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Formali
Ritgerd pessi er 30 ECTS eininga lokaverkefni héfundar til MS-grddu i vidskiptafraedi vid
Vidskiptafraedideild Haskéla islands. Vidfangsefnid er adferdafraedi verdmatsgreiningar

fijarmalastofnana, par sem greining var gerd 4 premur steerstu bénkum fislands

samkvamt helstu adferdum sliks virdismats.

Leidbeinandi verkefnisins var Asgeir Brynjar Torfason, lektor vid Vidskiptafraedideild
Haskdla islands. bPakka ég honum fyrir leidsdgnina, nytsamlegar dbendingar og itarlegar
umradur. Vil ég einnig pakka Gudmundu Magneu Magnusdottur kzerlega fyrir adstod
vid yfirlestur og malfarsleidréttingar.

AJ lokum vill héfundur tileinka gerd pessa lokaverkefnis médur sinni, Marianne Osk
B. Nielsen, og pakka jafnframt fyrir studning i ndami. Einnig vill héfundur pakka déttur

sinni, Anitu Bjorgu Benjaminsdoéttur, fyrir mikla polinmaedi og skilning.



Utdrattur

Vidfangsefni pessa lokaverkefnis var ad rannsaka hverjar helstu adferdir virismats vaeru
notadar vid fjdrmalastofnanir og i kjolfar pess notast vid prjar algengar adferdir til ad
virdismeta islensku bankana prja — Landsbanka islands, Arion banka og slandsbanka.
Virdismat var midad vid aramot 2014-2015 og notadar prjar algengustu adferdir vid
virdismat fjarmalastofnana. baer adferdir eru afvaxtad ardgreidslulikan (e. discounted
dividend model), afvaxtad sjodstreymislikan (e. discounted cashflow model) og
kennitolugreining par sem reiknad var at V/H-hlutfall (e. P/E ratio), V/I-hlutfall (e. P/B
ratio) og ardsemi eigin fjar (e. return on equity).

Helstu nidurstédur voru samkvaemt adferd afvaxtads sjoédstreymislikans ad virdi eigin
fjar Landsbanka [slands var metid & 509.122 milljénir kréna, Arion banka 409.368
milljénir kréna og islandsbanka 472.450 milljonir kréna. Med adferdum afvaxtads
ardgreidslulikan var virdi eigin fjar Landsbanka islands metid 4 466.413 milljénir kréna,
Arion banka 541.399 milljénir kréna og Islandsbanka 619.810 milljénir kréna.
Utreikningar & kennitdlum bankanna leiddi i ljés ad samkvaemt V/H-hlutfalli var virdi
eigin fjar Landsbanka [slands metid & 483.226 milljonir kréna, Arion banka 464.653
milljénir kréna og islandsbanka 369.688 milljonir kréna. Einnig var reiknad V/I-hlutfall
bankanna par sem nidurstadan var ad virdi eigin fjar Landsbanka [slands er metid &
278.391 milljénir kréna, Arion banka 180.055 milljonir kréna og islandsbanka 205.891

milljénir kréna, sem er mun laegri nidurstada en i reikningum annarra virdismatsadferda.

bpegar reiknad var medaltal nidurstadna pessara priggja adferda (afvaxtads
ardgreidslulikans, afvaxtads sjodstreymislikans og V/H-hlutfalls) var dzetlad virdi eigin
fjar Landsbanka islands metid & 486.254 milljonir kréna, virdi eigin fjar Arion banka
471.806 milljénir kréna og virdi eigin fjar islandsbanka & 487.316 milljénir kréna. Ad
lokum var reiknud Ut ardsemi eigin fjar hja bonkunum premur midad vid rekstrarar
bankanna arid 2014. Ardsemi eigin fjar hja Arion banka var hvad mest eda 18,6%, hja
Landsbanka islands var hun 12,5% og hja islandsbanka 12,8% sama &r. Ardsemi eigin fjar
er pvi meiri hja ollum islensku bénkunum premur samanborid vid Utreiknad gildi banka

a heimsvisu, sem metid var 10,26% arid 2014 (Damodaran, 2015b).
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1 Inngangur

Tilgangur virdismats er ad dzetla raunvirdi fyrirteekis ut fra gefnum forsendum og/eda
framtidarhorfum pess a peim tima sem virdismat er gert. Ein adferd virdismats er ad
navirda framtidarsjédstreymi fyrirtaekis. En einungis er haegt ad segja ad virdismat sé
,rétt” pegar vitad er fyrir vist ad sjédstreymi sem fyrirfram er dzetlad muni eiga sér stad.
Jafnvel pa er avallt til stadar sa dhaettupattur ad slikt tekjufleedi eigi sér 8 endanum ekki

stad. Par af leidandi er virdismat avallt had adstaedum og forsendum hverju sinni.

A0 morgu parf ad huga pbegar meta skal virdi fyrirtaekis. baettir eins og hver gerir sjalft
matid, hver leetur gera pad og hvort forsendur sem settar eru fram séu raunhazefar
skiptir allt miklu mali. Hvort staerdir eins og voxtur, dvoxtunarkrafa, daetladur hagnadur
og endurfjarfestingarporf fyrirteekis séu settar fram & skynsaman mata og hvort allar
aeetlanir séu liklegar til ad ganga eftir eru peettir sem naudsynlegt er ad hafa ofarlega i
huga.

Ahrif pess ad ofyrirsédur kostnadur eigi sér stad, pad er ad tekjufleedi sem spad er
verdi ekki, leidir svo til ,bestu” ndlgunar virGismats. Enn meiri dvissa skapast i peim
tilvikum sem sjédstreymi er had fravikum, eins og i framtidarvexti fyrirtaekis. Skiptir pvi
miklu mali ad gera spar fram i timann med gédum roékstudningi og ndkvaemni. Hid sanna
virdi fyrirtaekis er pvi flestum hulin rddgdata par sem ekki er haegt ad meela slikt virdi i
visindalegum skilningi. Til ad atta sig nanar a hvad att er vidé er haegt ad skoda vefsidur
eins og eBay til ad minna sig 4 ad eins manns drasl getur verid annars manns fjarsjodur.
bessi tviskipting virdis milli kaupanda og seljanda er til stadar hvort sem um er ad reda

virdi fyrirtaekis eda einkamuna.

Tilgangur pessa lokaverkefnis er ad tilgreina, mala og spa fyrir um afrakstur
vir@isskapandi atrida ur arsreikningsuppgjorum islensku bankanna priggja, umbreyta
pbessum afkomuspdam yfir i virdismat peirra og bera saman vid kennitolur virdismats.
Adferdir vid ad meaela hér virdi islensku bankanna priggja munu pvi adeins veita leidsogn
ad ymsum mogulegum nidurstodum virdis peirra. Tilgangurinn er baedi ad veita innsyn i
hinar ymsu leidir ad virdismati og komast ad pvi hvert sé raunheeft verdbil hvers banka

fyrir sig.
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2 Hvad er virdismat og hver er tilgangur pess?

Ordid virdismat skyrir vel pa einféldu en mikilvaegu spurningu hversu mikils virdi
eitthvad er. Virdismatsgreining er annadhvort midud vid nutid eda spd til framtidar. A
medan fjarfestar geta verid sammala um hvernig reikna skuli slikt virdi, til ad mynda
med hlutfalli verds og hagnadar (e. price-to-earnings ratio), mun tulkun & tilteknu

virdismati vera mismunandi hja sému adilum par sem forsendur og mat er breytilegt.

Mat a virdi er pvi hinn almenni maelikvardi markadshagkerfis. Til deemis fjarfestir folk
i peirri von ad pegar selt er aftur muni virdi hverrar fjarfestingar hafa haekkad pad mikid
ad umbun faist fyrir upphaflegan kostnad og pa dhaettu sem til stadar var, pad er ad
fjarfesting hefdi leitt til fjarhagslegs taps. Er petta stadreynd vid allar gerdir fjarfestinga,
hvort sem pad eru skuldabréf, afleidur, bankainnisteedur eda hlutabréf. [ reynd er pad
svo ad fyrirtaeki eru deemd eftir getu sinni til ad skapa verdmeeti fyrir hluthafa sina. Ef
ekkert virdi er skapad eda Odliklegt pykir ad tiltekin fjarfesting muni skapa virdi i

framtidinni, verdur ad teljast dliklegt ad slik fjarfesting muni eiga sér stad.

Virdi er einnig sérlega gagnlegur maelikvardi 8 frammistdédu par sem pad tekur tillit til
langtima hagsmuna allra adila sem koma ad fyrirtaekinu, ekki einungis hluthafa pess.
Adrir maelikvardar eru hvorki til langs tima né eins vidtaekir i maelanleika. Til deemis eru
hagnadartolur i bokhaldi adeins maelikvardi & frammistodu fyrirtaekis til skamms tima
litid fra sjénarhdli hluthafa pess. Maling a starfsanaegju starfsmanna fyrirtaekis meaelir
einmitt einungis pad, hversu anesegt starfsfolk er i starfi. Virdi hins vegar snyr ad ollum
hagsmunaadilum fyrirtaekis, par sem fyrirtaeki sem hamarkar virdi hluthafa sinna til
langs tima litid skapar einnig fleiri storf, eykur dnaegju vidskiptavina sinna og axlar meiri
abyrgd en pau fyrirteeki sem lita einungis til skammtima sjénarmida (Koller, Goedhart og
Wessels, 2010).

Samkeppni milli fyrirtaekja sem einblina a virdisskdpun hjalpar einnig til vid ad tryggja
ad hlutir eins og fjarmagn, mannaudur og nattdruaudlindir séu nyttir betur yfir allt
hagkerfid, sem leidir af sér betri lifskjor allra. Af pessum astaedum er pekkingin a pvi
hvernig fyrirtaeki skapa virdi og hvernig eigi ad maela slikt virdi naudsynlegt

skyringartaeki markadshagkerfis (Koller o.fl., 2010).

Hinn raudi pradur verdmataskopunar er ad fyrirtaeki skapi virdi med pvi ad fjarfesta

bad fé sem aflad er fra hluthéfum/lanadrottnum til ad skapa framtidarsjodstreymi med
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avoxtun sem er umfram fjarmagnskostnad pess, pad er medalkostnad pess vid 6flun
fjdrmagns sem notad er i rekstri. bvi hradar sem fyrirteeki geta aukid tekjur sinar og
radstafad meira fjdrmagni til hagstaeds vaxtar, peim mun meira virdi skapa pau.
Samsetning vaxtar og ardsemi fjdrmagns midad vid fjarmagnskostnad pess er pvi

drifkraftur virdisskdpunar.

bpad ber ad hafa i huga ad virGismat er med beinum eda dbeinum haetti hdd nokkrum
pbattum. Til ad byrja med gaeti purft ad dkveda virdi fyrirtaekis, til deemis pegar setja parf
soluverd a fyrirtaeki, gera kauptilbod i fyrirteeki, f& bankaldn eda leysa agreining.
Adstaedur virdismats skipta lika mali. Til deemis pad ad akveda virdi fyrirtaekis sem gert
er rad fyrir ad muni halda afram starfsemi er eitt, en mat & virdi fyrirteekis par sem
azxtlad er ad leggja purfi starfsemi pess nidur og eignir pess seldar er svo allt annad.
pPridji patturinn eru fjarmal og rekstur fyrirtaekis dsamt framtidarhorfum pess. Mikilvaegt
er a0 vita hvernig rekstur fyrirteekis hefur gengid um arabil, en virdi fyrirtaekis er meira
had pvi hvad pad getur mogulega skapad i nainni framtid. Hvada adferdir eru notadar til
ad meta virdi fyrirtaekis skiptir einnig mali, par sem fjéldi adferda virdismats er fyrir
hendi sem haegt er ad notast vid hverju sinni. Ad lokum ber ad hafa i huga ad engin ein
adferd er su ,besta” pegar kemur ad virdismati og ef til vill skynsamlegt ad notast vid
nokkrar adferdir til ad fa dkvedid verdbil & virdi fyrirtaekis (eda medaltal) i stad eins

tiltekins verds sem byggt er a einni tiltekinni adferd.

Bankar eru medal hinna fléknustu fyrirtaekja til ad virdismeta. Opinberar upplysingar,
eins og darsreikningar, gefa til kynna hvernig banki er ad standa sig. Skyrleiki
myndarinnar sem slikar upplysingar veita er samt sem adur ad miklu leyti hadur
alpjédlegum reikningsskilast6dlum og reikningsskilum sem gerd eru af stjornendur
bankans. Utanadkomandi greinandi verdur pvi ad deema um pad hvort slik reikningsskil
séu videigandi hverju sinni. Jafnvel b6 ad vidkomandi reikningsskilastadall sé videigandi,
skortir utanadkomandi greinanda samt sem adur mikilvaegar upplysingar um efnahag
bankans, eins og umfang tapadra Utldna eda misvaegi milli eigna og skulda, sem veldur
bvi ad greiningaradilar neydast til ad gera gréfar asetlanir um virdi peirra (Koeller o.fl,,

2010).

Stér hluti banka er einnig me?d fjolpaetta starfsemi. Svokalladir alhlidabankar eru i dag

ad taka patt i vidskiptum & fjolpaettu svidi, til ad mynda heilds6lu og smasolu,
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eignastyringu og fjarfestingum. Samt sem adur eru reikningar i flestum tilvikum ekki
adskildir fyrir mismunandi starfsemi peirra. bar af leidandi parf ad huga ad morgu og
taka tillit til ymissa patta pegar kemur ad virGismati banka, fara ymsar krdkaleidir og
huga vel ad forsendum og spam sem settar eru fram. Pad er umfjéllunarefni naesta kafla

— Vankantar a virdismati fjarmalastofnana og urbaetur.
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3 Vankantar a virdismati fjarmalastofnana og urbaetur

begar kemur ad verdmati banka, tryggingafélaga og annarra fjarmalafyrirtaekja koma i
lj6s tvenns konar vandamal. [ fyrsta lagi er erfitt ad skilgreina baedi skuldir og endur-
fjarfestingarporf peirra vegna edlis rekstrarins, sem gerir mat & sjodstreymi pessara
fyrirteekja mun teetingslegra. | 6dru lagi hafa slik fyrirtaeki tilhneigingu til ad vera had
strongum reglugerdum sem parf ad hafa i huga vid virdismat peirra, par sem slikar

reglugerdir hafa ahrif a virdi.

Annar pattur sem er Olikur hja hefébundnum fyrirteekjum annars vegar og
fiarmalafyrirtaekjum hins vegar er fjdrmagn peirra. begar skodad er fjarmagn fyrirtaekja,
sem ekki eru i rekstri tengdri fjarmalapjénustu, er oftast neer talad um baedi skuldir og
eigid fé. bvi safnar fyrirtaeki saman i sjodi til fjarfestingar i ardbaer verkefni. begar gert er
vir@ismat a sliku fyrirtaeki er pvi litid til virdis heildareigna sem fyrirtaekio 3, frekar en ad
horfa einungis til eigin fjar. Hja fyrirtaeki sem stundar fjdrmadlapjénustu, likt og bankar,
hafa skuldir hins vegar adra merkingu. | stad pess ad lita & skuldir sem uppsprettu
fjdrmagns, horfa flest fjarmalafyrirtaeki & skuldir sem hraefni (Damodaran, 2012). Til ad
mynda eru skuldir i bonkum likt og stdl i bifreidafyrirtaekjum, eitthvad sem notad er til
ad skapa adrar fjarhagslegar afurdir sem haegt er ad selja a haerra verdi og par med
skapa hagnad (Damodaran, 2012), samanber innldn banka 4 lagum voxtum og utlan
banka a harri voxtum. Bankar starfa pvi badum megin efnahagsreikningsins, par sem
fyrirtaekid leitar ad hagnadartakifeerum, baedi gegnum ldnastarfsemi sina sem og
gegnum Oflun fjarmagns.

Skilgreining a pvi hvad innifalid er i skuld er 6ljésari medal fjarmalafyrirteekja en
annarra fyrirteekja. Til deemis er haegt ad velta pvi fyrir sér hvort innborgun
vidskiptavinar inn a avisanareikning sinn eigi ad lita &4 sem skuld bankans. Vaxtaberandi
innisteedur virdast svipa til skuldabréfa sem banki gefur ut, en ef slikar innborganir eru
skilgreindar sem skuld bankans attu rekstrartekjur hans jafnframt ad maelast fyrir
greidda vexti til innistaeedueigenda, sem veeri afar erfitt ad gera par sem vaxtagjold eru

einn af steerstu kostnadarlidum banka (Damodaran, 2012).
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Fjarmalafyrirteeki eru einnig had strongum reglugerdum um allan heim, pétt umfang
beirra sé breytilegt milli landa. Almennt séd taka pessar reglugerdir a sig prenns konar
myndir. [ fyrsta lagi er bonkum gert ad vidhalda eiginfjarstédu sinni til ad tryggja ad peir
benjist ekki ut i gegnum skuldsetningu og setji par af leidandi krofuhafa sina og
innisteedueigendur i haettu. | 68ru lagi eru takmérk fyrir pvi hvar og hvernig
fjarmalafyrirteeki mega fjarfesta sjodi sina. Til deemis leiddi Glass-Steagall reglugerdin i
Bandarikjunum svo aratugum skipti til takmarkana fyrir vidskiptabanka i framkvaemdir
sem réttilega tilheyrdu starfsemi fjarfestingarbanka. | pridja lagi er adgangur nyrra
fyrirteekja oft takmorkum had sokum reglugerda stjérnvalda, sem og yfirtoku og
samruna fyrirtaekja sem nU pegar eru & markadi. bar af leidir ad naudsynlegt er ad
yfirfara slikar reglugerdir hvad vardar fjarmalafyrirteeki. Petta getur verid astaedan fyrir
bvi hvernig ahaetta i rekstri er meeld medal fjarmalafyrirtaekja. Ef til deemis eru settar
reglugerdir sem takmarka og breyta rekstri fjdrmalastofnana veldur pad dakvedinni
Ovissu hvad framtidina vardar, sem svo getur breytt virdi slikra stofnana (Damodaran,

2012).

En hvernig er pa haegt ad virdismeta slik fyrirtaeki par sem partur skuldsetningar er
ahrifamikill pattur hja fjarmalafyrirtaekjum eins og bonkum sem eru hadir slikum
reglugerdum og par sem erfitt er ad meta endurfjarfestingarporf peirra? | fyrsta lagi
virdist meira vit i pvi ad meta virdi eigin fjar beint hja fjarmalafyrirtaekjum, frekar en ad
meta fyrirtaekid sem eina heild. | 68ru lagi parf ad notast vid adferdir sem maeela
sjodstreymi fyrirtaekisins, en notast hins vegar ekki vid Utreikning @ endurfjarfestingar-

porf pess.

Erfitt er a0 meta sjédstreymi fyrir greidslu skulda eda med vegnum fjarmagns-
kostnadi (e. weighted average cost of capital) pegar skuldir og afborganir pessara
fijarmalafyrirtaekja eru ekki audveldlega skilgreindar. Eigid fé er hins vegar haegt ad meta
beint med pvi ad nuvirda sjédstreymi eigin fjar med avoxtunarkrofu pess. bar af
leidandi er kominn rékstudningur fyrir pvi ad nota frekar slikar adferdir pegar kemur ad

vir@ismati fjarmalastofnana.

Haegt er einnig ad heimfaera petta yfir a8 kennitdlur, pad er kennitdlur sem snta ad
eigin fé, til ad mynda verd sem hlutfall af hagnadi (V/H-hlutfall) eda verd sem hlutfall af
békfaerdu virdi (V/I-hlutfall), sem taka ekki tillit til skuldsetningar. Slikar adferdir eru
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mun betri kostur fyrir fjarmalafyrirtaeki en kennitolur eins og EV/EBITDA hlutfallid sem
tekur skuldir med i reikninginn. | pessu lokaverkefni verdur pvi notast vid adferdir sem
taka ekki med skuldir i atreikningum verdmats a islensku béonkunum premur, sem

verdur medal umfjéllunarefnis naesta kafla.
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4 Mismunandi adferdir virdismats

Fra sjonarhdli fjarfesta hefur verdmat, sem byggir & Utreikningum tengdum eigin fé,
tekid verulegum breytingum sidustu 100 &rin eda svo. | upphafi 20.aldar voru hlutabréf
talin til ahaettusamra skuldabréfa og gert rad fyrir ardgreidslum likt og um vaxtagreidslur
ldana veeri ad reeda. Hlutabréf voru pvi verdmetin likt og skuldabréf (Faseruk, 2008).
Avoxtun ardgreidsina og bokfaert virdi spiludu pvi stért hlutverk i verdmati pessa tima.
Um 1920 vard breyting a vidhorfi fjarfesta til hlutabréfa. Storf freedimanna eins og Smith
(1925) og Fisher (1930) stadfestu ad hlutabréf voru i edli sinu dhaettusamari en
skuldabréf (Rutterford, 2004). bad vard einnig ljést ad 6radstafad eigid fé var haegt ad
endurfjarfesta i fyrirtaeki og hugsanlega auka framtidartekjur, sem a endanum leiddi af

sér proun vaxtar til framtidar i virdismati.

Fisher (1954) lagdi svo hinn upprunalega grunn ad kenningum um vexti og verdmat.
Hann lysti pvi svo ad virdi fyrirteekis veeri virdi allra framtidartekna sem yrdu til med
fijarmagni pess. Til vidbotar lysti hann sambandi vaxta og fjarmagns a eftirfarandi hatt:
,Ef vid reynum ad lata vexti radast af virdi fjarmagns, par sem virdi fjadrmagns er radandi
sokum tveggja patta, verdandi tekna og hlutfalls vaxta, [atum vid par med hlutfall vaxta
rddast ad hluta til af tekjum og ad hluta til af sér sjalfu” (Fisher, 1954). bratt fyrir ad
bessi kenning veeri préud med tilliti til hins fullkomna markadar, par sem baedi
kaupendur og seljendur bua yfir fullkomnum upplysingum, leiddu forsendur hennar ad
navirdisutreikningum par sem framtidartekjuflaedi fjarfestingar er afvaxtad til dagsins i
dag.

Likan Fishers (1954) spddi pvi einnig ad hagnadur sem notadur veeri til endur-
fjarfestingar, i stad pess ad greida hann ut til hluthafa i formi ards, myndi hvorki draga
Ur né baeta virdi heildarinnar. Ut fra peirri forsendu Fishers vard ardgreidslustefna
fyrirtaekis 6vidkomandi virdismati hlutabréfa. Eitt verdur pd ad hafa i huga, ad kenningar
Fishers eiga einungis vid 4@ hinum fullkomna fjarmalamarkadi, par sem allar upplysingar
eru pekktar medal patttakenda markadarins. Williams (1956) notadist vid vinnu Fishers
vid virdismat hlutabréfa sidar meir og prdadi hid fraega likan um nudvirdingu

framtidarardgreidsina (e. dividend discount model). Skilgreindi hann médelid 4 pann veg
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ad virdi fjarfestingar i hlutabréfum vaeri pad sama og nuvirding allra ardgreidsina sem
greiddar yrdu i framtidinni (eda med 66rum ordum, ad virdi fjarfestingar i hlutabréfi

veeru allar ardgreidslur i framtidinni & verdi dagsins i dag).

Ut frd reynslu 4 markadi virtist svo vera jakvaed fylgni milli virdi hlutabréfa og
ardgreidslna (Harkavy, 1953), sem benti til mikilvaegi ardgreidsina i virGismati fyrirtaekja,
andstaett pvi sem adur hafdi verid haldid fram. [ kjolfarid fylgdu adrir fraeedimenn med og
studdu pessar tilgatur. Medal pessara fraedimanna var Gordon (1956, eins og skrad er i
Faseruk, 2008). Hann ték tilgdtuna um mikilveegi ardgreidsina a virdismat fyrirteekja
skrefinu lengra og beetti vid i likanid o6radstofudu eigin fé fyrirtaekja i utreikningi
virdismats. Gafu pessar kenningar til kynna ad tvenns konar avoxtunarkrafa veeri fyrir
hendi — ein krafa fyrir fyrirteekid sjalft og onnur krafa fjarfesta sem lagt hafa fé i
fyrirtaekid. Fyrirteekid eetti par af leidandi ad halda eftir 100% af tekjum sinum til
endurfjarmoégnunar ef avoxtunarkrafa pess er haerri en avoxtunarkrafa fjarfesta, par

sem pad skapar meira virdi.

Hinar ahrifariku kenningar Millers og Modigliani (1961) leiddu svo i ljés ad
ardgreidslustefna fyrirtaekis veeri aukaatridi pegar keemi ad virdismati og alveg eins veeri
haegt ad notast vid virdismat hlutabréfa med fjérum nalgunum, pad er afvoxtudu
sjédstreymislikani (e. discounted cash flow model), likani niverandi tekna plus framtidar
fjarfestingartaekifeera (e. present value of growth opportunities model), afvoxtudu
ardgreidslulikani (e. dividend discount model) og tekjustraumslikani (e. stream of
earnings approach). bessar leidir voru sannreyndar af Miller og Modigliani ut fra
forsendum hins fullkomna markadar, skynsamlegrar hegdunar markadsadila og
fullkominnar vissu adgerda. Til vidbotar bentu Miller og Modigliani a8 ad
ardgreidslustefnan sem slik gaeti verid videigandi pegar kaemi ad endurskodun fyrirtaekis
a ardgreidslustefnu pess, sem bendir til upplysinga sem fjarfestir haféi ekki vitneskju um
fyrr. Til deemis ef fyrirtaeki hyggst laekka ardgreidsluhlutfall sitt, er pad visbending um ad
fyrirtaeki sé ad draga ur starfsemi sokum erfidleika (eda hugsanlega kostnadarsamra
adgerda/ framkveemda) sem leidir af sér ad hlutabréfaverd pess lakkar (virdi pess

lsekkar).

Litlar breytingar hafa ordid a4 meginforsendum virdismats sidustu aratugi, pé ad

allnokkrar nyjar og 6druvisi virdismatsadferdir hafi litid dagsins ljés sem ekki verdur
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fjallad nanar um hér. Aswath Damodaran (2002) verdur samt sem adur talinn einn helsti
fraedimadur virdismatsadferda i dag (Carter, 2012). Tilgreinir hann sérstaklega tvenns
konar vandamal pegar kemur ad virdismati banka. [ fyrsta lagi er ekki haegt ad azetla
tekjufleedi/sjédstreymi fjarmalastofnana an pess ad dzetla endurfjarfestingarporf peirra
og i 60ru lagi er erfidara ad aezetla framtidarvoxt ef ekki er haegt ad aaetla hlutfall
endurfjarfestingar. bar af leidandi er meira vit i pvi ad virdismeta beint eigid fé banka,

heldur en fyrirtaekid i heild sinni.

Nidurstodur rannséknar peirra Cavezzali og Rigoni (e.d.) syna einnig fram a ad
nakveemni virdismatsadferda vid ad na fram réttu raunvirdi fyrirtaekja minnkar pegar
virGismat er einungis byggt & einni adferd. bar af leidandi faera peir rok fyrir pvi ad
notast skuli vid nokkrar adferdir til ad ©6dlast nakvaemari nidurstédu a raunvirdi
fyrirtaekja, i stad pess ad notast einungis vid eina adferd. Til ad fa betra mat 4 spam,
verda greinendur pvi ad meta virdi fyrirteekja med pvi ad beita nokkrum

virdismatsadferdum og fa medaltal a virdi fyrirteekis (eda verdbil).

Par sem tilgangur pessa lokaverkefnis er ad meta virdi islensku bankanna priggja,
verdur leitast vid ad nota adferdir sem samraemast virdismati slikra stofnana. Med pad i
huga urdu fyrir valinu prjar dlikar en algengar adferdir i virdismati fjarmalastofnana sem
verour umfjoéllunarefni naestu undirkafla — Afvaxtad sjédstreymislikan (kafli 4.1),
Afvaxtad ardgreidslulikan (kafli 4.2) og Kennitolur (kafli 4.3) - og par med notast vid

nokkrar adferdir til ad fa verdbil 8 bonkunum premur og medaltal a virdi peirra.

4.1 Afvaxtad sjodstreymislikan (Discounted cash flow model)
Afvaxtad sjodstreymislikan (e. Discounted cash flow model) er liklega ein vinszelasta
adferdin i ad nuvirda sjédstreymi. Pad er vida notad af greiningaradilum og heilu
textabaekurnar eru tileinkadar pessari adferdafreedi. Haegt er ad tilgreina afvaxtad
sjédstreymislikan @ tvo vegu. Annars vegar med pvi ad aaetla virdi fyrirtaekisins (e.
enterprise value) og hins vegar asetla virdi eigin fjar hja fyrirtaeki (e. equity value).

Virdi fyrirtaekis er fengié med pvi ad nuvirda datlad sjédstreymi (e. free cash flow to
firm) til félagsins (pad er sjédstreymi eftir ad skattar hafa verid greiddir og 6nnur utgjold

en fyrir greidslu skulda) med vegnu medaltali fjdrmagnskostnadar (e. weighted average
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cost of capital) en pad er kostnadur peirrar fjarmognunar sem fyrirtaekid hefur fengid i

hendurnar til fjarfestingar.

t=n
Virdi fyrirtaekis = z

t=1

FCF,

(1+wacc)

Mynd 1. Virdi fyrirtaekis med nuvirtu sjédstreymislikani

Adferd vid ad nuvirda sjodstreymi og par med reikna virdi fyrirteekis er sett fram a
mynd 1. Likanid synir sjodstreymi fyrirteekis @ tima t, ndvirt med vegnu medaltali
fjarmagnskostnadar. Heildarsumma pessarar nuvirdingar er svo virdi fyrirteekisins i
heild. Afvaxtad sjédstreymislikan, par sem azetlad er virdi eigin fjar (e. free cash flow to
equity) og notast verdur vid i greiningum pessa lokaverkefnis, er hins vegar lyst 4 mynd

2.

FCFE,

Virdi eigin fjar, = z {l_l_rg}t

t=1
Mynd 2. Virdi eigin fjar med afvéxtudu sjodstreymislikani

par sem FCFE: er frjalst sj6dstreymi eigin fjar 4 tima t og re er dvoxtunarkrafa fjarfesta
sem fengin er med CAPM-likani og fjallad verdur nanar um i kafla 4.2 (sja mynd 6).
Einnig er haegt ad lysa virdi eigin fjar likansins sem tveggja patta mddeli, likt og er synt &

mynd 3.

Z FCFE, FCFE,,, 1
) (14r,)" g (14r,)"

Virdi eigin fjar,

t=1

Mynd 3. Virdi eigin fjar - Tveggja patta madel

bratt fyrir ad likanid virdist ef til vill flokid fyrir marga og utreikningar sem pvi fylgja
geta vissulega verio floknir, er adferdafraedin einfaldlega su ad asetla pad fé sem faest Gt
ur fjarfestingu og nudvirda slikt sjodstreymi a verdi dagsins i dag vegna timavirdis
peninga, par sem peningar i dag eru meira virdi en peningar 4 morgun. A mynd 4 ma sja
bessar tveer adferdir afvaxtads sjodstreymislikans Utskyrdar frekar og hver munurinn er

a pessum tveimur adferdum, annars vegar afvoxtudu sjodstreymi fyrirtaekis i heild og
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hins vegar afvoxtudu sjédstreymi eigin fjar. Einnig ma finna mynd 4 i lok pessa verkefnis

undir kaflanum ,,Vidauki I“ par sem hun hefur verid staekkud.

sjodstreymi Azetladur vbxtur
Fyrirtaeki: Fyrir greidslu skulda Fyrirtaeki: Voxtur i rekstrarhagnadi
Eigid fé: Eftir greidslu skulda Eigid fé: Voxtur i nettétekjur/hagnadur & hlut Fyrirtaeki i stoBugum vexti:
Voxtur stédugur til framtidar
J/ Framtiarvirdi
Virdi CF, cF, CF, CF, CF, CF,

Fyrirteki: Virdi fyrirteekis | | | | | |
Eigi fé: Virdi eigin fjar | I I | | | |

Til eilifgar

Timalengd breytilegrar vaxtar

i

Nuvirding
Fyrirtaeki: Vegid medaltal fjdrmagnskostnadar
Eigid fé: Avoxtunarkrafa eigin fjar

Mynd 4. Afvaxtad sjodstreymislikan

Afvaxtad sjodstreymislikan er 6flugt verkfaeri i virdismatsgreiningum en pad hefur lika
sina galla. bar sem settar eru desetladar tolur inn i likanid, er avallt su dhaetta fyrir hendi
ad slikar tolur séu rangar og pvi faist skekktar nidurstédur, eda eins og sagt er ,garbage
in, garbage out”. Litlar breytingar i inntaki likans geta til daemis leitt af sér verulegar
sveiflur i virdismati fyrirtaekis. | stad pess ad aaetla sjédstreymi langt fram i timann, sem
gerir ovissu meiri i mati fyrirtaekis, er pvi oftar en ekki notast vid svokallad lokavirdi eda
framtidarvirdi (e. terminal value). Er petta gert par sem erfidara er ad gera raunhaefa
aatlun sjédstreymis, pvi lengra sem spdd er fram i timann. bPetta er synt & mynd 4, par

sem framtidarvirdi er lyst sem st6dugum vexti til framtidar i sjddstreymi fyrirtaekis.

Pad ber ad nefna ad fjolmargar adferdir eru til vid ad afvaxta sjédstreymi fyrirtaekis

og reikna virdi pess, til deemis:
1. Frjalst sjé0streymi afvaxtad med vegnu medaltali fjarmagnskostnadar.
2. Sjédstreymi eigin fjar afvaxtad med avoxtunarkrofu eigin fjar.
3. Sjédstreymi afvaxtad med vegnu medaltali fjadrmagnskostnadar fyrir skatt.
4. Adlagad nuvirdi (e. adjusted present value)

5. Afvaxtad frjalst sjédstreymi med avoxtunarkrofu fyrirtaekisins, adlagad at fra

aheaettutengdri starfsemi pess.

6. Afvaxtad sjédstreymi eign fjar med avoxtunarkrofu fyrirteekisins, adlagad ad

aheaettutengdri starfsemi pess.
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7. Efnahagslegur hagnadur (e. economic profit) afvaxtadur med avoxtunarkrofu
fyrirtaekisins.
8. Hagsauki (e. economic value added) afvaxtabur med vegnu medaltali

fjarmagnskostnadar.

9. Frjalst sjé0streymi adlagad ad aheettulausum voxtum og afvaxtad med

dhaettulausum voxtum.

10. Sjédstreymi eigin fjar adlagad ad aheettulausum voxtum og afvaxtad med

ahaettulausum voxtum eigna.

Eiga allar pessar adferdir ad leida i lj6s sama virdi, par sem allar adferdirnar eru ad
greina sama raunveruleikann og med somu tilgdtum. Eini mismunurinn er sjédstreymid
sem tekid er sem upphafsreitur virdismats (Fernandez, 2007). Horft verdur til adferda
sem reikna virdi fyrirtaekja Ut fra sjodstreymi eigin fjar i pessu verkefni, par sem pad er
su adferd sem talin er vera heppilegust pegar kemur ad virdismati banka (Carter, 2012;

Damodaran, 2002).

4.2 Afvaxtad ardgreidslulikan (Dividend discount model)

[ hinu hefdbundna ardgreidslulikani er virdi & hlutafé fyrirtaekis sama og nuvirding
dzetladra ardgreidsina i framtidinni. A medan fjdldi greinenda litur & likanid sem
gamaldags adferd, er hin samt sem adur areidanleg og vinszl leid medal greinenda enn
bann dag i dag til ad meta virdi fjarmalastofnana, en ymsir erfidleikar eru fyrir hendi vid

ad deetla sjodstreymi peirra (Damodaran, 2009).

Vid gerd afkomuspar banka ber ad hafa i huga nokkra lykilpaetti: vaxtatekjur/
vaxtamun, pdknanatekjur og adrar tekjur, kostnadaruppbyggingu bankans og gadi
eignasafna/utlanatapa. bessir peaettir koma fram i arsreikningi banka og mynda spa
endanlegs hagnadar og pvi meginforsendan vid notkun afvaxtads ardgreidslulikans (e.
dividend discount model).

Auk pessara fjogurra patta eru prjar gerdir inntaka sem dkvarda virdi eigin fjar og
einnig parf ad hafa i huga. Fyrst er pad avoxtunarkrafa eigin fjar, sem notast er vid til ad
nlvirda sjédstreymi, par sem avoxtunarkrafan getur verid breytileg med timanum. |

O60ru lagi er pad hlutfall tekna sem aezetlad er ad verdi greitt Ut sem ardur, pad er
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ardgreidsluhlutfallid. [ pridja lagi er pad svo daetladur voxtur ardgreidsina fram i timann,
sem er hluti af vexti tekna og ardgreidsluhlutfalli fyrirtaekisins. Auk pess ad a=tla vel

hvern hluta pessara inntaka i likani, parf einnig ad tryggja ad samraemi sé a milli peirra.

Mjog mikilvaegur pattur i allri fjarmdgnun vidskiptabanka eru innldn peirra. Innlan eru
i flestum tilvikum & dbundnum innistaeedureikningum sparifjareigenda og bera laga vexti.
Utlan til vidskiptavina eru hins vegar (oftast naer) til medal- eda langs tima og bera pvi
haerri vexti. bvi myndast timaumbreyting (e. maturity transformation) a eigna- og
skuldahlid bankans og vaxtamunur skapast, pad er sa mismunur sem er a innldns- og

utlansvoxtum.

Annar pattur i gerd afkomuspar banka eru pdknanatekjur. Flestir bankar, baedi
islenskir og erlendir, hafa tekjur af poknunum ymiss konar. Til deemis tekjur af midlun,
tekjur af fyrirtaekjaradgof og tekjur af eignastyringu. Oft er vandasamt og jafnvel
utilokad ad greina a milli tekna tengdum midlun annars vegar og radgjafar hins vegar.
bvi er oftast neer talad um pdknanatekjur sem eina stéra heild pegar kemur ad

virdismati banka.

Kostnadaruppbygging er svo pridji patturinn, en su uppbygging getur verid afar
misjofn milli banka. Oftast neaer er talad um svokallad kostnadarhlutfall en pad er mealing
a hlutfalli kostnadar & méti nettdtekjum. Kostnadur felst medal annars i launum sem
haegt er ad spa fyrir um ut fra pekktri launapréun og breytingum a fjélda starfsmanna.
Annan kostnad banka er til ad mynda heegt ad spd fyrir um med pvi ad skoda stefnu

hans og utgefin markmid er varda kostnadarhlutfall hans.

Einn af mikilveegustu pattum i rekstri banka er svo gaedi eignasafns, sem i raun er
grunnurinn ad allri hefébundinni bankastarfsemi. Gédar eignir nytast til deemis sem ved
i vidskiptum og eru audseljanlegar ef pvi er ad skipta. Mikil gaedi Utlanasafns, sem er
hluti eignasafnsins, helst lika i hendur vid lagt hlutfall dtlanatapa. Bankar birta oftast
naer upplysingar i arsreikningum sinum sem nota ma til vidmidunar a mat slikra geeda.
Til deemis er haegt ad nota upplysingar um afskriftir Utlana, Ian i vanskilum og stzerd
afskriftarreiknings vegna utlana. Einnig er hentugt ad bera saman hlutfall dtlana til

vidskiptavina og vaxtamun.

23



Pegar Utreikningar a pessum fjérum pattum liggja fyrir og hlutfoll hafa verid fundin er
loks haegt ad gera afkomuspa um datladan hagnad bankans og reikna verdmat hans
med afvoxtudu ardgreidslulikani, likt og verdur gert i fimmta kafla pessa lokaverkefnis.
Ardgreidsla Amtladur voxtur
Nettd tekjur® Hlutfall Gradstafads fjar Vex i stodugu hlutfalli til framtidar

Ardgreidsluhlutfall * Ardsemi eign flar
= Ardgreidsla

FramtiBarvirdi = Ardgreidslur n#l/ (ke -g)

Ardgreidsla, Ardgreidsla, \L Ardgreidsla; Ardpreidsla, Ardgreidsla,
Virdi eigin fjar } } } } } Adeilifu

Nuvirt med dvaxtunarkrifu eigin fjar

Mynd 5. Afvaxtad ardgreidslulikan

A mynd 5 er sett fram hvernig navirding ardgreidslulikans er framkvaemd. Virdi eigin
fjar er heildarsumma ardgreidslna a tima n asamt framtidarvirdi pess (e. terminal value)
ad teknu tilliti til 4eetladra vaxta, afvaxtad med dvoxtunarkréfu eigin fjar a tima n. Avoxt-
unarkrafa eigin fjar er fengin med svokolludu CAPM-likani (e. capital asset pricing

model) og er lyst 3 mynd 6.

Avidxtunarkrafa
eigin fjar

Ahettulausir vextir:

- Engin haetta 4 vanskilum Beta Markadsdlag
- Engin heetta 4 endurfjarfestingu + - Mzelir flokt fra X |- Alagvegna medaltals-
- [ sama gjaldmidli og med medaltali markadar dhaettu fjarfestingar

sému timalengd

Alag sokum |lagmarks eigin figr
Skuldsetning rekstrar d — e eny
Ahzzttudlag lands

Tegund fyrirtzkis

Skuldsetning fiarmégnunar

Mynd 6. Avoxtunarkrafa eigin fjar (CAPM)

Til ad tengja saman markadsahattu og ardsemi eigin fjar er notast vid CAPM-likan i
vir@ismati fyrirtaekja (Ahmad, Al og Torrez, 2006) par sem segir ad avoxtunarkrafa eigin
fjar sé jofn aheettulausum voxtum ad vidbaettu betagildi markadar (flokt frd medaltali
markadar) sem margfaldad er med alagi markadarins sem til skodunar er. Finna ma
steekkada mynd af hinu afvaxtada ardgreidslulikani (mynd 5) og dvoxtunarkrofu eigin

fjar (mynd 6) i lok pessa verkefnis undir kaflanum ,,Vidauki 11“.

Verdur ad segjast ad CAPM-likanid er miklum takmorkunum had og ekki gott madel
til ad meta avoxtunarkrofu eigin fjar, en stadreyndin er hins vegar su ad enn i dag

fyrirfinnst ekki betri leid til ad meta dvoxtunarkrofu pess. Er pvi sérstaklega haldid fram

24



ad adferdin sé ekki gdd par sem hun byggist 4 gognum ur fortid svo haegt sé ad leggja
mat a framtid. Hins vegar inniheldur CAPM-likanid pa einféldu hugmynd ad med meiri
ahaettu zetti ad vera til stadar haerri avoxtun fjarfesta (Rogers, 2009). Lysir modelid par

af leidandi sambandi dhaettu og avoxtunar sem gert er rad fyrir.

Hugmyndin @ bak vid CAPM-likanid er ad fjarfestum skuli baett upp vegna
fjarfestingar sinnar a tvo vegu, pad er vegna timavirdis peninga og ahaettu. Timavirdi
peninga er sett fram sem ahaettulausir vextir i likani CAPM og bata upp pad fé sem
fijarfestar binda peningana sina i félagi i dkvedinn tima. Hinn helmingur formulunnar
reiknar Ut dhaettupatt fjarfestingar i fyrirtaeki og reiknar pvi hversu hda fjarhad fjarfestir
barf ad fa beaeta fyrir ad taka slika dhaettu. betta er reiknad med pvi ad taka betagildi
(flokt fra medaltali markadar) sem haegt er ad bera saman vid ardsemi eignar i akvedinn
tima og alag markadar. Ef datlud dvoxtunarkrafa fjarfestingar i tilteknu fyrirteeki, sem
reiknad er med CAPM-likani, naer ekki lagmarkskrofu fjarfestingar, zetti par af leidandi
ekki ad fjarfesta. bratt fyrir ad sogulegar préfanir 8 CAPM séu slaeemar, er han enn i dag

skasta leidin til ad reikna vaentanlega avoxtunarkrofu fyrirtaekis.

4.3 Kennit6lur

Kennitolur eru hlutfall tveggja staerda (eda fleiri) ur arsreikningi félags sem oft er notad
til ad tulka og greina arsreikning fyrirtaekisins. Naudsynlegt er ad setja hana i samhengi
vid til deemis somu kennitolu fra fyrra ari eda bera hana saman vid somu kennitélu
fyrirtaekja i sdmu atvinnugrein, par sem hin ein og sér hefur litla upplysingagjoéf um
horfur félagsins. Olikt afvoxtun ardgreidsina og sjédstreymislikana parfnast kennitélu-

utreikningar ekki spar um framtidarhorfur fyrirtaekis, voxt pess og avoxtunarkrofu.

Megintilgangur kennitalna er ad leggja mat & verdmaeti fyrirteekja med einféldum
hatti og setja i samhengi vid lykiltélur, svo sem hagnad eda eigid fé fyrirtaekja sem til
skodunar er. Virdismatskennitolur geta lika verid maelikvardi 4 skodun markadarins,
hvert mat fjarfesta er a virdi fyrirtaekja. Adrar virdismatsadferdir lita til bokhaldslegra
staerda og spa fyrir um prdéun peirra til ad finna virdi. Markadurinn getur pé verid a
annarri skodun. Kennitélur byggdar a upplysingum Ur békhaldi eru pvi einféld likon og
mikid notadar af greiningaradilum. Ein einfaldasta gerd slikra likana eru kennitolur

byggdar 4 verdi. Slik médel fela i sér val @ frammistédugildum i arsreikningum félaga
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(oftast naer tekjum eda sblu), dsamt mati & verdi sambezerilegra fyrirtaekja. Astaeda pess
ad notast er vid verd sambaerilegs félags er su ad gert er rad fyrir pvi ad hugsanlegur
fjarfestir muni aldrei borga meira fyrir hlut i félagi sem ekki er 3 markadi en slikur

fjarfestir borgadi fyrir i svipudu félagi sem er 8 markadi (Sahoo og Rajib, 2013).

pad er til fjoldinn allur af kennitélum sem notadar eru til ad meta virdi fyrirtaekja, allt
fra kennitélum tengdum hagnadi til bdkfaerds virdis eda tekna. Virdi fyrirtaekja ut fra
kennitolum eru ekki alltaf audveldlega adlagadar ad fjarmalastofnunum, par sem bankar
og tryggingafélog eiga hvorki audvelt med ad azetla virdi né rekstrartekjur (Damodaran,
2009). Ppar af leidir ad fjarmalastofnanir likt og bankar notast vid kennitolur tengdar
eigin fé. baer prjar kennitélur sem einna mest er notast vid pegar meta a virdi eigin fjar
eru V/H-hlutfall (e. price-to-earnings ratio), V/I-hlutfall (e. price-to-book ratio) og V/S-
hlutfall (e. price-to-sales ratio). Par sem sala og tekjur eru i raun ekki maelanlegar hja

fjarmalastofnunum, er ekki haegt ad notast vid V/S-hlutfall i daetlunum slikra fyrirtaekja.

V/H-hlutfall (e. Price-to-earnings ratio) er hlutfall verds og hagnadar, par sem studst
er vid verd hlutabréfa fyrirteekis til ad dzetla eigid verdmeaeti pess (Palepu, Healy og
Bernard, 2004). V/H-hlutfallinu er lyst i mynd 7, par sem hagnadi af hlut er deilt upp i
verd a hlut, sem einnig er haegt ad lysa sem virdi eigin fjar fyrirtaekis sem hlutfall af
tekjum.

Verd a hlut Virdi eigin fjar
Hagnadur a hlut Hreinar tekjur

V/H-hlutfall

Mynd 7. V/H-hlutfall

V/H-hlutfall er fyrst og fremst einfalt i notkun og er audskiljanlegt fyrir alla adila
markadarins, par & medal einstaka fjarfesta (Geddess, 2003). Einnig eru V/H-hlutfdll ein
besta visbendingin um hvernig markadur er ad prdast, par sem pad meelir sanngjarnt
heildarverdmeeti fyrirtaekis Ut frd verdmati markadarins. Kennitalan lysir par af leidandi
bvi hversu langan tima pad tekur ad skila aftur igildi verds & markadi ut frd hagnadi
hvers hlutar i fyrirtaeki midad vid sifastlidid reikningsar. Gefur kennitalan einnig til
kynna hvort hlutabréf i fyrirtaeki er undir- eda yfirverdlagt. Oftast naer er talad um ad
hatt V/H-hlutfall (>16) bendi til pess ad markadurinn trdi & mikinn voxt hja fyrirtaekinu i
nainni framtid. Lagt V/H-hlutfall (<8) bendir hins vegar til pess ad markadurinn telji ad

ndverandi hagnadarhlutfall sé éstodugt.
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Hlutfall verds og hagnadar, V/H-hlutfallid, er skilgreint af premur breytum -
dzetludum vexti hagnadar, ardgreidsluhlutfalli og avoxtunarkréfu eigin fjar. Eins og i
6drum fyrirtaekjum aetti V/H-hlutfall ad vera haerra i fjarmalastofnunum sem eru med
haerri daetladan voxt i tekjum, haerra ardgreidsluhlutfall og laegri avoxtunarkrofu eigin
fjar. Mismun milli fyrirteekja i V/H-hlutféllum er pvi til deemis haegt ad uUtskyra med
mismun i dzetludum framtidarvexti fyrirtaekja - fyrirtaeki sem er med haerri daetladan
voxt til framtidar hefur tilhneigingu til ad hafa haerra V/H-hlutfall — og ad hluta til er

bessi mismunur vegna ahattu — dhaettusamari fyrirtaeki eru med laegra V/H-hlutfall.

Atridi sem sérstaklega parf ad huga ad hja fjarmalastofnunum er notkun fjdrmagns
sokum aaetladra gjalda. Til ad mynda eru bankar reglulega ad leggja til hlidar fjarmagn
vegna tapadra lana. betta fjarmagn minnkar vaegi tekna og hefur ahrif & V/H-hlutfall. par
af leidandi munu bankar, sem eru ihaldssamir vid ad flokka tépud Ian, gefa upp minni
hagnad og vera med haerra V/H-hlutfall en bankar sem eru pad ekki og gefa upp meiri

hagnad og laegra V/H-hlutfall.

Onnur kennitala sem oft er notast vid i virdismati fyrirtaekja er svokallad V/I-hlutfall
(e. price-to-book ratio), en pad er hlutfall verds hvers hlutabréfs og békfaerds virdis
(innra virdi) 4 hlut, likt og synt er 8 mynd 8.

Verd hvers hlutar

V/I-hlutfall = - e
Bokfaert virdi 4 hlut

Mynd 8. V/I-hlutfall

Bokfaert virdi a hlut endurspeglar innra virdi hlutabréfa samkvaemt efnahagsreikningi,
pbad er hlutafé pess deilt upp i bdokfaerdu eigin fé. Ad 6llu dbreyttu aetti haerri voxtur i
tekjum, haerra ardgreidsluhlutfall, laegri dvoxtunarkrafa eigin fjar og haerri ardsemi eigin
fijar ad leida til haerra V/I-hlutfall. Af pessum fjorum staerdum hefur ardsemi eigin fjar
mest ahrif & V/I-hlutfall. Styrkleiki sambandsins milli V/I-hlutfallsins og ardsemi eigin fjar
2tti meira ad segja ad vera meiri hja fjarmalastofnunum en 68rum fyrirtaekjum, par sem
bokfaert virdi eigin fjar peirra er mun liklegra til ad fylgja markadsvirdi eigin fjar sem
fjarfest hefur verid i ndverandi eignum (Damodaran, 2009). Ef hlutfall verds & hlut og
bokfaerds virdis & hlut er minna en einn (<1) er virdi fyrirtaekisins 8 markadi laegra en

eigid fé pess og er pad pvi mat markadarins ad fyrirtaekid sé minna virdi en bdkfeert
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eigid fé pess. Ef hlutfallid er hins vegar haerra en einn (>1) er verd @ markadi haerra en
eigid fé fyrirteekisins og pvi bokfaert eigid fé pess talid meira virdi & markadi heldur en

bokhaldsleg gogn segja til um.

pétt ahersla sé 16gd @ sambandid milli V/I-hlutfallsins og ardsemi eigin fjar, skal po
ekki hunsa adrar undirstédur i utreikningi kennitélunnar. Til daemis eru bankar
misdhaettusamir og segja ma ad engu mali skipti hversu mikil ar6semi eigin fjar er, par
sem ahattusamari banki mun vera med laegra V/I-hlutfall. Eins er pad pegar banki byr
yfir miklum vaxtarmoéguleikum. Slikur banki setti ad vera med mun haerra V/I-hlutfall en

banki sem ekki hefur sému moguleika.

Ardsemi eigin fjar (e. Return on equity) er svo pridja kennitalan sem oftast er notud
vid virdismat fjarmalastofnana. Ar6semi eigin fjar er fjarhaed hagnadar eftir skatt sem
hlutfall af eigin fé fyrirtaekis, eins og synt er 3 mynd 9. Ardsemi eigin fjar maelir pvi
ardsemi fyrirtaekisins med pvi ad reikna hversu mikinn hagnad fyrirtaekid skapar med pvi

hlutafé sem fjarfestar hafa lagt i félagid.

Hagnadur
Eigid fé

Ardsemi eigin fjar (ROE) =

Mynd 9. Ardsemi eigin fjar

Hagnadur 8 mynd 9 eru tekjur a 6llu reikningsari sidasta timabils fyrir greidslu ards til
almennra hluthafa en eftir ardgreidslur forgangshluthafa par sem forgangshlutafé telst
ekki til eigin fjar fyrirtaekis. Kennitalan synir fram a hversu mikid eigendur pess hafa
hagnast & rekstri fyrirtaekisins midad vid pad fjarmagn sem fjarfest hefur verid i pvi af
hluthofum pess. Haegt er ad bera kennitéluna saman vid innlansvexti banka eda adra
fjarfestingarmoguleika par af leidandi par sem hun synir dvoxtun eigin fjar fyrirteekisins.
Kennitdlur sem byggdar eru @ bdkhaldslegum gégnum hafa stadist timans ténn, ad
Ollum likindum s6kum einfaldleika og hafa reynst vinsalli en dnnur fléknari médel, eins

og afvaxtad sjédstreymislikan eda afvaxtad ardgreidslulikan (Faseruk, 2008).

Vid mat & virdi Landsbanka [slands, Arion banka og islandsbanka verdur notast vid
bessar prjar adferdir virdismats, pad er afvaxtad sjodstreymislikan, afvaxtad ard-
greidslulikan og kennitolur. Virdismat pessara priggja banka, med pessum premur

adferdum, er umfjoéllunarefni naesta kafla.
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5 Greining a islensku bonkunum

bpad er snuid og vandasamt verk ad gera géda afkomuspd og mat 3 virdi fyrirteekis. Finna
barf 6ll naudsynleg gogn til ad vinna ur, greina og meta hver préun lykiltalna verdur til
framtidar og allar spar purfa ad byggja a forsendum sem hagt er ad rokstydja med
greinargédum heetti. S& sem er ad greina og verdmeta fyrirtaeki parf pvi ad vera
sjalfstaedur og mynda sér faglegar skodanir. Hann parf ad geeta jafnvaegis, pad er ad vera
ekki of hardur i gagnryni né hefja fyrirtaeki upp til skyja. Leggja parf fremur dherslu a
stadreyndir og vera hlutlaus. Einnig parf greinandi ad atta sig a 6llum peim ovissupattum

sem til stadar eru vid matid.

Adferdafreedin bak vid virGismat banka er i sjalfu sér afar snidin, vandasém og
takmorkud rannsékn. Medal hinna fjolbreyttu adferda virdismats sem notadar eru, er
ekki haegt ad segja ad nein ein adferd sé best. Par sem allar pessar adferdir hafa sina
kosti og galla, er abati af pvi ad notast vid nokkrar adferdir virdismats hverju sinni i
verdmati fyrirtaekja. bvi verdur notast vid prjar adferdir virdismats i pessu lokaverkefni,
bad er afvaxtad sjédstreymislikan, afvaxtad ardgreidslulikan og greiningu kennitalna.
Eftirfarandi er virdismatsgreining pessara priggja adferda & islensku bankana prja —

Landsbanka islands, Arion banka og Islandsbanka.

5.1 Landsbanki islands

Landsbanki fslands er einn priggja steerstu banka landsins, midad vid efnahagsreikning,
og er jafnframt steersta fjarmalafyrirtaeki islands, med 30-35 utibu og afgreidslur um allt
land. Bankinn, eins og hann er starfraektur i dag, var stofnadur arid 2008 en saga
bankans naer pé allt aftur til drsins 1886. Eigendur bankans eru rikissjédur islands (97,9%
eignarhlutur), Landsbankinn hf. (1,3% eignarhlutur) og nudverandi/fyrrverandi
starfsmenn bankans (0,8% eignarhlutur). Eftirfarandi er mat a virdi eigin fjar
Landsbankans mifad vid aramét 2014-2015, par sem notast verdur vid adferdina
afvaxtad sjodstreymislikan (kafli 5.1.1), adferd afvaxtads ardgreidslulikans (kafli 5.1.2)

og ad lokum virdismat med kennitolugreiningu (kafli 5.4).
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5.1.1 Afvaxtad sjodstreymislikan

Afvaxtad sjodstreymislikan (e. Discounted cash flow model) er mat a virdi fyrirtaekis i
dag sem aezetlad er ut fra sjodstreymi fyrirteekis til fjarfesta i framtidinni. Til ad byrja med
barf pvi ad dzetla hvert frjalst sjédstreymi fyrirtaekis verdur i framtidinni. Samkvaemt
strongustu skilgreiningu a sjédstreymi eru fjarfestar einungis ad fa i hendurnar
ardgreidslur fra fyrirtaekinu sem fjarfest hefur verid i. Raunverulegar ardgreidslur eru
hins vegar mun laegri en hugsanlegar ardgreidslur gaetu verid, par sem stjéornendur
fyrirtaekja eru ihaldssamir og vilja frekar eiga slikt fé pegar kemur ad ofyrirsédum
kostnadi og teekifaerum til fjarfestingar i framtidinni. begar notast er vid virdismatslikon
pbar sem ardgreidslur eru minni en hugsanlegar ardgreidslur, eru slik likon ad draga ur

raunverulegu virdi eigin fjar fyrirtaekisins sem verid er ad meta.

Ekki naegir heldur ad skoda einungis tekjur fyrirtaekis og meta paer sem hugsanlegar
ardgreidslur pess, par sem slik adferd leidir af sér ofmat a virdi peirra. Tekjur eru ekki
beint sjédstreymi fyrirteekis par sem paer eru jafnframt samspil tekna og kostnadar og
tengjast ekki reidufé (e. non-cash items). Slikar adferdir taka ekki heldur inn i myndina
naudsynlegar endurfjarfestingar fyrirteekis svo fyrirtaekid eigi moguleika a pvi ad staekka
og baeta vid rekstur sinn i framtidinni. Af peim sokum er besta adferdin ad einblina a
frjalst sjodstreymi. Hér verdur skodad frjalst sjédstreymi eigin fjar, sem er reidufé sem
mogulega er haegt ad greida hluthéfum fyrirtaekis eftir ad gert hefur verid rad fyrir

kostnadi, endurfjarfestingum og endurgreidslum skulda.

Afvaxtad sjédstreymislikan Landsbanka [slands ma sja i heild sinni i téflu 1 og eru allar
fjarhaedir settar fram i milljdnum kréna. Byrjad var a pvi ad reikna ut frjalst sjédstreymi
eigin fjar bankans (e. free cash flow to equity), par sem tolur vegna timabilsins 2011-
2014 voru reiknadar ut fra arsreikningum Landsbankans og tekid medaltal, sem gerir
17.003 milljénir kréna aukningu a ari, sem margfaldad var med hagvaxtarspa
Sedlabanka islands (2015) til ad fa deetlad frjalst sjédstreymi arid 2015. Timabilid 2016-
2019 var svo reiknad sem margfeldi a aukningu sjédstreymis eigin fjar arsins @ undan

sinnum hagvaxtarspa viokomandi ars.
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Tafla 1. Nidurstédur afvaxtads sjédstreymislikans Landsbanka islands

Afvaxtad sjodstreymislikan 2015 2016 2017 2018 2019 Framtidarvirdi *
Frjalst sjodstreymi eigin fjar (FCFE) 17.726 18.302 18.851 19.417 19.999 433.664
Avoxtunarkrafa eigin fjar 7,75% 7,75% 7,75% 7,75% 7,75% 7,75%
Afvoxtunarhlutfall 0,928 0,861 0,799 0,742 0,689

Nuvirdi - FCFE 16.451 15.764 15.069 14.405 13.770

Nuvirdi frjals sjédstreymis (FCFE) & spatimabili 75.458

Nuvirdi frjals sj6dstreymis (FCFE) i framtid 433.664

Azetlad markadsvirdi eigin fjar 509.122

* Midad vid Gordon-likanid

Vid utreikning 4@ kostnadi eigin fjar (e. cost of equity) bankans var avoxtunarkrafan
reiknud med CAPM-likani sem lysir sambandinu milli 3dhaettu og veentanlegrar
avoxtunar. Ahaettulausir vextir (rre) voru midadir Ut fra rikisskuldabréfi RIKB 25 0612
aramatin 2014-2015, sem voru pa 6,15% ad medaltali. Ovogad beta-gildi (B) banka &
heimsvisu midad vid aramoét 2014-2015 samkvaemt heimasidu Aswath Damodaran
(2015a) var 0,32. Tekid var dvogad beta-gildi & heimsvisu til ad gaeta samraemis medal
virGismatsadferda i uUtreikningum & virdi bankans, en einnig er notast vid samanburd
banka & heimsvisu i Utreikningum afvaxtads ardgreidslulikans i kafla 5.1.2 og kennit6lu-
utreikningum i kafla 5.4. Megindstaeda fyrir peim samanburdi var ad erfitt reyndist ad
finna svipadan markad og bankar 4 islandi starfa 4, baedi hvad vardar staerd og markad
med sitt eigid myntsvaedi og pvi talinn alitlegasti kosturinn. Umframavoxtun
hlutabréfamarkadarins yfir langt timabil, svokallad markadsdlag (MRP), var ad lokum
metid sem 5%, en venjulega er markadsalag metid a bilinu 4-6%. Reiknast kostnadur
eigin fjar Landsbanka islands pvi a eftirfarandi hatt:

re=rre + B * MRP = 6,15% + (0,32 *5%) = 7,75%

[ stad pess ad reyna ad dzetla sjédstreymi bankans um aldur og zevi var pess i stad
notast vid adferdafraedi framtidarvirdis (e. terminal value). Ein slik adferd er svokallad
Gordon-vaxtalikan (e. Gordon growth model) sem gerir rad fyrir ad sjodstreymi
fyrirtaekis muni verda i stodugum vexti um dkomna tid eftir dzetlad sjdodstreymi sidasta

ars i afvoxtudu ardgreidslulikani fyrirtaekis.

| Gordon Growth Model |
Lokavirdi deetlads sjédstreymis x (1 + Langtimavoxtur daetlads sjédstreymis)
(Avéxtunarkrafa eigin fjar - Langtimavoxtur deetlads sjédstreymis)

Mynd 10. Gordon vaxtalikan
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Reiknast framtidarvirdi samkveemt Gordon-vaxtalikaninu, sem sja ma @ mynd 10, sem
lokavirdi daetlads sjédstreymis, sem i tilviki Landsbanka islands er 19.999 milljénir kréna,
margfaldad med langtimavexti datlads sjodstreymis sem sett var sem 3% (langtima
verdbdlga). | b4 upphaed er svo deilt med avoxtunarkréfu eigin fjar (7,75%) minus
langtimavoxtur dsetlads sjédstreymis (3%). Nidurstada pessara utreikninga leiddi i ljos

framtidarvirdi Landsbankans upp 4 433.664 milljénir kréna.

Ad endingu var reiknad afvoxtunarhlutfall frjals sjodstreymis bankans hvert ar fyrir
sig til ad navirda sjédstreymi bankans til dagsins i dag. Afvoxtunarhlutfallid var reiknad
sem 1/(1+avoxtunarkrafa eigin fjar)" par sem n stendur fyrir arafjolda fram i timann. Til
ad mynda er n=4 vegna 4rsins 2018, par sem fjogur ar eru pa lidin fra navirdi dagsins i
dag. Lokanidurstada afvaxtads sjodstreymislikans hja Landsbanka islands var pvi ad
navirdi frjals sjédstreymis veeri 75.458 milljonir kréna og navirding a framtidarvirdi frjals
sj6dstreymis vaeri 433.664 milljonir kréna. Asetlad heildarvirdi eigin fjar Landsbanka
islands samkvaemt adferdum afvaxtads sjédstreymislikans er pvi metid 509.122 milljénir
krona. Er par med komid ein nidurstada af premur i greiningum 3 virdi eigin fjar

Landsbanka islands midad vid dramétin 2014-2015.

5.1.2 Afvaxtad ardgreidslulikan

Vid gerd afkomuspar Landsbanka Islands var horft til vaxtatekna (vaxtamunar),
boknanatekna (og annarra tekna), kostnadaruppbyggingar bankans og gee0a
eignasafna/utlana. [ 6llum utreikningum, spalikdnum og virdismati eru fjarhaedir settar

fram i milljdnum kréna.

Byrjad var a greiningu vaxtatekna Landsbankans sem sja ma i toflu 2. Sést par ad lan
til vidskiptavina bankans hafa haekkad mismikid milli ara, allt fra 2,1% og upp i 7,8%. Til
ad spa fyrir um hvernig préun lana til vidskiptavina verdi frd aramotum 2014-2015 hja
bankanum var horft til hagvaxtarspar peningamala (Sedlabanki slands, 2015). par er
aeetlad ad hagvoxtur muni verda 4,25% a arinu 2015. Burdaras hagvaxtar er innlend
eftirspurn og horfur 4 meiri fjarfestingarumsvifum og utflutningi. Spad er ad hagvoxtur
verdi 3-3,25% a arunum 2016-2019, pegar ahrif skuldaleekkunaradgerda stjérnvalda

verda minni og haegir a vexti fjarfestinga.
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Tafla 2. Greining vaxtatekna Landsbanka islands

2010 2011 2012 2013 2014  2015(E) 2016 2017 2018 2019

Lan til vidskiptavina 592.954 639.130 666.087 680.468 718.355 | 748.885 | 773.224 796.421 820.313 844.923
Breyting |ana til vidskiptavina 7,79% 4,22% 2,16% 5,57% 4,25% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%
Aztladur vaxtamunur nyrra lana 2,75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75%
Vaxtatekjur 61.060 60.831  64.661 63.224 53735 | 69.339 | 71.592  73.740 75952  78.231
Heildarvaxtamunur 2,30% 2,90% 3,20% 3,10% 2,40% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75%
Upphad nyrra ldna 46.176  26.957 14381  37.887 | 30.530 | 24.339 23197 23.893  24.609
Vaxtatekjur af nyjum lanum 840 669 638 657 677
Medalstada eldri lana 592.954 639.130 666.087 680.468 | 718.355 | 748.885 773.224 796.421 820.313
Vaxtatekjur eldri lana 60.831  64.661 63.224  53.735 68.499 | 70.923  73.102 75.295  77.554

Gert er rad fyrir ad vaxtamunur nyrra lana verdi 2,75% a spatimabilinu, likt og
heildarvaxtamunur bankans, sem reiknadur er sem medaltal undanfarinna dra og ad
teknu tilliti til veentinga um mikinn hagvoxt hér 3 landi sem leidir af sér baett
efnahagsdstand samkvaemt greiningardeild Standard & Poors (2014). begar horft var til
pbréunar vaxtatekna & spdatimabilinu var reiknad Gt hlutfall vaxtatekna og lan til
vidskiptavina timabilid 2010-2014, tekid medaltal af pvi og gert rad fyrir ad su
nidurstada veeri hlutfall vaxtatekna af [anum til vidskiptavina & spatimabilinu. Einnig var
tekid tillit til stefnu bankans um ad baeta afkomu grunnrekstrar til framtidar og par af
leidandi auka hreinar vaxtatekjur bankans (Landsbankinn, 2015). Nidurstada pessara
Utreikninga var ad hlutfall vaxtatekna vaeri ad medaltali 9,26% hja Landsbanka islands.
A0 lokum var reiknadur vaxtamunur af medalstodu heildarfjarmagns Landsbankans, en
vaxtamunur er hlutfall hreinna vaxtatekna og bodkfeerds medalvirdis heildareigna 3
arsgrundvelli. Gafu utreikningar mun upp a 2,75% og var pad hlutfall haft yfir allt
spatimabilid. Ut frd pessum forsendum voru adrar steerdir leiddar at, eins og upphaedir

nyrra lana, vaxtatekjur af nyjum lanum, vaxtatekjur eldri Iana og medalstada eldri lana.

par sem flestir bankar, badi islenskir og erlendir, hafa pdknanatekjur ad einhverju
marki og paer allt ad pridjungi heildartekna sumra peirra, voru paer skodadar naest.
Skiptast pessar tekjur Landsbanka [slands annars vegar i tekjur af midlun, par sem
teknar eru akvednar prosentur i péknun fyrir hver vidskipti sem bankinn framkvaemir og
hins vegar i fyrirtaekjaradgjof, sem er pa dkvedin prdsenta Ut fra steerd og gerd verkefna
hverju sinni. Var gert rad fyrir pvi til einfoldunar ad péknanatekjur vaeru jafn miklar fyrir
midlun og radgjof hja Landsbanka islands, en erfitt getur reynst ad sundurgreina pessa

tvo lidi at fra arsreikningum bankans.
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Tafla 3. béknanatekjur Landsbanka islands

2010 2011 2012 2013 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019
boknanatekjur 6.292 7.437 7.696 8.451 7.737 8.066 8.328 8.578 8.835 9.100
Véxtur milli ara 18,20%  3,48% 9,81% -8,45% | 4,25% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%
boéknanatekjur af midlun 3.146 3,719 3.848 4.226 3.869 4.033 4.164 4.289 4.418 4.550
Véxturimidlun 18,20% 3,48% 9,81% -8,45% 4,25% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%
boknanatekjur af radgjof 3.146 3.719 3.848 4.226 3.869 4.033 4.164 4.289 4.418 4.550
Hefdbundinn voxtur i radgjof 18,20%  3,48% 9,81% -8,45% | 4,25% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%
Hefdbundnar radgjafartekjur 3.146 3.719 3.848 4.226 3.869 4.033 4.164 4.289 4.418 4.550
Sérstakar radgjafartekjur 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Hefur voxtur tekna af midlun og radgjof verid afar mismunandi sidastlidin ar, likt og
sést i toflu 3, og pvi akvedid ad hafa voxt milli ara likan spa um langtimavoxt bankans
(sja toflu 7). Engar sérstakar radgjafartekjur, eins og af storum tilfallandi verkefnum, var
ad finna vid yfirlestur a arsreikningum bankans og pvi ekki tilgreindar neinar slikar tekjur
a spatimabilinu.

Vid kostnadargreiningu Landsbanka fslands voru settar fram nokkrar lykilforsendur
fyrir atreikningum a spatimabilinu. Haekkun launakostnadar arid 2015 var dzetlud 18%
midad vid kjaramal og préun launa. A timabilinu 2016-2019 er pvi spad ad dragi Ur
slikum haekkunum par sem buist er vid ad samningar sem eiga sér stad nu verdi til lengri
tima. Med pad i huga var sett 4% medallaunahakkun a ari Ut spatimabilid. Inn i pessa

prosentutdlu var tekinn nidurskurdur Landsbankans & starfsfélki & undanférnum

misserum og eru likur a pvi ad slikum adgerdum sé ekki ad fullu lokid.

Tafla 4. Kostnadaruppbygging Landsbanka islands

2010 2011 2012 2013 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Heildarkostnadur 18.496 22.056 24.105 27.251 24.088 27.372 28.921 30.569 32.322 34,187
Voxtur milli ara % 19,25% 9,29% 13,05%  -11,61% | 13,63% 5,66% 5,70% 5,73% 5,77%
Launakostnadur 9.331 11.990 13.176 17.304 13.567 16.009 16.649 17.315 18.008 18.728
Breyting launakostnadar 28,50% 9,89% 31,33%  -21,60% | 18,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Annar kostnadur 9.165 10.066 10.929 9.947 10.521 11.363 12.272 13.253 14.314 15.459
Breyting annars kostnadar 9,83% 8,57% -8,99% 5,77% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Kostnadarhlutfall 36,37% 71,74% 49,05% 41,55% 38,14% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00%

Einnig var gert rad fyrir 8% aukningu @ 66rum kostnadi bankans, en pad er sett fram
med teknu tilliti til dgreidds framlags i Tryggingasjéd innistaedueigenda og fjarfesta,
yfirstandandi démsmals vegna verdtryggingar fjarskuldbindinga og ad lokum azetlads
langtimavaxtar bankans (Landsbanki [slands, 2015). Ad lokum var kostnadarhlutfall
bankanks akvedid 40%, en pad var gert i samraemi vid proun pess hlutfalls sidastlidin ar

og kostnadarmarkmid bankans i arsreikningi pess arié 2014, par sem markmidid er ad
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baeta afkomu grunnrekstrar bankans til framtidar. Kostnadaruppbyggingu og paetti sem

hér upp hafa verid taldir ma sja i toflu 4.

Ad lokum var gerd greining 8 gaedum eignasafns og utlanatapa Landsbankans, en
einn mikilvaegasti pattur i rekstri banka er einmitt gaedi eignasafna par sem pau eru
grunnur ad allri hefdbundinni bankastarfsemi og gefa til kynna hvort mikil dhaetta sé i
rekstri. Eignasafn Landsbankans hér a landi er sterkt samkvamt nylegum fréttum (Asrin
Brynja Ingvarsdéttir, 2015). A bankinn til ad mynda 18% hlut i fasteignafélaginu Reitum,
sem 4 um 410 pusund fermetra i 130 eignum. Einnig a@ bankinn byggingarlédir um allt
land, 16 bujardir, fjolda sumarhusalé6a og tugi pusunda fermetra i atvinnuhulsnadi.
Utlanasafn Landsbanka islands er einnig verulega stér hluti af eignasafni bankans, en lan
til vidskiptavina bankans vegna rekstrararsins 2014 namu 65,4% af heildareignum

bankans (Landsbankinn, 2015).

Tafla 5. Eignasafn og Gtlanatap Landsbanka islands

2010 2011 2012 2013 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Lan til vidskiptavina 592954  639.130 666.087  680.468 718355 | 748885 | 773.224  796.421  820.313  844.923
Afskriftir eldri lana 14.636 7.034 12.260 7.706 0 7.184 7.489 7.732 7.964 8.203
Azetlad Utlanatap nyrraldna 305 243 232 239 246
Heildarafskriftir 14.636 7.034 12.260 7.706 0 7.489 7.732 7.964 8.203 8.449
Afskriftir % 2,47% 1,10% 1,84% 1,13% 0,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%

Voxtur ldna til vidskiptavina var dkvardadur Gt fra hagvaxtarspd Sedlabanka islands
(2015) en par er gert rad fyrir 4,25% hagvexti 4 arinu 2015 og svo um 3% hagvexti
naestkomandi ar. Vid mat a gaedum eignasafnsins og Utlanatépum var gert rad fyrir ad
afskriftir 1dana yréu um 1% & 4ri. Var petta hlutfall reiknad ut frd ségu bankans hvad
var@ar virdisryrnun Utlana og krafna og forsendur bankans um ad hlutlaeg merki séu fyrir
hendi um ad virdi ldna eda lanasafns hafi ryrnad. Adrar steerdir i toflu 5 voru reiknadar

ut fra pessum gefnu forsendum og ségulegum gégnum bankans.

A0 loknum fyrrgreindum dtreikningum eru allar helstu forsendur komnar til ad setja
fram afkomuspa Landsbanka islands timabilid 2015-2019, likt og sja ma i toflu 6. Teknar
eru saman nidurstédur sem reiknadar voru i toflum 2-5 til ad reikna Ut hagnad
Landsbankans eftir skatt @ spatimabilinu. Gert var rdd fyrir ad bankinn greiddi 20% i
tekjuskatt. Eins og sja ma i toflu 6 mun vaentanlegur hagnadur eftir skatta haekka um
bad bil um 14% milli ara timabilid 2014-2015 samkvaemt spalikani og fer svo vaxandi um

1,0-1,7% a ari eftir pad.
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Tafla 6. Afkomuspa Landsbanka islands

Afkomuspa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Vaxtatekjur 61.060 60.831 64.661  63.224  53.735 | 69.339 | 71.592  73.740  75.952  78.231
poknanatekjur 6.292 7.437 7.696 8.451 7.737 8.066 8.328 8.578 8.835 9.100

Heildartekjur 67.352 68268 72357 71675 61472 | 77.404 | 79.920 82318  84.787  87.331
Kostnadur -18.496  -22.056 -24.105 -27.251 -24.088 | -27.372 | -28.921 -30.569 -32.322 -34.187
Hagnadur fyrir afskriftir  48.856  46.212  48.252 44424  37.384 | 50.033 | 50.999 51.749  52.465 53.144
Afskriftareikningur -14.636  -7.034  -12.260 -7.706 0 -7.489 -7.732 -7.964 -8.203 -8.449
Hagnadur fyrir skatta 34220 39178 35992  36.718  37.384 | 42.544 | 43.267 43.785  44.262  44.694
Skattur -6.844 -7.836 -7.198 -7.344 -7.477 -8.509 -8.653 -8.757 -8.852 -8.939
Hagnadur 27.376 31342 28794  29.374  29.907 | 34.035 | 34.613  35.028 35410  35.755

Er pa komin hagnadarspa sem parf til ad reikna virdismat Landsbankans samkvaemt
afvoxtudu ardgreidslulikani. | t6flu 7 eru reiknadar nokkrar kennitélur bankans Gt fra
afkomuspd hans. Til ad byrja med var dkvardadur langtimavoxtur bankans, pad er voxtur
hagnadar til langs tima litid. Samkvaemt arsreikningi Landsbankans (2015) vegna arsins
2014 er gert rdd fyrir ad horfur fyrir arid 2015 séu jakveedar og buist sé vid 4,3%
hagvexti, sem er svipad og hagvaxtarspd Sedlabanka islands gerir rad fyrir (2015) par
sem spad er hagvexti upp a 4,25% sama ar. Var pvi midad vid hlutfall hagvaxtar at fra
bessari spa Sedlabankans og spa hagvaxtar fyrir naestu arin, par sem gert er rad fyrir um
3-3,25% vexti milli ara. Ut fra gefnum forsendum var reiknadur véxtur eigna, skulda og
eigin fjar a spatimabilinu.

Bokfaert virdi & hlut (e. Book value per share) er reiknad sem fjolda hlutabréfa i
Landsbanka islands deilt upp i eigid fé 4 vidkomandi ari. Samkvaemt arsreikningi bankans
arié 2014 var fjoldi hluta 23.687 (i milljdnum talid). Var pvi midad vid pann fjolda og ekki
gert rad fyrir ad peim fjolgi 4 spatimabili bankans. Hagnadur & hlut (e. Earnings per
share) er reiknadur med svipadri adferd, pad er fjolda utistandandi hluta deilt upp i
hagnadi eftir skatta hvert ar. Ardsemi eigin fjar (e. Return on equity) var ad lokum
reiknad ut, pad er ardsemi fjdrfestinga medal hluthafa Landsbanka islands, med pvi ad

deila eigin fé bankans upp i hagnad eftir skatta a hverju ari fyrir sig.
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Tafla 7. Kennitolur ut fra afkomuspa ardgreidslulikans Landsbanka islands

Landsbanki islands 2015 (E) 2016 2017 2018 2019
Eignir 1.145.051 | 1.182.265 1.217.733 1.254.265 1.291.893
Skuldir 883.589 912.305 939.674 967.865 996.901
Eigid fé 261.462 269.960 278.058 286.400 294.992
Nettd hagnadur 34.035 34.613 35.028 35.410 35.755
Utistandandi hlutir 23.687 23.687 23.687 23.687 23.687
Bokfaert virdi per hlut 11,04 11,40 11,74 12,09 12,45
Hagnadur a hlut 1,44 1,46 1,48 1,49 1,51
Ardsemi eigin fjar 13,02% 12,82% 12,60% 12,36% 12,12%
Kostnadur eigin fjar 7,75% 7,75% 7,75% 7,75% 7,75%
Langtimavoxtur 4,25% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%
Gangvirdi (Fair value) 2,5049 2,1270 2,0205 1,9713 1,9202
Gangyvirdi (Fair value ) a hlut 27,65 24,24 23,72 23,84 23,91
Gangyvirdi (Fair value) samtals ~ 654.939 574.214 561.808 564.585 566.436

Vid atreikning 4@ kostnadi eigin fjar (e. cost of equity) bankans var avoxtunarkrafan
reiknud med svokolludu Capital Asset Pricing Model eda CAPM-likani. Studst var vid
somu forsendur og gert var i virdismatsgreiningu Landsbanka fslands med adferdum
afvaxtads sjodstreymislikans i kafla 5.1.1, sem leidir af sér ad kostnadur eigin fjar er

7,75% midad vid aramatin 2014-2015.

A0 endingu var reiknad ut hlutfall ardgreidslna sem bankinn getur greitt at frd
spalikani pegar til lengri tima er litid, pad er hdmark slikra greidsina par sem hofudstoll
takmarkar ad lokum haerri greidslur. A drinu 2015 var voxtur deetladur 4,25% og ardsemi
eigin fjar er 13,02% sama ar, likt og sést i toflu 7. Med pvi ad setja upp i jofnu fyrir
utgreiddan ard, 1 — (voxtur / ardsemi eigin fjar), feest st nidurstada ad mogulegt sé ad

greida 67,35% ut i ard midad vid fyrirliggjandi forsendur.

[ toflu 8 ma finna upplysingar um préun eigin fjar bankans, hagnad og ardgreidslur.
Gefnar voru pzer forsendur ad ardgreidsluhlutfall & ari yrdi 50% par sem bankinn greiddi
hluthéfum sinum ard upp @ 19.897 milljonir kréna a arinu 2014 vegna rekstrararsins
2013 sem gerir um 48,5% af heildarhagnadi bankans ariéd 2013 og pann 25.mars 2015
greiddi bankinn 23.687 milljonir krona i aré sem gerir um 60% af hagnadi bankans arid
2014. Er Landsbanki [slands buinn ad leggja til ad ardgreidslur verdi &fram &

nastkomandi arum og pvi deetlad ad 50% ardgreidslur af hagnadi a ari sé raunsaett

hlutfall.
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Tafla 8. Spa ardgreidsina Landsbanka islands

Landsbanki islands 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Eigid fé 250.803 258.294 274.897 291.958 309.532 318.818
Hagnadur 29.907 31.178 32.192 33.157 34.152 35.177
Ardur 19.897 23.687 15.589 16.096 16.579 23.002
Voxtur hagnadar 4,25% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%
Ardsemi eigin fjar 13,02% 12,82% 12,60% 12,36% 12,12%

Eigid fé (e. Equity) var reiknad sem eigid fé sidastlidins ars ad vidbaettum hagnadi
vidkomandi ars og ad fradreginni ardgreidslu pess dars Gt fra gefnum forsendum. A arinu
2019 var eigid fé reiknad sem margfeldi af eigin fé & darinu 2018 ad vidbaettum
aztludum langtimavexti bankans, sem eins og adur segir var akvardadur 3% & ari at
spatimabilid og kemur fram i toéflu 8. Sama var gert pegar aaetladur var voxtur hagnadar
fyrir arid 2019. Ad pessu gefnu var reiknud at eilifdargreidsla ards ut frd mogulegu
ardsgreidsluhlutfalli sem reiknad var ad veeri 67,35%. Med 50% ardgreidsluhlutfalli af
hagnadi hvers ars 4 drunum 2016-2018 yrdu greidslur par af leidandi frd og med arinu

2019 samtals 23.002 milljénir kréna, ad pvi gefnu ad spar haldist.

[ t6flu 9 ma finna Utreikning & nuvirdingu ardgreidsina og heildarverdmaeti peirra.
Sem ardsemiskrafa var notud avoxtunarkrafa eigin fjar (e. cost of equity) i veldi hvers ars
sem |idid hefur fra arinu 2014, par sem verid er ad nuvirda virdi greidsina til dagsins i

dag.

Tafla 9. NGvirding ardgreidsina Landsbanka islands

2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019
Ardur 19.847 23.687 15.589 16.096 16.579 23.002
Avoxtunarkrafa 1,078 1,161 1,251 1,348 1,452 Samtals
Nuvirdi ardgreidsina 21.983 13.427 12.866 12.299 15.837 76.413

[ to6flu 10 ma sja allar helstu nidurstédur ur virdismati Landsbanka islands dsamt
lykiltdlum greiningar a virdi hans. Allar tolur eru sem fyrr i milljonum kréna. Samkvaemt
adferd afvaxtads ardgreidslulikans eru pvi heildarverdmaeti Landsbankans 466.413
milljonir kréona, par sem nuavirt gangvirdi (e. fair value) ut fra afkomuspa bankans arid
2019 er 390.000 milljénir krona og nuvirding ardgreidsina & spatimabilinu er 76.413
milljénir kréna. Verd & hlut reiknast pvi 19,7 krénur, midad vid ad fjoldi hluta i félaginu

sé 23.687 milljonir.
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Tafla 10. Helstu nidurstodur virdismats Landsbanka islands skv. DDM-likani

Framtidarvirdi eigin fjar 318.818
Gangvirdi (Fair value) 2,5049
Gangyvirdi samtals arid 2019 566.436
Afvoxtunarkrafa arid 2019 1,4524
Navirdi 390.000
Nuvirdi arégreidsina 76.413

Heildarnuvirdi 466.413
Fjoldi hluta 23.687

Gangvirdi (Fair value) a hlut 19,6907

Par med er komid tvenns konar mat & virdi eigin fjar Landsbanka islands, annars
vegar med adferdum DCF-likansins og hins vegar DDM-likans (tafla 1 i kafla 5.1.1). Heegt
veeri ad taka medaltal pessara tveggja adferda til ad fa ndkveemara mat a raunvirdi
bankans, likt og rannsoknir hafa leitt i 1jos (Cavezzali og Rigoni, e.d.), par sem betra er ad
notast vid fleiri en eina adferd. Til ad greina virdi bankans enn frekar verdur notast vid
bridju adferdina, kennitolur, par sem horft verdur til virismatskennitalna eins og V/H-

hlutfalls og V/I-hlutfalls sem verdur umfjollunarefni kafla 5.4.

5.2 Arion banki

Arion banki er stofnadur @ grunni Kauppings banka eftir gjaldprot hans i kjolfar
fijarmalakreppu landsins arid 2008. Er Arion banki einn af premur staerstu bonkum
landsins i dag, midad vid efnahagsreikning, med 20-25 utibu og afgreidslur a landinu.
Upphaf bankans méa rekja til Bunadarbanka [slands sem stofnadur var arid 1929, en
stofnun og nafn Kauppings banka vard hins vegar fyrst til arid 1982. Eigendur Arion
banka i dag eru annars vegar Kaupping banki fyrir hond krofuhafa sinna (87%
eignarhlutur) og hins vegar islenska rikid (13% eignarhlutur). Eftirfarandi er mat 4 virdi
eigin fjar Arion banka midad vid aramét 2014-2015, par sem notast verdur vid adferd
afvaxtads sjédstreymislikans (kafli 5.2.1), adferd afvaxtads ardgreidslulikans (kafli 5.2.2)

og ad lokum virdismat ut fra kennitélugreiningu (kafli 5.4).

5.2.1 Afvaxtad sjodstreymislikan
Afvaxtad sjodstreymislikan (e. Discounted cash flow method) er mat & virdi fyrirtaekis i

dag sem azetlad er ut fra sjodstreymi fyrirtaekis til fjdrfesta i framtidinni, eins og farid var
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yfir i greiningum Landsbankans. Til ad byrja med parf pvi ad aazetla hvert frjalst
sjédstreymi fyrirtaekis verdur i framtidinni, pad er pad reidufé sem mogulega er haegt ad
greida hluthéfum Arion banka eftir ad gert hefur verid rad fyrir kostnadi,

endurfjarfestingum og endurgreidslum skulda.

Afvaxtad sjodstreymislikan Arion banka ma sja i heild sinni i toflu 11 og eru allar
fjarhaedir settar fram i milljonum kréna. Byrjad var & pvi ad reikna ut frjalst sjédstreymi
eigin fjar (e. free cash flow to equity) bankans par sem télur vegna timabilsins 2011-
2014 voru reiknadar ut fra arsreikningum Arion banka og tekid medaltal peirra, sem
gerir 13.672 milljénir kréna aukningu & ari. SU upphesed var margféldud med
hagvaxtarspa Sedlabanka islands (2015) sama ar til ad fa daetlad frjalst sjodstreymi arid
2015. Timabilid 2016-2019 var reiknad sem margfeldi af aukningu sjodstreymis eigin fjar

arsins a undan og hagvaxtarspa vidkomandi ars.

Tafla 11. Nidurstodur afvaxtads sjédstreymislikans Arion banka

Afvaxtad sjédstreymislikan 2015 2016 2017 2018 2019 Framti@arvirdi *
Frjalst sjodstreymi eigin fjar (FCFE) 14.253 14.716 15.157 15.612 16.081 348.695
Avéxtunarkrafa eigin fjar 7,75% 7,75% 7,75% 7,75% 7,75% 7,75%
Afvoxtunarhlutfall 0,928 0,861 0,799 0,742 0,689

Nuvirdi - FCFE 13.228 12.675 12.116 11.582 11.072

Navirdi frjals sjédstreymis (FCFE) a spatimabili 60.673

Nuvirdi frjals sjédstreymis (FCFE) i framtid 348.695

Azetlad markadsvirdi eigin fjar 409.368

* Midad vid Gordon-likanid

Vid utreikning a kostnadi eigin fjar (e. cost of equity) bankans var avoxtunarkrafan
reiknud med CAPM-likani sem lysir sambandinu milli dhaettu og veentanlegrar
avoxtunar. Ahaettulausir vextir (rre) voru daetladir ut fra rikisskuldabréfi RIKB 25 0612
midad vid dramotin 2014-2015, sem voru pa 6,15% ad medaltali. Ovogad beta-gildi (B)
banka 4 heimsvisu midad vid aramoét 2014-2015 samkvemt heimasidu Aswath
Damodaran (2015a) var 0,32. Tekid var 6vogad beta-gildi & heimsvisu til ad geeta
samramis medal virdismatsadferda i Utreikningum 3 virdi bankans, en einnig er notast
vid samanburd banka 4 heimsvisu i Utreikningum afvaxtads ardgreidslulikans i kafla
5.2.2 og kennitoluutreikningum i kafla 5.4. Megindasteeda fyrir ad nota banka @ heimsvisu
var ad erfitt reyndist ad finna svipadan markad eins og bankar & islandi starfa &, baedi
hvad vardar steerd og markad med sitt eigid myntsvaedi og pvi talinn alitlegasti

kosturinn. Umframavoxtun hlutabréfamarkadarins vyfir langt timabil, svokallad
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markadsalag (MRP) var ad lokum metid 5%, en markadsdlag er oftast naer metid a bilinu
4-6%. Reiknast pvi kostnadur eigin fjar Arion banka a eftirfarandi hatt:
re=rge + B* MRP = 6,15% + (0,32 * 5%) = 7,75%

[ stad pess ad reyna ad d&eetla sjédstreymi um aldur og aevi var notast vid
adferdafraedi framtidarvirdis (e. terminal value), pad er Gordon-vaxtalikan, likt og var
gert i greiningum Landsbankans. Gordon-vaxtalikand, sem sja ma 4 mynd 10 i kafla
5.1.1, reiknast pvi sem lokavirdi azetlads sjodstreymis, i pessu tilviki 16.081 milljon
kréona, margfaldad med langtimavexti daetlads sjédstreymis sem dkvardad var 3%
(langtima verdbdlga). | pa utkomu er deilt med avoxtunarkrofu eigin fjar, sem reiknud
var ut 7,75%, eftir ad dreginn hefdi verid fra langtimavoxtur asetlads sjédstreymis (3%).
Nidurstada pessara Utreikninga leiddi i ljés ad framtidarvirdi Arion banka yréi 348.695
milljénir kréna.

A0 endingu var reiknad afvoxtunarhlutfall frjals sjodstreymis bankans hvert ar fyrir
sig til ad nuvirda sjédstreymi hans. Afvoxtunarhlutfallid var reiknad Gt sem
1/(1+avoxtunarkrofu eigin fjar)" par sem n stendur fyrir arafjélda fram i timann. Til ad
mynda er n=4 vegna arsins 2018, par sem fjogur ar eru pa lidin fra ndvirdi dagsins i dag.
Lokanidurstada afvaxtads sjédstreymislikans hja Arion banka var pvi su ad nuvirdi frjals
sjédstreymis er 60.673 milljonir kréna og navirding a framtidarvirdi frjals sjédstreymis er
348.695 milljénir kréna. Aaetlad heildarvirdi eigin fjar Arion banka samkvamt adferdum
afvaxtads sjodstreymislikan er pvi 409.368 milljénir kréna. Er par med kominn ein
nidurstada af prem i greiningum 4 virdi eigin fjar Arion banka midad vid aramétin 2014-

2015.

5.2.2 Afvaxtad ardgreidslulikan

Likt og med afkomuspd Landsbanka islands var horft til vaxtatekna, pdknanatekna,
kostnadaruppbyggingar og gada eignasafns i virdismatsgreiningu Arion banka med
adferd afvaxtads ardgreidslulikans. | 6llum Gtreikningum, spélikdnum og virdismati eru

fjarhaedir settar fram i milljénum kréna.

Byrjad var a greiningu vaxtatekna Arion banka sem sja ma i toflu 12. Hefur aukning

lana til vidskiptavina bankans verid mjog breytileg milli ara, allt fra um pad bil 1% og upp
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i 25%. Til ad spa fyrir um hvernig préun lana til vidskiptavina verdi fra aramétum 2014-
2015 hja Arion banka var pvi horft til hagvaxtarspar peningamala (Sedlabanki islands,
2015), likt og var gert i tilviki Landsbankans. par er dzetlad ad hagvoxtur muni verda
4,25% 4 arinu 2015, par sem innlend eftirspurn og horfur a aukningu
fjarfestingarumsvifa og atflutnings hefur einna mest ahrif. Spa hagvaxtar leekkar svo
nidur i 3,25% arid 2016 og verdi svo stodug i 3% eftir pad, en spad er ad hagvoxtur
minnki pegar ahrif skuldaleekkunaradgerda stjornvalda verda minni og haegir a vexti

fjarfestinga.

Tafla 12. Greining vaxtatekna Arion banka

2010 2011 2012 2013 2014 2015(E) 2016 2017 2018 2019

Lan til vidskiptavina 451.219 561.550 566.610 635.774 647.508 | 675.027 | 696.965 717.874 739.411 761.593
Breyting lana til vidskiptavina 24,45% 0,90% 12,21% 1,85% | 4,25% | 3,25% 3,00%  3,00%  3,00%
Aztladur vaxtamunur nyrra lana 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Vaxtatekjur 52369 46.433 59.094 56.867 50.872 | 63.595 | 65.662 67.631 69.660  71.750
Heildarvaxtamunur 2,80%  3,40%  3,40% 2,90% 2,80% | 3,006 | 3,006 3,006 3,006  3,00%
Upphad nyrra lana 110.331 5060 69.164 11734 | 27.519 | 21.938 20.909 21.536 22.182
Vaxtatekjur af nyjum lanum 826 658 627 646 665

Medalstada eldri lana 451.219 561.550 566.610 635.774 | 647.508 | 675.027 696.965 717.874 739.411
Vaxtatekjur eldri ldna 46.433 59.094 56.867 50.872 | 62.769 | 65.003 67.004 69.014  71.085

Gert er rdd fyrir ad vaxtamunur nyrra lana verdi 3% a spatimabilinu, likt og
heildarvaxtamunur bankans, sem reiknadur er sem medaltal vaxtamunar bankans
undanfarin ar. Einnig var tekid tillit til veentinga um hagvoxt hér a landi naestkomandi ar.
bpegar horft var til préunar vaxtatekna a spatimabilinu var reiknad ut hlutfall vaxtatekna
og lan til vidskiptavina timabilid 2010-2014, tekid medaltal af pvi og gert rad fyrir ad su
nidurstada veeri hlutfall vaxtatekna af ldnum til vidskiptavina a spatimabilinu.
Nidurstada pessara utreikninga var ad hlutfall vaxtatekna vaeri ad medaltali 9,42% hja
Arion banka. Ut fra gefnum forsendum voru reiknadar Gt adrar steerdir i toflu 12 eins og

upphadir nyrra lana, vaxtatekjur af nyjum og eldri [Aanum og medalstada eldri lana.

Naest voru skodadar tekjur tengdar pdknunum, enda stér hluti af heildartekjum
banka. Slikar tekjur Arion banka voru annars vegar af midlun, par sem teknar eru
akvednar prosentur i péknun fyrir vidskipti med hvers konar midlun sem bankinn sinnir
og hins vegar af fyrirtaekjarddgjof, sem er pad dkvedin prdsenta ut fra steerd og gerd
verkefna hverju sinni. Var gert rad fyrir pvi til einfoldunar ad poknanatekjur Arion banka
skiptust jafnt & milli midlunar og radgjafar en erfitt getur reynst ad greina milli pessara

tveggja lida Ut fra arsreikningum banka.
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Tafla 13. péknanatekjur Arion banka

2010 2011 2012 PIE] 2014  2015(E) 2016 2017 2018 2019

pdknanatekjur 10373  16.862 16.166  16.443 18447 | 19.047 | 19.666  20.256  20.863  21.489
Voxtur milli éra 62,56% -4,13%  1,71%  12,19% | 3,25% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%
pdknanatekjur af midlun 5.187 8431 8.083 8222 9.224 9.523 9.833 10.128 10432  10.745
Voxturimidlun 62,56% -4,13%  1,71%  12,19% | 3,25% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%
poknanatekjur af radgjof 5.187 8.431 8.083 8.222 9.224 9.523 9.833 10.128 10.432 10.745
Hefdbundinn voxtur i radgjof 62,56% -413%  1,71%  12,19% | 3,25% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%
Hef8bundnar rédgjafartekjur ~ 5.187 8.431 8.083 8222 9.224 9.523 9.833 10.128 10432  10.745
Sérstakar radgjafartekjur 0] 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Voxtur tekna af midlun og radgjof hefur verid afar mismunandi milli ara, likt og sést i
toflu 13, og pvi var akvedid ad hafa voxt milli ara likan spa um langtimavoxt bankans (sja
toflu 17). Einn steersti pattur i poknanatekjum Arion banka er eignastyring (3,7
milljardar) og greidslukortavelta (5,1 milljardar). Engar sérstakar radgjafartekjur, eins og
af stérum tilfallandi verkefnum, var ad finna vid yfirlestur a arsreikningum bankans og

bvi ekki tilgreindar neinar slikar tekjur a spatimabilinu.

begar kemur ad kostnadargreiningu Arion banka voru settar fram nokkrar
lykilforsendur fyrir spatimabilid. Haekkun launakostnadar 4rid 2015 var a=tlué 18%
midad vid kjaramdl og préun launa, likt og gert var i greiningu Landsbankans. A
timabilinu 2016-2019 er pvi spdd ad dragi ur slikum haekkunum par sem buist er vid ad
kjarasamningar verdi til langs tima. Med pad i huga var sett 4% medallaunahaekkun 3 ari

timabilid 2016-2019.

Tafla 14. Kostnadaruppbygging Arion banka

2010 2011 2012 2013 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Heildarkostnadur 18.292 22.016 24.668 25.395 27.042 30.603 32.392 34.297 36.327 38.491
Voxtur milli ara % 20,36% 12,05% 2,95% 6,49% 13,17% 5,84% 5,88% 5,92% 5,96%
Launakostnadur 9.272 11.254 12.459 13.537 13.979 16.495 17.155 17.841 18.555 19.297
Breyting launakostnadar 21,38% 10,71% 8,65% 3,27% 18,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Annar kostnadur 9.020 10.762 12.209 11.858 13.063 14.108 15.237 16.456 17.772 19.194
Breyting annars kostnadar 19,31% 13,45% -2,87% 10,16% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Kostnadarhlutfall 51,35%  66,16%  53,34%  5815%  48,18% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%  50,00%

Gert er rad fyrir 8% aukningu a 6drum kostnadi bankans sokum vaxtar og ad teknu
tilliti til daetlads langtimavaxtar bankans, pad er voxt hagnadar til langs tima litid. Einnig
er stefna bankans ad vidhalda aframhaldandi laekkun rekstrarkostnadar. Ad endingu var
kostnadarhlutfall bankans akvedid 50%, en pad var gert med teknu tilliti til préunar pess
sidastlidin ar og kostnadarmarkmida bankans i arsreikningi arid 2014, par sem
markmidid er ad beeta enn afkomu grunnrekstrar bankans til framtidar.

Kostnadaruppbyggingu og paetti sem taldir hafa verid hér upp ma sja i téflu 14.
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Ad lokum var gerd greining @ gaedum eignasafns og utlanatapa Arion banka, eins og
sja ma i toflu 15, en einn mikilvaegasti pattur i rekstri banka er einmitt gaedi eignasafna
bar sem pau eru grunnur ad allri hefdbundinni bankastarfsemi og gefa einnig til kynna

hvort mikil dhaetta sé i rekstri banka.

Tafla 15. Geedi eignasafna og utlanatapa Arion banka

2010 2011 2012 2013 2014 2015(E) 2016 2017 2018 2019

Lan til vidskiptavina 451.219 561.550 566.610 635.774 647.508 | 675.027 | 696.965 717.874 739.411 761.593
Afskriftir eldri 1ana 13.482 10.944  -4.690 -680 2.135 6.475 6.750 6.970 7.179 7.394
Azetlad Gtlanatap nyrralana 275 219 209 215 222
Heildarafskriftir 13482 10944 -4690  -680 2135 | 6750 | 6970 7179  7.394  7.616
Afskriftir % 2,99% 195% -083% -0,11% 0,33% | 1,00% | 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%

Voxtur lana til vidskiptavina var akvardadur Ut fra hagvaxtarspa Sedlabanka islands
(2015), en par er gert rad fyrir 4,25% vexti & darinu 2015 og svo um 3% vexti
naestkomandi ar. Vid mat & gaedum eignasafnsins og Utldnatapa var gert rad fyrir ad
afskriftir 1dna yréu um 1% a 4ri. Var petta hlutfall reiknad ut frd ségu bankans hvad
viokemur virdisryrnun utlana og krafna. Adrar steerdir i toflu 15 voru reiknadar at fra

gefnum forsendum og sdégulegum gégnum bankans.

Ad loknum fyrrgreindum utreikningum eru allar helstu forsendur komnar til ad setja
fram afkomuspa Arion banka timabilid 2015-2019, likt og sja ma i toflu 16. Teknar eru
saman nidurstédur sem reiknadar voru i t6flum 12-15 til ad reikna ut hagnad bankans
eftir skatt. Gert var rad fyrir ad bankinn greiddi 20% i tekjuskatt. Eins og sja ma i toflu 16
mun vantanlegur hagnadur eftir skatta haekka um pad bil um 13% arid 2015 og vega par

byngst auknar vaxtatekjur vegna lana til vidskiptavina vegna aukinna umsvifa i

fjarfestingum og utflutningi. Hagnadur eftir skatta eykst svo a bilinu 0,7-1,5% naestu ar a

eftir.
Tafla 16. Afkomuspa Arion banka
Afkomuspd 2010 2011 2012 2013 2014 2015(E) 2016 2017 2018 2019
Vaxtatekjur 52369 46.433 59.094 56.867 50.872 | 63.595 | 65.662 67.631 69.660  71.750
poknanatekjur 10373 16.862 16166  16.443 18.447 | 19.047 | 19.666 20.256 20.863  21.489
Heildartekjur 62742 63295 75260 73310 69.319 | 82.641 | 85.327 87.887 90.524  93.239
Kostnadur -18.292  -22.016 -24.668 -25.395 -27.042 | -30.603 | -32.392 -34.297 -36.327 -38.491
Hagnadur fyrir afskriftir 44450 41279 50.592 47.915 42.277 | 52.038 | 52935 53.590 54.197 54.748
Afskriftareikningur -13.482  -10.944  4.690 680  -2.135 | -6.750 | -6.970 -7.179  -7.394  -7.616
Hagnadur fyrirskatta 30,968  30.335 55282 48595 40.142 | 45.288 | 45.966 46.411 46.803  47.132
Skattur -6.194  -6.067 -11.056 -9.719  -8.028 | -9.058 | -9.193  -9.282  -9.361  -9.426
Hagnadur 24774 24268 44226 38.876 32114 | 36230 | 36.773 37.129 37.442  37.706
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Er pa kominn hagnadur sem parf til ad reikna virGismat Arion banka samkvaemt
adferdafreedi afvaxtads ardgreidslulikans. | téflu 17 eru reiknadar nokkrar kennitdlur
bankans ut frd afkomuspa hans. Byrjad var & ad akvarda langtimavoxt bankans, pad er
voxtur hagnadar til langs tima litid. Samkveemt arsreikningi Arion banka (2015) vegna
arsins 2014 kemur medal annars fram ad hagvoxtur hafi leekkad arid 2014 og er
deetladur i kringum 3% & arinu 2015 og naestu ar a eftir. Med hlidsjon af pvi var
langtimavoxtur akvedinn 3,25% arin 2015-2016 og 4 arunum 2017-2019 verdi voxtur um
3% & ari. Ut fra gefnum langtimavexti bankans var reiknadur voxtur eigna, skulda og
eigin fjar a spatimabilinu.

Bokfaert virdi & hlut var reiknad sem fjolda hlutabréfa i Arion banka deilt upp i eigid fé
a viokomandi ari. Samkvaemt arsreikningi bankans arid 2014 var fj6ldi dtistandandi hluta
2.000 (i milljonum talid). Var pvi sa fjoldi hafdur til vidmidunar og ekki gert rad fyrir ad
fleiri hlutir verdi gefnir Ut & spatimabili bankans. Hagnadur a hlut var reiknadur sem
fijolda utistandandi hluta deilt upp i hagnad eftir skatta. Ardsemi eigin fjar var ad lokum
reiknud, pad er ardsemi fjarfestinga medal hluthafa Arion banka, med pvi ad deila eigin

fé bankans upp i hagnad eftir skatta @ hverju ari fyrir sig.

Tafla 17. Kennitoélur Gt fra afkomuspa ardgreidslulikans Arion banka

Arion banki 2015 (E) 2016 2017 2018 2019
Eignir 964.082 | 995.415 1.025.278 1.056.036 1.087.717
Skuldir 796.599 | 822.488 847.163 872.578  898.755
Eigid fé 165.934 | 171.327 176.467 181.761 187.214
Nettd hagnadur 36.230 36.773 37.129 37.442 37.706
Utistandandi hlutir 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Bokfaert virdi 4 hlut 82,97 85,66 88,23 90,88 93,61
Hagnadur 4 hlut 18,12 18,39 18,56 18,72 18,85
Ardsemi eigin fjar 21,83% 21,46%  21,04% 20,60% 20,14%
Kostnadur eigin fjar 7,75% 7,75% 7,75% 7,75% 7,75%
Langtima voxtur 3,25% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%
Gangvirdi (Fair value) 4,1298 4,0474 3,7980 3,7052 3,6085
Gangyvirdi (Fair value) & hlut 342,64 346,72 335,11 336,73 337,78
Gangyvirdi (Fair value) samtals  685.275 | 693.433  670.212 673.456  675.569

Vid atreikning 4@ kostnadi eigin fjar (e. cost of equity) bankans var avoxtunarkrafan
reiknud med svokoélludu Capital Asset Pricing Model eda CAPM-likani. Studst var vid
somu forsendur og gert var i virGismatsgreiningu Arion banka med adferdum afvaxtads

sjédstreymislikans i kafla 5.2.1, sem leidir af sér ad kostnadur eigin fjar er 7,75% midad

vid dramatin 2014-2015.
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Ad endingu var reiknad hlutfall ardgreidslna sem bankinn getur greitt ut fra spalikani
begar til lengri tima er litid, pad er hamark slikra greidslna, par sem hofudstoll
takmarkar ad lokum haerri greidslur. A drinu 2015 var voxtur aaetladur 3,25% og ardsemi
eigin fjar 21,83%. Med pvi ad setja upp i jofnu Utgreidds ards, 1 — (voxtur / ardsemi eigin
fjar), faest su nidurstada ad mogulegt sé ad greida 85,12% ut i ard midad vid

fyrirliggjandi forsendur.

i t6flu 18 ma finna upplysingar um préun eigin fjar bankans, hagnad og ardgreidslur.
Gefnar voru paer forsendur ad ardgreidsluhlutfall @ ari yrdi 52,5% par sem bankinn
greiddi hluthéfum sinum ard upp 4 12,8 milljarda kréna arid 2015 vegna rekstrararsins
2014, sem er 44,8% af heildarhagnadi bankans arid 2014. Einnig greiddi bankinn ut 7,81
milljard kréna i ard arid 2014 vegna rekstrardarsins 2013, sem er 61,7% af hagnadi arsins.
Bankinn er pvi ad greida Ut sem ard um 45-60% af hagnadi 4 ari sidastlidin tvo ar. Ad
teknu tilliti til pessa var ardgreidsluhlutfall i spalikani aatlad 52,5% af hagnadi

sidastlidins ars.

Tafla 18. Spa ardgreidsina Arion banka

Arion banki 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019
Eigid fé 160.711 181.068 197.896 215.184 232.992 239.981
Hagnadur 32.114 33.157 34.235 35.262 36.320 37.409
Ardur 7.811 12.800 17.408 17.973 18.513 30.914
Voxtur hagnadar 3,25% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%
Ardsemi eigin fjar 21,83% 21,46% 21,04% 20,60% 20,14%

Eigid fé bankans var reiknad sem eigid fé sidastlidid ar ad vidbzettum hagnadi
viokomandi ars og ad fradreginni ardgreidslu pess ars ut fra gefnum forsendum
spalikans. A arinu 2019 var eigid fé reiknad sem margfeldi af eigin fé arsins 2018 ad
vidbattum daetludum langtimavexti bankans, sem eins og adur segir var akvardadur 3%
a ari ut spatimabilid eins og kemur fram i t6flu 17. Sama var gert pegar azetladur var
vOxtur hagnadar fyrir arid 2019. Ad pessu gefnu var reiknud Ut eilifdargreidsla ards ut
fra mogulegu ardsgreidsluhlutfalli sem reiknad var ad veeri 85,12%. Med 52,5%
ardgreidsluhlutfalli af hagnadi hvers ars a arunum 2015-2018 yrdu greidslur par af

leidandi fra og med arinu 2019 samtals 30.914 milljénir kréna, ad pvi gefnu ad spar

haldist.
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[ t6flu 19 ma finna Utreikning & navirdi ardgreidsina og heildarverdmaeti peirra. Sem
ardsemiskrafa var notud avoxtunarkrafa eigin fjar i veldi hvers ars sem [idid hefur fra

arinu 2014, par sem verid er ad nuvirda virdi greidslina til dagsins i dag.

Tafla 19. Nuvirding ardgreidsina Arion banka

2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019
Ardur 7.811 12.800 17.408 17.973 18.513 30.914
Avoxtunarkrafa 1,0775 1,1610 1,2510 1,3479 1,4524 Samtals
Nuvirdi ardgreidsina 11.879 14.994 14.367 13.734 21.284 76.259

[ toflu 20 ma ad lokum sja allar helstu nidurstédur Gr virdismati Arion banka dsamt
lykiltdlum pess. Allar tolur eru sem fyrr i milljdnum kréna. Samkvaemt adferd afvaxtads
ardgreidslulikans eru pvi heildarverdmeeti Arion banka 541.398 milljénir kréna, par sem
navirt gangvirdi (e. fair value) ut fra afkomuspd bankans arid 2019 er 465.140 milljénir
krona og nuvirding ardgreidsina & spatimabilinu er 76.259 milljonir kréna. Verd a hlut
reiknast pvi 270,7 krénur, midad vid ad fjoldi dtistandandi hluta i félaginu sé 2.000

milljénir.

Tafla 20. Helstu nidurstodur virdismats Arion banka skv. DDM-likani

Framtidarvirdi eigin fjar 239.981
Gangvirdi (Fair value) 4,1298
Gangvirdi samtals arid 2019 675.569
Afvoxtunarkrafa arid 2019 1,4524
Nuvirdi 465.140
Nuvirdi arégreidsina 76.259
Heildarnuvirdi 541.398
Fjoldi hluta 2.000
Gangvirdi (Fairvalue) d hlut  270,6992

bpar med er komid tvenns konar mat a virdi eigin fjar Arion banka, annars vegar ut fra
adferdum DCF-likansins og hins vegar DDM-likansins (tafla 11 i kafla 5.2.1). Haegt veeri
ad taka medaltal pessara tveggja adferda til ad fa nakvaemara mat a raunvirdi bankans,
en rannsoknir hafa leitt i ljos ad betra er ad notast vid fleiri en eina adferd (Cavezzali og
Rigoni, e.d.). Til ad greina virdi bankans enn frekar verdur notast vid pridju adferdina,
kennitolur, par sem horft verdur til virGismatskennitalna eins og V/H-hlutfalls og V/I-

hlutfalls sem verdur umfjéllunarefni kafla 5.4.
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5.3 lIslandsbanki

[slandsbanki er eitt af leidandi fjarmalafyrirtaekjum landsins dsamt pvi ad vera einn af
bremur staerstu bonkum [slands, midad vid efnahagsreikning. Ségu Islandsbanka ma
rekja aftur til arsins 1875 i gegnum sogu islensku sparisjédanna, en segja ma ad hann
hafi ordid formlega til vid sameiningu Utvegsbankans, Idnadarbankans, Verzlunar-
bankans og Alpydubankans arid 1990. islandsbanki vard svo til i ndverandi mynd eftir
fall islenska fjarmalakerfisins arié 2008. Er bankinn ad megninu til i eigu Glitnis banka hf
(95% eignarhlutur). Annar eigandi er islenska rikid (5% eignarhlutur). Eftirfarandi er mat
a virdi eigin fjar Islandsbanka midad vid dramét 2014-2015, par sem notast verdur vid
adferd afvaxtads sjodstreymislikans (kafli 5.3.1), adferd afvaxtads ardgreidslulikans (kafli

5.3.2) og ad lokum virdismat ut fra kennitolugreiningu (kafli 5.4).

5.3.1 Afvaxtad sjodstreymislikan

Afvaxtad sjodstreymislikan (e. Discounted cash flow method) er mat & virdi fyrirtaekis i
dag sem datlad er ut fra sjédstreymi fyrirtaekis til fjarfesta i framtidinni. Eins og adur
pbarf ad byrja & ad datla hvert frjalst sjodstreymi bankans verdur i framtidinni, pad er
pbad reidufé sem mogulega er haegt ad greida hluthofum bankans eftir ad gert hefur

verid rad fyrir kostnadi, endurfjarfestingum og endurgreidslum skulda.

Afvaxtad sjodstreymislikan [slandsbanka ma sja i heild sinni i t6flu 21 og eru allar
fjarhaedir settar fram i milljdnum kréna. Byrjad var a pvi ad reikna ut frjalst sjédstreymi
eigin fjar bankans (e. free cash flow to equity), par sem tolur vegna timabilsins 2011-
2014 voru reiknadar Ut fra arsreikningum [slandsbanka og tekid medaltal peirra, sem
gerir 15.779 milljénir kréna aukningu & ari. SU upphaed var margféldud med
hagvaxtarspd Sedlabanka islands (2015) sama &r til ad fa4 daetlad frjalst sjodstreymi arid
2015. Timabilid 2016-2019 var reiknad sem margfeldi af aukningu sjodstreymis eigin fjar

arsins @ undan og hagvaxtarspa vidkomandi ars.
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Tafla 21. Nidurstodur afvaxtads sjédstreymislikans islandsbanka

Afvaxtad sjodstreymislikan 2015 2016 2017 2018 2019 Framtidarvirdi *
Frjalst sjodstreymi eigin fjar (FCFE) 16.449 16.984 17.493 18.018 18.559 402.427
Avoxtunarkrafa eigin fjar 7,75% 7,75% 7,75% 7,75% 7,75% 7,75%
Afvoxtunarhlutfall 0,928 0,861 0,799 0,742 0,689

Nuvirdi - FCFE 15.266 14.628 13.984 13.367 12.778

Nuvirdi frjals sjédstreymis (FCFE) & spatimabili 70.023

Nuvirdi frjals sj6dstreymis (FCFE) i framtid 402.427

Azetlad markadsvirdi eigin fjar 472.450

* Midad vid Gordon-likanid

Vid utreikning 4@ kostnadi eigin fjar (e. cost of equity) bankans var avoxtunarkrafan
reiknud med CAPM-likani sem lysir sambandinu milli 3dhaettu og veentanlegrar
avoxtunar. Ahattulausir vextir (rre) voru daetladir ut fra rikisskuldabréfi RIKB 25 0612
midad vid dramétin 2014-2015, sem voru pa 6,15%. Ovogad beta-gildi (B) banka &
heimsvisu midad vid aramét 2014-2015 samkvaemt heimasidu Aswath Damodaran
(2015a) var 0,32. Tekid var 6vogad beta-gildi & heimsvisu til ad gaeta samramis medal
virGismatsadferda i utreikningum 3 virdi bankans, en einnig er notast vid samanburd
banka 4 heimsvisu i Utreikningum afvaxtads ardgreidslulikans i kafla 5.3.2 og kennitolu-
utreikningum i kafla 5.4. Meginastaeda fyrir pvi ad nota samanburd banka & heimsvisu
var ad erfitt reyndist ad finna svipadan markad eins og bankar & islandi starfa &, baedi
hvad vardar steerd og markad med sitt eigid myntsvaedi og pvi talinn alitlegasti
kosturinn. Umframavoxtun hlutabréfamarkadarins yfir langt timabil, svokallad
markadsalag (MRP), var ad lokum metid 5%, en markadsalg er oftast naer metid a bilinu
4-6%. Reiknast pvi kostnadur eigin fjar Islandsbanka & eftirfarandi hatt:

re=rre + B * MRP = 6,15% + (0,32 *5%) = 7,75%

[ stad pess ad reyna ad deetla sjédstreymi um aldur og zevi var notast vid
adferdafraedi framtidarvirdis (e. terminal value), pad er Gordon-vaxtalikan, likt og var
gert i greiningum hinna bankanna tveggja. Gordon-vaxtalikand, sem sja ma @ mynd 10 i
kafla 5.1.1, reiknast pvi sem lokavirdi azetlads sjédstreymis, i pessu tilviki 18.559
milljonir kréna, margfaldad med langtimavexti dzetlads sjodstreymis sem dkvardad var
3% (langtima verdbdlga). | ba upphaed er svo deilt med avéxtunarkréfu eigin fjar, sem
reiknud var ut sem 7,75%, eftir a0 dreginn hafdi verid fra langtimavoxtur aaetlads
sjédstreymis. Nidurstada pessara Utreikninga leiddi i 1jés ad framtidarvirdi islandsbanka

yrdi 402.427 milljénir kréna.
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Ad endingu var reiknad afvoxtunarhlutfall frjals sjodstreymis bankans hvert ar fyrir
sig til ad geta nuvirt sjédstreymi Islandsbanka. Afvoxtunarhlutfallid var reiknad Gt sem
1/(1+avoxtunarkrafa eigin fjar)" par sem n stendur fyrir arafjélda fram i timann. Til ad
mynda er n=4 vegna arsins 2018, par sem fjogur ar eru lidin fra navirdi dagsins i dag.
Lokanidurstada afvaxtads sjodstreymislikans hja [slandsbanka var pvi st ad navirdi frjals
sjédstreymis er 70.023 milljénir kréna og navirding @ framtidarvirdi frjals sjédstreymis er
402.427 milljénir kréna. Azetlad heildarvirdi eigin fjar Islandsbanka samkvaemt adferdum
afvaxtads sjédstreymislikans er pvi 472.450 milljénir kréna. Er par med komin ein
nidurstada af premur i greiningum & virdi eigin fjar islandsbanka midad vid aramétin

2014-2015

5.3.2 Afvaxtad ardgreidslulikan

Eins og i fyrri greiningum afvaxtads ardgreidslulikans (e. discounted dividend model) er
horft til vaxtatekna, poknanatekna, kostnadaruppbyggingar og gaeda eignasafns. [ 6llum
Utreikningum, spalikénum og verdmati islandsbanka eru fjarhaedir settar fram i

milljdnum kréna.

Byrjad var & greiningu vaxtatekna Islandsbanka sem sja ma i téflu 22. Hefur aukning
lana til vidskiptavina bankans verid mjog breytileg milli ara likt og i hinum bénkunum
tveimur. Breytingar islandsbanka hafa verid allt fra -1,1% og upp i 14,4% milli ara. Til ad
spa fyrir um hvernig préun lana til vidskiptavina verdi frd dramétum 2014-2015 hja
[slandsbanka var pvi akvedid ad horfa til hagvaxtarspa peningamala (Sedlabanki islands,
2015) par sem pad var gert i tilvikum Landsbanka islands og Arion banka. |
hagvaxtarspam Sedlabankans er daaetlad ad hagvoxtur muni verda 4,25% a arinu 2015,
bar sem innlend eftirspurn og horfur 4 aukningu fjarfestingarumsvifa og utflutnings
hefur einna mest ahrif. Spa hagvaxtar laekkar svo nidur i 3,25% arid 2016 og verdi stodug

i 3% eftir pad.
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Tafla 22. Greining vaxtatekna islandsbanka

2010 2011 2012 2013 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Lén til vidskiptavina 515.161 564.394 557.857 554.741 634.799 | 661.778 | 683.286 703.784  724.898  746.645
Breyting Iana til vidskiptavina 9,56% -1,16% -0,56% 14,43% 4,25% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%
Azetladur vaxtamunur nyrra lana 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Vaxtatekjur 61.776 52.671 57.714 54.333 51.006 65.514 67.644 69.673 71.763 73.916
Heildarvaxtamunur 5,00% 4,50% 4,10% 3,40% 3,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Upphaed nyrra lana 49.233 -6.537 -3.116 80.058 26.979 21.508 20.499 21.114 21.747
Vaxtatekjur af nyjum ldanum 1.079 860 820 845 870

Medalstada eldri lana 515.161 564.394 557.857 554.741 | 634.799 | 661.778 683.286 703.784  724.898
Vaxtatekjur eldri ldna 52.671 57714 54333 51006 | 64.435 | 66.783 68.853  70.919  73.046

Gert er rdd fyrir ad vaxtamunur nyrra lana verdi 4% a spatimabilinu sem reiknad er
sem medaltal vaxtamunar bankans undanfarin ar ad teknu tilliti til vaentinga um hagvoxt
hér 4 landi naestkomandi ar. bPegar horft var til préunar vaxtatekna a spatimabilinu var
reiknad ut hlutfall vaxtatekna og lana til vidskiptavina timabilid 2010-2014, tekid
medaltal af pvi og gert rdd fyrir ad su nidurstada veeri hlutfall vaxtatekna af l[dnum til
vidskiptavina a spatimabilinu. Nidurstada pessara Utreikninga var ad hlutfall vaxtatekna
veeri ad medaltali 9,90% hja islandsbanka. Ut fra gefnum forsendum voru leiddar ut
adrar steerdir i toflu 22, eins og upphaedir nyrra lana, vaxtatekjur af nyjum og eldri

[dnum og medalstada eldri lana.

Naest voru skodadar tekur tengdar poknunum. Skiptast slikar tekjur islandsbanka i
tekjur af midlun, par sem teknar eru akvednar prdsentur i poknun fyrir vidskipti sem
bankinn framkvaemir, og tekjur af fyrirteekjarddgjof, sem er pd dkvedin prosenta ut fra
steerd og gerd verkefna hverju sinni. Til einfoldunar var gert rdd fyrir pvi ad
pboknanatekjur bankans skiptust jafnt @ milli midlunar og radgjafar, en erfitt getur reynst

ad greina milli pessara tveggja lida ut fra arsreikningum.

Tafla 23. béknanatekjur islandsbanka

2010 2011 2012 2013 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

pdknanatekjur 11.306 8.698 14.812 16.695 17.984 18.613 19.218 19.795 20.389 21.000
Voxtur milli éra -23,07%  70,29%  12,71% 7,72% 3,50% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%
poknanatekjur af midlun 5.653 4.349 7.406 8.348 8.992 9.307 9.609 9.897 10.194 10.500
Voxtur i midlun -23,07%  70,29%  12,71% 7,72% 3,50% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%
poknanatekjur af radgjof 5.653 4.349 7.406 8.348 8.992 9.307 9.609 9.897 10.194 10.500
Hefdbundinn voxtur i radgjof -23,07%  70,29%  12,71% 7,72% 3,50% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%
Hefdbundnar rédgjafartekjur ~ 5.653 4.349 7.406 8.348 8.992 9.307 9.609 9.897 10.194 10.500
Sérstakar radgjafartekjur 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Voxtur tekna af midlun og radgjof hefur verid afar mismunandi milli ara, likt og sést i
toflu 23, og pvi var akvedid ad hafa voxt milli ara likan spa um langtimavoxt bankans (sja

toflu 27). Engar sérstakar radgjafartekjur, eins og af storum tilfallandi verkefnum, var ad
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finna vid yfirlestur a arsreikningum bankans og pvi ekki tilgreindar neinar slikar tekjur a
spatimabilinu.

begar kemur ad kostnadargreiningu islandsbanka voru settar fram nokkrar forsendur
fyrir atreikningum a spatimabilinu. Haekkun launakostnadar arid 2015 var dzetlud 18%
midad vid kjaramal og préun launa, likt og gert var i greiningum Landsbanka islands og
Arion banka. A timabilinu 2016-2019 er pvi spad ad dragi ur slikum haekkunum par sem
buist er vid ad samningar verdi til lengri tima. Med pad i huga var sett 4%

medallaunahaekkun a ari Ut spatimabilid.

Tafla 24. Kostnadaruppbygging islandsbanka

2010 2011 2012 PIE] 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Heildarkostnadur 18.473 38.669 26.069 26.567 23.956 27.629 29.688 31.945 34.419 37.137
Voxtur milli ara % 109,33% -32,58%  1,91% -9,83% | 15,33% 7,45% 7,60% 7,75% 7,89%
Launakostnadur 9.207 10.531 13.080 13.361 13.307 15.702 16.330 16.984 17.663 18.369
Breyting launakostnadar 14,38%  24,20% 2,15% -0,40% | 18,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Annar kostnadur 9.266 28.138 12.989 13.206 10.649 11.927 13.358 14.961 16.756 18.767
Breyting annars kostnadar 203,67% -53,84%  1,67%  -19,36% | 12,00% | 12,00%  12,00%  12,00%  12,00%
Kostnadarhlutfall 33,25%  9559%  48,86%  4511%  46,74% | 4500% | 4500%  4500%  4500%  45,00%

Gert er rad fyrir 12% aukningu & 66rum kostnadi bankans, par sem sérstaklega var
tekid tillit til mikils rekstrarkostnadar bankans sidastlidin ar. Ut frd pessum mikla
rekstrarkostnadi bankans var haegt ad hafa petta hlutfall jafnvel haerra, en einnig var
tekio tillit til pess ad miklar breytingar hafa ordid @ 66rum rekstrarkostnadi bankans,
sem stafa af aukinni ardsemi bankans og kostnadarlaekkun hans likt og stefna bankans
er. Ad lokum var kostnadarhlutfall bankans akvedid 45%, en pad var gert med tilliti til
pbréunar pess sidastlidin ar og kostnadarmarkmida bankans i arsreikningi arié 2014, par
sem markmifid er ad beeta afkomu grunnrekstrar bankans til framtidar og beaeta i
ardsemi verkefna og draga par af leidandi Ur kostnadi. Kostnadaruppbyggingu og paetti

sem hér upp hafa verid taldir ma sja i toflu 24.

A3 lokum var gerd greining & geedum eignasafns og Utldnatapa islandsbanka, eins og
sja ma i toflu 25, en einn mikilveegasti pattur i rekstri banka er einmitt geedi eignasafna
bar sem pad er grunnur ad allri hefdbundinni bankastarfsemi og gefur einnig til kynna

hvort mikil ahaetta sé i rekstri banka.
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Tafla 25. Gadi eignasafna og Gtlanatapa islandsbanka

2010 2011 2012 2013 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Lan til vidskiptavina 515.161 564.394  557.857 554.741 634.799 | 661.778 | 683.286 703.784  724.898  746.645
Afskriftir eldri |ana -14.507 1.296 -6.486 -18.239 -7.843 3.174 3.309 3.416 3.519 3.624
Azetlad Gtlanatap nyrra ldna 135 108 102 106 109
Heildarafskriftir -14.507 1.296 -6.486 -18.239 -7.843 3.309 3.416 3.519 3.624 3.733
Afskriftir % -2,82% 0,23% -1,16%  -3,29%  -1,24% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%

Voxtur lana til vidskiptavina var akvardadur Ut fra hagvaxtarspa Sedlabanka islands
2015 en par er gert rad fyrir 4,25% vexti a arinu 2015 og svo um 3% vexti naestkomandi
ar. Vid mat 8 geedum eignasafnsins og Utldnatapa var gert rad fyrir ad afskriftir [dna yréu
0,5% 4 ari. Var petta hlutfall akvardad ad teknu tilliti til pess ad undarfarin ar hefur
islandsbanka tekist ad auka tekjur sinar vegna endurskodunar & dzetludu sjédstreymi
lana, en alitid er ad proun sidastlidinna ara geti ekki att sér stad ad eilifu og pvi talid
radlegt ad setja hlutfallid i héflegra lagi. Adrar steerdir i toflu 25 voru svo reiknadar ut fra

pbessum forsendum og sdgulegum gégnum bankans.

Ad loknum fyrrgreindum utreikningum eru allar helstu forsendur komnar til ad setja
fram afkomuspa fyrir rekstur islandsbanka timabilid 2015-2019, likt og sja ma i toflu 26.
Teknar eru saman nidurstodur sem reiknadar voru i toflum 22-25 til ad reikna ut hagnad
bankans eftir skatt. Gert var rad fyrir ad bankinn greiddi 20% i tekjuskatt. Eins og sja ma
i toflu 26 mun vaentanlegur hagnadur eftir skatta haekka um pad bil um 0,6% arié 2015

samkveemt afkomuspd og hagnadur eftir skatta eykst svo 8 bilinu 0,0-1,07% naestu ar 3

eftir.
Tafla 26. Afkomuspa islandsbanka

Afkomuspa 2010 2011 2012 2013 2014  2015(E) 2016 2017 2018 2019
Vaxtatekjur 61776 52671 57714 54333 51006 | 65514 | 67.644 69.673 71763  73.916
bdknanatekjur 11.306 8.698 14.812 16.695 17.984 18.613 19.218 19.795 20.389 21.000
Heildartekjur 73.082 61.369 72.526 71.028 68.990 84.128 86.862 89.468 92.152 94.917
Kostnadur -18.473  -38.669 -26.069 -26.567 -23.956 | -27.629 | -29.688 -31.945 -34.419 -37.137
Hagnadur fyrir afskriftir  54.600  22.700  46.457 44461 45034 | 56499 | 57.174  57.523 57733  57.780
Afskriftareikningur 14.507 -1.296 6.486 18.239 7.843 -3.309 -3.416 -3.519 -3.624 -3.733
Hagnadur fyrir skatta 69.116 21.404 52.943 62.700 52.877 53.190 53.757 54.004 54.108 54.047
Skattur -13.823 -4.281 -10.589  -12.540 -10.575 | -10.638 | -10.751 -10.801 -10.822  -10.809
Hagnadur 55293 17123 42354  50.160  42.302 | 42.552 | 43.006 43204  43.287  43.237

Er pad kominn hagnadur sem bparf til ad reikna virdismat islandsbanka samkvaemt
adferdafraedi afvaxtads ardgreidslulikans. | toflu 27 eru reiknadar nokkrar kennitélur
bankans ut fra afkomuspa likansins. Byrjad var 8 ad dkvarda langtimavoxt bankans, pad

er voxt hagnadar til langs tima litid. Samkvamt &rsreikningi islandsbanka (2015) vegna
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arsins 2014 er pvi spad ad hagvoxtur verdi 3,2% vegna arsins 2015 og i kringum 3%
naestkomandi ar. Med hlidsjén af pvi og hagvaxtarspa Sedlabanka fslands (2015) var
langtimavoxtur dkvedinn 3,5% arid 2015 og 4 komandi arum verdi voxtur 3-3,25% a ari.
Ut fra gefnum langtimavexti bankans var reiknadur voxtur eigna, skulda og eigin fjar a
spatimabilinu.

Bokfaert virdi & hlut var reiknad sem fjdlda hlutabréfa i Islandsbanka deilt upp i eigid
fé & viokomandi ari. Samkvaemt arsreikningi bankans arid 2014 var fjoldi atistandandi
hluta 10.000 (i milljonum talid). Var pvi sa fjoldi hafdur til vidmidunar og ekki gert rad
fyrir ad fleiri hlutir verdi gefnir Ut a spatimabili bankans. Hagnadur & hlut var reiknadur
sem fjolda utistandandi hluta deilt upp i hagnad eftir skatta. Ar6semi eigin fjar var ad
lokum reiknud, pad er ardsemi fjarfestinga medal hluthafa islandsbanka, med pvi ad

deila eigin fé bankans upp i hagnad eftir skatta a hverju ari fyrir sig.

Tafla 27. Kennitolur ut fra afkomuspa ardgreidslulikans islandsbanka

islandsbanki 2015 (E) 2016 2017 2018 2019
Eignir 943.224 973.879 1.003.096 1.033.189 1.064.184
Skuldir 751.245 775.661 798.931 822.899 847.586
Eigid fé 191.979 198.218 204.165 210.290 216.599
Nettd hagnadur 42.552 43.006 43.204 43.287 43.237
Utistandandi hlutir 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Bdkfaert virdi per hlut 19,20 19,82 20,42 21,03 21,66
Hagnadur a hlut 4,26 4,30 4,32 4,33 4,32
Ardsemi eigin fjar 22,16% 21,70% 21,16% 20,58% 19,96%
Kostnadur eigin fjar 7,75% 7,75% 7,75% 7,75% 7,75%
Langtimavoxtur 3,50% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%
Gangvirdi (Fair value) 4,3917 4,0991 3,8234 3,7019 3,5709
Gangvirdi (Fair value) a hlut 84,31 81,25 78,06 77,85 77,35
Gangvirdi (Fair value) samtals ~ 843.121 812.526 780.601 778.481 773.462

Vid utreikning a kostnadi eigin fjar (e. cost of equity) bankans var davoxtunarkrafan
reiknud med svokdélludu Capital Asset Pricing Model eda CAPM-likani. Studst var vid
sému forsendur og gert var { virdismatsgreiningu islandsbanka med adferdum afvaxtads
sjédstreymislikans i kafla 5.3.1, sem leidir af sér ad kostnadur eigin fjar er 7,75% midad

vid dramatin 2014-2015.

A0 endingu var reiknad hlutfall arégreidsina sem bankinn getur greitt Ut fra spalikani
begar til lengri tima er litid, pad er hamark slikra greidslna, par sem hofudstoll
takmarkar ad lokum haerri greidslur. A drinu 2015 var voxtur dzetladur 3,5% og ardsemi

eigin fjar 22,16%. Med pvi ad setja upp i jo6fnu Utgreidds ards, 1 — (voxtur / ardsemi eigin
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fjar), feest su nidurstada ad mogulegt sé ad greida 84,21% ut i ard midad vid

fyrirliggjandi forsendur.

i t6flu 28 ma finna upplysingar um préun eigin fjar islandsbanka, hagnad hans og
ardgreidslur. Gefnar voru paer forsendur ad ardgreidsluhlutfall & ari yrdi 45%, en
bankinn hefur gefid pad ut ad ardgreidsluhlutfall bankans a naestu arum verdi 40-50% af
hagnadi bankans & hverju ari (Islandsbanki, 2015). Tilgreint var til ad mynda i rsskyrslu
islandsbanka ad 40% af nettéhagnadi bankans yrdi greitt Gt { ard arid 2015. Var pad
sidar meir sampykkt & hluthafafundi bankans i mars 2015 og greiddir Ut um pad bil niu

milljardar af 23 milljarda krédna hagnadi samkvaemt rekstrarreikningi bankans.

Tafla 28. Spa ardgreidsina islandsbanka

fslandsbanki 2014  2015(E) 2016 2017 2018 2019
Eigid fé 185.487 | 220.273 | 245.136  270.745  297.122  306.035
Hagnadur 42302 | 43782 | 45205 46561  47.958  49.397
Ardur 3.000 8996 | 20342 20953 21581  41.597
Voxtur hagnadar 3,50% | 3,25%  3,00% = 3,00%  3,00%
Ardsemi eigin fjar 22,16% | 21,70%  21,16%  20,58%  19,96%

Eigid fé bankans var reiknad sem eigid fé sidastlidid ar ad vidbeettum hagnadi
viokomandi ars og ad fradreginni ardgreidslu pess ars ut fra gefnum forsendum
spalikans. A arinu 2019 var eigid fé reiknad sem margfeldi af eigin fé arsins 2018 ad
vidbattum daetludum langtimavexti bankans, sem eins og a4dur segir var dkvedinn 3% 4
ari ut spatimabilid eins og kemur fram i toflu 27. Sama var gert pegar datladur var
vOxtur hagnadar fyrir arid 2019. Ad pessu gefnu var reiknud Ut eilifdargreidsla ards ut
fra mogulegu ardsgreidsluhlutfalli sem reiknad var ad veeri 84,21%. Med 45%
ardgreidsluhlutfalli af hagnadi hvers ars & arunum 2015-2018 yrdu greidslur par af
leidandi fra og med arinu 2019 samtals 41.597 milljénir kréna, ad pvi gefnu ad spar

haldist.

[ toflu 29 ma finna Utreikning & nuvirdi ardgreidsina og heildarverdmaeti peirra. Sem
ardsemiskrafa var notud avoxtunarkrafa eigin fjar i veldi hvers ars sem 1idid hefur fra

arinu 2014, par sem verid er ad nuvirda virdi greidslina til dagsins i dag.
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Tafla 29. NGvirding ardgreidslna islandsbanka

2014  2015(E) 2016 2017 2018 2019
Ardur 3.000 8.996 20.342 20.953 21.581 41.597
Avoxtunarkrafa 1,078 1,161 1,251 1,348 1,452 Samtals
Nuvirdi ardgreidsina 8.349 17.521 16.749 16.011 28.640 87.270

i t6flu 30 ma ad lokum sja allar helstu nidurstédur Gr virdismati islandsbanka dsamt
lykiltélum. Allar télur eru sem fyrr i milljdnum kréna. Samkveemt adferd afvaxtads
ardgreidslulikans eru pvi heildarverdmaeti islandsbanka 619.810 milljénir kréna, par sem
navirt gangvirdi (e. fair value) ut fra afkomuspda bankans arid 2019 er 532.540 milljénir
krona og nuvirding ardgreidsina & spatimabilinu er 87.270 milljonir kréna. Verd a hlut

reiknast pvi 62,0 kréonur, midad vid ad fjoldi hluta i félaginu sé 10.000 milljénir.

Tafla 30. Helstu nidurstodur virdismats islandsbanka skv. DDM-likani

FramtiGarvirdi eigin fjar 306.035
Gangvirdi (Fair value) 4,3917
Gangvirdi samtals arid 2019 773.462
Afvoxtunarkrafa arid 2019 1,4524
Nuavirdi 532.540
Nuvirdi ardgreidsina 87.270
Heildarnavirdi 619.810
Fjoldi hluta 10.000
Gangyvirdi (Fair value) 4 hlut 61,9810

Par med er fyrir hendi tvenns konar virdismat & eigin fé Islandsbanka, annars vegar Gt
fra adferdum DCF-likansins og hins vegar DDM-likansins (tafla 21 i kafla 5.3.1). Haegt
veeri ad taka medaltal pessara tveggja adferda til ad fa nakveemara mat a raunvirdi
bankans, en rannséknir hafa leitt i 1jés ad betra er ad notast vid fleiri en eina adferd
(Cavezzali og Rigoni, e.d.). Til ad greina virdi bankans enn frekar verdur notast vid pridju
adferdina, kennitolur, par sem horft verdur til virdismatskennitalna eins og V/H-hlutfalls

og V/I-hlutfalls sem verdur umfjéllunarefni naesta kafla.

5.4 Kennitolugreining islensku bankanna priggja

Kennitdlugreining var einnig gerd til ad meta virdi bankanna priggja par sem notast var
vid V/H-hlutfall (e. price-to-earnings ratio), V/I-hlutfall (e. price-to-book ratio) og
ardsemi eigin fjar, oftast skammstafad ROE (e. return on equity). V/H-hlutfall er hlutfall

verds og hagnadar, eins og synt er 4 mynd 7 i kafla 4.3, par sem studst er vid verd
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hlutabréfa fyrirtaekis til ad datla eigid verdmaeti pess (Palepu, Healy og Bernard, 2004).
V/I-hlutfall er hlutfall verds hvers hlutabréfs og bokfeerds virdis (innra virdi) a hlut, eins
og synt er 3 mynd 8 i kafla 4.3. Békfaert virdi a hlut endurspeglar innra virdi hlutabréfa
samkvaemt efnahagsreikningi (pad er hlutfall 8 bdokferdu eigid fé deilt med hlutafé
bess). Ardsemi eigin fjar er fjarhaed tekna sem hlutfall af eigin fé fyrirtaekis, eins og synt
er a mynd 9 i kafla 4.3. Ardsemi eigin fjar maelir pvi ardsemi fyrirteekisins med pvi ad
reikna hversu mikinn hagnad fyrirteekid skapar med pvi hlutafé sem fjarfestar hafa lagt i
félagid. Eru pessar prjar kennit6lur vinszelar adferdir i virismatsgreiningu fyrirtaekja par
sem notast er vid lykiltdlur, svo sem hagnad eda eigid fé, til ad meta virdi peirra.

Kennitolur virdismats eru lika maelikvardi a virdi fyrirtaekja ut fra skodun markadarins.

[ tilfellum V/H- og V/I-hlutfalla er notast vid virdi eigin fjar en par sem islensku
bankarnir eru ekki a opinberum hlutabréfamarkadi var naudsynlegt ad leita annarra
leida til ad reikna ut pessi hlutfoll. Af peim dstaedum voru hlutfoll sambeerilegra
fyrirteekja sem eru & slikum mérkudum hofd til hlidsjonar. Astaeda pess ad notast er vid
verd sambaerilegra félaga er su ad gert er rad fyrir ad hugsanlegur fjarfestir muni aldrei
borga meira fyrir hlut i félagi sem ekki er & markadi en hann borgar fyrir i svipudu félagi

sem er @ markadi (Sahoo og Rajib, 2013).

Vida var aflad upplysinga og leitad leida til ad bera islensku bankana saman vid banka
erlendis sem eru & opinberum markadi. Til ad byrja med var einblint & banka sem eru
starfandi i l6ndum sem eru sambzerileg ad steerd (30.000-3.000.000 ibuar) og eru einnig
talin til rikra landa likt og [sland. Einnig var horft til peirra landa sem eru med
sjalfsteedan gjaldmidil, eins og Island. Eftirtalin 16nd voru medal annars skodud: Aruba,
Bahamas, Bahrain, Barbados, Bermuda, Brunei, Cayman-eyjar, Eistland, Faereyjar,
Greenland, Guam, Macau, Mauritius, Qatar og Trinidad & Tobago. Eftir mikla
eftirgrennslan og leit ad upplysingum var horfid fra greiningum banka i pessum ldndum,

bar sem oft reyndist erfitt ad finna upplysingar um bankana sjalfa og arsreikninga peirra.

Naest var litid til Nordurlandanna — Svipjédar, Danmerkur og Noregs. Medal banka
sem par voru skodadir voru Handelsbanken, Nordea og SEB i Svipj6d, DNB i Noregi og
Danske Bank i Danmorku. Ad endingu var heaett vid greiningu pessara bankastofnana par
sem peir voru ekki taldir sambeerilegir vid islensku bankana prja. Ad endingu var farin su

leid ad fara 4 heimasidu Aswath Damodaran (2015b) par sem heegt er ad finna
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kennitolur banka. Aswath Damodaran hefur tekid pessar upplysingar saman gegnum
arin, medal annars af heimasidu S&P Capital IQ sem er leidandi afl fjdrmalagagna a

heimsvisu med samansafn helstu rannsdkna, greininga og gagna fyrirtaekja.

bar sem upplysingar um hagnad bankanna hér a landi eru fyrir hendi ur
arsreikningum hvers banka fyrir sig og V/H-hlutfall banka & alpjédavisu er fundid til
samanburdar, var haegt ad reikna virdi eigin fjar. | toflu 31 ma sja upplistad hver
hagnadur bankanna er vegna rekstrararsins 2014, hvert V/H-hlutfall bankageirans a
alpjédavisu er & pvi ari og ad endingu hvert er uUtreiknad virdi bankanna priggja, sem

reiknad var sem margfeldi hagnadar og V/H-hlutfalls.

Tafla 31. Virdi eigin fjar islensku bankanna ut fra V/H-hlutfalli

1. januiar 2015 vegna 2014 (Global)

Hagnadur V/H hlutfall bankageirans Virdi eigin fjar
Arion banki 28.594 16,25 464.653
Landsbanki islands 29.737 16,25 483.226
islandsbanki 22.750 16,25 369.688

Til ad mynda er hagnadur Arion banka 28.594 milljonir kréna samkvaemt arsreikningi
bankans vegna 4arsins 2014. V/H-hlutfall bankageirans a alpjédavisu 4 heimasidu
Damodaran (2015b) er gefid sem 16,25 midad vid arid 2014 og reiknast virdi eigin fjar
Arion banka samkvaemt pvi 464.653 milljonir kréna. Er petta reiknad Ut samkvaemt j6fnu

a mynd 7 i kafla 4.3.

Til samanburdar ma sja & mynd 11 virdi islensku bankanna ut fra V/H-hlutfalli
timabilid 2011-2014. Likt og sést & myndinni er Landsbanki islands ad skapa mest virdi
fyrir hlutahafa sina Gt fra virdismati markadarins. Breytingar milli ara eru ad einhverju
leyti til komnar vegna mismunar i hagnadi milli dra, en V/H-hlutfall bankageirans a
heimsvisu hefur pé meira ad segja i peim efnum. V/H-hlutfallid hefur til deemis farid ur
16,25 arid 2014 og upp i 24,43 arid 2013, sem kemur vel fram i virdismati bankanna 3
mynd 11. Ef V/H-hlutfall er einungis skodad ut fra bankageira Evropu er hlutfallid ad
sveiflast ar 10,64 arid 2011 og upp i 43,79 4rid 2013. Voru pvi frekar skodadar
kennitolur banka & heimsvisu par sem utreikningar voru taldir gefa betri mynd af

bonkunum hér a landi.

58



2011 2012 2013 2014

Arion bank 192.703 338.367 309.211 464.653
slands 94.543 466.540 702.582 483.226
32.412 428.549 563.576 369.688

Mynd 11. Samanburdur a virdi eigin fjar bankanna ut fra V/H-hlutfalli

par sem V/H-hlutfall bankageirans @ heimsvisu hefur verid yfir 16 sidastlidin ar, fra
16,25 4rid 2014 og upp i 24,43 arid 2013, bendir pad til pess ad markadurinn hafi haft
trd & miklum vexti hja bonkum sem heild i nainni framtid. Lagt V/H-hlutfall (<8) myndi
hins vegar benda til pess ad markadurinn telji nudverandi hagnadarhlutfall banka
6stodugt og likur @ ad dragi Ur hagnadi i nainni framtid. Slik gildi var ekki ad finna a
timabilinu 2010-2014, hvorki i greiningu banka a alpjédavisu né i greiningum banka

innan Evrépu.

[ greiningum & V/I-hlutfalli bankanna var notast vid bokfaert virdi samkvaemt
arsreikningum bankanna timabilid 2011-2014. Hér var einnig notast vid V/I-hlutfall
bankageirans 4 heimsvisu (Damodaran, 2015b) til ad reikna virdi bankanna hér & landi,
at fra jofnu & mynd 8 i kafla 4.3. [ t6flu 32 ma sja greiningu bankanna vegna &rsins 2014,
en pa var V/I-hlutfall bankageirans a@ heimsvisu 1,11. Engar upplysingar var ad finna um
V/I-hlutfall 2013, en hlutfallid var 0,95 &arid 2011 og 1,08 arid 2012. Ut frd margfeldi
békfaerds virdis bankanna og V/I-hlutfalls @ heimsvisu midad vid arid 2014 var pvi

reiknad virdi peirra.

Tafla 32. Virdi eigin fjar islensku bankanna ut fra V/I-hlutfalli

1. januar 2015 vegna 2014 (Global)

Eigio fé V/I-hlutfall bankageirans Virdi eigin fjar
Arion banki 162.212 1,11 180.055
Landsbanki islands 250.803 1,11 278.391
islandsbanki 185.487 1,11 205.891

Ef V/I-hlutfall, pad er hlutfall verds a hlut og bdkfaerds virdis a hlut, er minna en einn
(<1) er virdi fyrirtaekis @ markadi laegra en eigid fé pess og er pad pvi mat markadarins ad

fyrirtaekid sé minna virdi en bdkfzert eigid fé pess. Ef hlutfallid er hins vegar haerra en
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einn (>1) er verd 4 markadi haerra en eigid fé fyrirteekisins og pvi er bokfaert eigid fé pess
talid meira virdi 4 markadi en bdkhaldsleg gogn segja til um. Eins og sést i toflu 32 er
pbad mat markadarins Ut frad pessu ad eigid fé banka a heimsvisu sé meira virdi en
bokfaert eigid fé peirra. Hefur pad verid svo medal banka & heimsvisu allt fra arinu 2010
ad pvi er virdist, en eins og adur segir fundust engar upplysingar um gildi peirra 2013. A
mynd 12 ma til samanburdar sja virdi islensku bankanna priggja ut fra V/I-hlutfalli
timabilid 2011-2014. A myndinni sést ad Landsbankinn er ad skapa mesta virdid Gt fra
virGismati markadarins. Breytingar milli dra eru ad einhverju leyti til komnar vegna
mismunandi staerdar bankanna, en V/I-hlutfall bankageirans & heimsvisu hefur pé lika

toluvert ad segja.

2011 2012 2013 2014
108.830 | 141.348 0 180.055
190.232 243.179 0 278391
117.518 | 159.473 0 205.891

Mynd 12. Samanburdur a virdi eigin fjar bankanna ut fra V/I-hlutfalli

Ef V/I-hlutfall er einungis skodad ut fra bankageira innan Evréopu er hlutfallid ad
sveiflast Ur 0,5 arid 2011 og upp i 0,94 arid 2013. bar af leidandi er pad mat markadarins
a bankastarfsemi innan Evrépu ad virdi bankanna sé minna en békfzert eigid fé peirra.
Ut frd greiningum var akvedid ad skoda frekar kennitdlur & heimsvisu par sem
treikningar voru taldir gefa betri mynd af verdmaeti bankanna 4 [slandi. Erfitt er p6 ad
segja til um hvort pad sé rétt eda raunhaefur samanburdur og ef til vil rok fyrir pvi ad

betra sé ad mida utreikninga vid Evrépu einungis.

bridja kennitalan i virdisgreiningu islensku bankanna var svo ardsemi eigin fjar.
Ardsemi eigin fjar er fjarhaed tekna sem hlutfall af eigin fé fyrirtaekis, likt og synt er a
mynd 9 i kafla 4.3. Maelir kennitalan ardsemi fyrirtaekis med pvi ad reikna hversu mikinn
hagnad fyrirtaekid skapar med pvi hlutafé sem fjarfest hefur veridé i pvi. Unnid var ur
kennitdlum bankanna med upplysingum Ur arsreikningum peirra og borid saman vid

ardsemi banka a alpjédavisu, likt og sja ma i toflu 33. [ tdflunni ma sja ad islensku
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bankarnir eru ad skapa meiri ardsemi en bankar a alpjédavisu baedi 2012 og 2014. Hins
vegar eru bankarnir prir allir med lzaegri ardsemi arid 2011 midad vid banka & heimsvisu,

en pad var ekki rannsakad neitt frekar.

Tafla 33. Ardsemi eigin fjar islensku bankanna og banka a alpjédavisu

2010 2011 2012 2013 2014
Arion banki 13,40% 10,50% 13,80% 9,20% 18,60%
Landsbanki islands 16,00% 8,40% 12,00% 12,40% 12,50%
islandsbanki 28,50% 1,50% 17,20% 14,70% 12,80%
Global 11,65% 8,97% 10,26%

Po6 hatt hlutfall kennitélunnar teljist almennt jakvaett segir pad ekki alla s6guna par
sem pad gefur adallega til kynna hversu hratt bankarnir staekka, ekki hversu mikils virdi
beir eru eda hver stada utlana er. Afskriftir & bord vid paer sem gerdar voru i kjolfar
bankahrunsins arid 2008 geetu til ad mynda att patt i pessari hau ardsemi eigin fjar hér a
landi. A mynd 13 er samanburdur & ardsemi eigin fjar settur upp sem linurit vegna
timabilsins 2011-2014 svo betur megi sja hver préunin hefur verid hja islensku
bonkunum og samanburdur gerdur vid banka 4 alpjédavisu. bPad ber ad nefna ad
kennitala banka a alpjodavisu arid 2013 er reiknud sem medaltal 4ra & undan og eftir, en
upplysingar um hlutfall ardsemi arid 2013 var ekki ad finna & heimasidu Damodaran
(2015b). Var pessi leid farin til ad fa heildsteeda linu af préun ardsemi eigin fjar a

heimsvisu i stad nokkurra punkta @ mynd 13.

30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%
2010 2011 2012 2013 2014
Arion banki 13,40% 10,50% 13,80% 9,20% 18,60%
Landsbanki lslands ~ 16,00% 8,40% 12,00% 12,40% 12,50%
slandsbanki 28,50% 1,50% 17,20% 14,70% 12,80%
Global 11,65% 8,97% 9,62% 10,26%

Mynd 13. Samanburdur a ardsemi eigin fjar bankanna

Eins og sést & mynd 13 eru miklar sveiflur ad eiga sér stad i rekstri islandsbanka

timabilid 2010-2014, enda er hagnadur arsins 2011 mjog litill midad vid arid & undan og
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eftir, en pad er tilkomid vegna virdisryrnunar a vidskiptavild bankans i kjélfar samrunans
vid Byr @ sama ari. Hinir bankarnir tveir eru ad gefa af sér mun stédugri ardsemi 4 sama
tima par sem Arion banki hefur verid ad sakja i sig vedrid og er hann midad vid
aramoétin 2014-2015 ad skila mestri ardsemi af bonkunum premur og pvi ad steekka

hvad hradast.

Eru par med komnar fjérar mismunandi nidurstodur virdismats at fra greiningunum
bremur sem hafa verid umfjoéllunarefni fimmta kafla, pad er med aéferdum DCF-likans,
adferdum DDM-likans og ad lokum med kennitolugreiningu par sem nidurstédur fengust
med utreikningum & V/H-hlutfalli bankanna annars vegar og V/I-hlutfalli peirra hins
vegar. bvi er haegt ad finna medaltal pessara nidurstadna til ad fa nakveemara mat a
raunvirdi bankanna eins og rannsoknir hafa leitt i ljés (Cavezzali og Rigoni, e.d.). Enn
frekar er komid verdbil 4 virdi eigin fjar bankanna sem leida ma ad likum ad sé raunvirdi
beirra, likt og medaltal nidurstadna hvers banka fyrir sig gerir. Verda umraedur um
nidurstodur pessara adferda og greiningu 4 islensku bonkunum premur umfjollunarefni

naesta kafla.
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6 Nidurstodur og umrae0da

Fjoldi adferda virdismats fyrirfinnast og eru notadar af greinendum fyrirteekja, enda ekki
nein ein adferd 66rum fremri p6 svo ad sumar adferdir henti ef til vill betur en adrar i
morgum tilvikum (eins og i greiningum fjarmalastofnana). bar sem allar adferdir hafa
sina kosti og galla, er i raun hagur af pvi ad notast vid nokkrar adferdir i einu. Var pvi
notast vid prjar helstu virdismatsadferdir vid fjarmalastofnanirnar i pessu lokaverkefni.
Virdi bankanna er azetlad sem virdi eigin fjar peirra miéad vid daramot 2014-2015, par
sem medal annars er tekid tillit til patta eins og heildarahaettu, tima og datladra tekna

ut fra gefnum forsendum.

Fyrsta adferdin sem notud var i greiningu islensku bankanna var afvaxtad
sjédstreymislikan (e. discounted cash flow model), en i kaflanum ,Vidauki Il1“ i lok pessa
verkefnis ma finna samantekt helstu forsenda og nidurstadna likansins vid greiningu
bankanna priggja. Kostur afvaxtads sjédstreymislikans er ad pad synir fram a bestu
ndlgunina 4 innra virdi fyrirtaekis, par sem virdismatutreikningar eins og V/H-hlutfall til
deemis eru ekki mjog nytsamlegir ef markadur sem midad er vid er undir-
/yfirverdlagdur. Ad auki horfir afvaxtad sjodstreymislikan til framtidar og er meira had

framtidarhorfum fyrirtaekis en ségulegum gégnum.

Afvaxtad sjodstreymislikan hefur pé einnig sina veikleika, par sem pad er likan sem
fylgir I6gmalinu ,,garbage in, garbage out”. Til ad mynda geta litlar breytingar i gégnum
sem settar eru inn i likanid leitt af sér miklar breytingar i virdi fyrirtaekis, par sem likanid
er had pvi ad fyrirtaeki skapi sjodstreymi ad eilifu. Erfidast er pvi ad daetla sjédstreymi og
avoxtunarkrofu fyrirteekis sem til skodunar er, par sem pad eru tveir steerstu peettir
likansins og vandasamt oft og tidum ad daetla nakvaemlega. bratt fyrir petta allt er
afvaxtad sjodstreymi vida notad og er ef til vill undirstada margra greinenda i virdismati
fyrirtaekja.

Nidurstodur afvaxtads sjodstreymislikans leiddu i ljos ad virdi eigin fjar Landsbanka
islands var metid hvad mest af pessum premur bénkum eda & 509.122 milljénir kréna.
Landsbanki Islands er einnig ad skapa hvad mest frjalst sjédstreymi pessara priggja

banka sidastlidin fimm ar, en frjalst sjodstreymi bankans sidastlidin ar var notad til ad
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meta framtidarhorfur hans og er sa pattur sem afvaxtad sjodstreymislikan gengur ut fra.
Neestur i rédinni var islandsbanki, en samkvaemt Utreikningum afvaxtads sjod-
streymislikans var virdi eigin fjar bankans samtals 472.450 milljénir kréna. Arion banki
hefur svo skapad hvad minnst frjalst sjodstreymi pessara priggja banka sidastlidin ar.
Helst pad i hendur vid nidurstodur afvaxtads sjodstreymislikan par sem virdi Arion

banka er metid hvad minnst, eda 409.368 milljénir kréna.

Onnur adferdin var afvaxtad ardgreidslulikan (e. discounted dividend model), en i
kaflanum ,Vidauki IV“ ma finna allar forsendur og nidurstodur likansins vid greiningu
islensku bankanna priggja. Nidurstada greiningar vard su ad virdi eigin fjar Islandsbanka
var hvad mest ad pessu sinni, par sem virdi bankans var metid 4 619.810 milljénir kréna.
Er pad haerra en upphaflega var buist vid, sérstaklega med teknu tilliti til nidurstadna i
greiningum afvaxtads sjédstreymislikans. baettir eins og spda ardgreidsina, ardsemi eigin
fjar og nuavirt gangvirdi (e. fair value) Ut fra spalikani vega hér hvad pyngst, en ekki er ad
sja i Utreikningum ad rangt mat hafi verid gert midad vid stodu bankans. Virdi eigin fjar
Landsbanka islands var metid 466.413 milljénir kréna samkvaemt likaninu, sem er um
9,2% leegra mat heldur en med adferd afvaxtads sjéodstreymislikans. Ad lokum var virdi
eigin fjar Arion banka metid 4 541.398 milljénir kréna, pénokkud hzerra en virdismat
med adferdum afvaxtads sjédstreymislikans. Sést pvi ad pegar mismunandi adferdir eru

notadar til ad meta virdi fyrirtaekja geta paer leitt i [jés mismunandi nidurstédur.

Vid notkun afvaxtads ardgreidslulikans ber ad hafa i huga nokkra paetti sem geta
medal annars haft ahrif & nidurstodur pess, po svo ad pad sé ekki vist i pessu tilviki vid
greiningu islensku bankanna priggja. Til deemis er virdismat medal fjarmalastofnana sem
bua yfir vaxtamoguleikum hugsanlega ad rugla deemid. Ef slik fyrirtaeki eru treg til ad
greida haar ardgreidslur og einblina frekar a4 ad fjarmagna aukinn voxt fyrirtaekisins
verda ardgreidslur par af leidandi laegri en hja proskadari fyrirtaekjum. begar slikt a sér
stad er verid ad undirverdmeta fyrirteeki. | sumum tilfellum eru jafnvel engar
ardgreidslur ad eiga sér stad (p6 pad sé ekki i tilviki bankanna priggja i pessu verkefni)
og leidir pad af sér ad virdi eigin fjar verdur ekkert ut fra adferdum afvaxtads

ardgreidslulikans.

Skiptihlutfall er pvi @ milli arégreidsina annars vegar og vaxtar fyrirtaekis hins vegar.

begar fyrirtaeki borgar stéran hlut tekna sinna i ard, endurfjarmagnar pad sig minna og
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®tti par af leidandi ad vaxa haegar. Hja fjarmalastofnunum eins og bonkum eru pessi
skiptihlutfoll afar rikjandi par sem slikar stofnanir eru bundnar reglugerdum stjérnvalda.
Bankar purfa til ad mynda ad vidhalda eigin fé sinu bdkhaldslega séd i akvednu hlutfalli

vid starfsemina.

Einnig ber ad hafa i huga ad pott afvaxtad ardgreidslulikan sé skynsamleg leid er
greinandi 6beint ad gera rad fyrir ad ardur sem greiddur er verdi stodugur og
raunhaefur. bad parf hins vegar ekki alltaf ad vera raunin. Sumir bankar borga til deemis
minna Ut i ard en mogulegt er og nota pess i stad afganginn til ad styrkja eiginfjarhlutfall
sitt. A medan eru adrir bankar hugsanlega ad borga of mikid Ut i ard og gefa pess i stad
ut ny hlutabréf til ad baeta ar pvi. Ef gert er virdismat & stofnun i fyrra tilvikinu er verid
ad undirverdleggja fyrirtaekid par sem verid er ad byggja mat 4 naverandi ardgreidslum
til framtidar. | sidara tilfellinu er hins vegar verid ad ofmeta fyrirtaekid, par sem

ardgreidslur eru haerri en raunhaeft pykir.

bridja virdismatsgreiningin sem gerd var er kennitdlugreining, par sem reiknad er ut
virdi eigin fjar med V/H- og V/I-hlutféllum bankanna. Einnig var reiknud ut ardsemi eigin
fijar, pad er hlutfall tekna og eigin fjar hluthafa. Helstu forsendur dsamt nidurstddum
greiningarinnar ma finna undir kaflanum ,,Vidauki V“ i lok pessa verkefnis. begar litid var
til V/H-hlutfalls bankanna, pad er hlutfalls virdis & hlut og hagnadur a hlut (e. earnings
per share), var nidurstadan su ad Landsbanki islands var metinn & 483.226 milljénir
kréna, Arion banki 4 464.653 milljonir kréna og [slandsbanki 4 369.688 milljonir kréna.
Er petta afleiding af pvi ad Landsbanki [slands er ad skila mestum hagnadi eftir skatt af

bonkunum premur samkvaemt arsreikningum peirra aridé 2014.

[ greiningum & V/I-hlutfalli bankanna, pad er hlutfalli virdis 4 hlut og bokfaerds virdis a
hlut, var nidurstadan su ad Landsbanki islands veeri med haest virdi eigin fjar eda
278.391 milljénir kréna. [ tilfelli Arion banka var virdi eigin fjar metid & 180.055 milljénir
kréna og hja islandsbanka var virdi eigin fjar metid 4 205.891 milljénir kréna. betta er
mun laegra mat a virdi bankanna en adrar adferdir hofdu gefid til kynna. Med teknu tilliti
til pess ad leitast er vid ad finna raunhaft virdi islensku bankanna var pvi nidurst6dum
V/I-hlutfalls sleppt i lokanidurstddum greiningar, pad er medaltali og verdbili bankanna.
Finna ma hver ahrif nidurstodur V/I-hlutfalls hafa & verdbil og medaltal nidurstadna

undir kaflanum ,Vidauki V“ i lok pessa verkefnis. Nidurst6dur V/I-hlutfalls haldast samt
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sem &dur i hendur vid hlutfall eigin fjar bankanna, par sem Landsbanki {slands er mun

steerri en hinir bankarnir tveir.

Ardsemi eigin fjar var einnig reiknad ut til ad sja hversu mikid rekstur bankanna er ad
skila i hagnad til hluthafa sinna. Ekki var pvi verid ad virdismeta bankana i sjalfu sér,
heldur verié ad gera samanburd 4 bonkunum premur og bonkum a heimsvisu til ad sja
hversu raunhaefar azetlanirnar voru sem settar h6fdu verid fram. Nidurstadan vard su ad
allir bankarnir prir voru ad skila meiri ardsemi til hluthafa sinna heldur en bankar 3
heimsvisu. Arion banki var ad skila 18,6% ardsemi eigin fjar midad vid 31.desember
2014, Landsbanki islands 12,5% og Islandsbanki var ad skila 12,8% ardsemi eigin fjar.
Bankar & heimsvisu voru hins vegar ad skila 10,26% ardsemi eigin fjar & sama tima
(Damodaran, 2015b). A pessu sést ad Arion banki er ad staekka hvad hradast 4 islenskum

markadi midad vid ardsemi eigin fjar bankans.

Nidurstodur virdismatsgreiningar islensku bankanna priggja ma sja i toflu 34, par sem
einnig hefur verid reiknad medalvirdi bankanna ut fra nidurstodum adferdanna priggja,
bad er nidurstodum afvaxtads ardgreidslulikans, nidurstodum  afvaxtads
sjodstreymislikans og nidurstédum V/H-hlutfalls bankanna midad vid daramatin 2014-
2015. Undir kaflanum ,,Vidauki VI“ ma svo einnig finna samanburd nidurstadna borid

saman vid stzerd banka midad vid efnahagsreikning.

Tafla 34. Samantekt virdismats islensku bankanna

Arion banki [ tandsbankiislands | Islandsbanki
Afvaxtad ardgreidslulikan 541.398 466.413 619.810
Afvaxtad sjédstreymislikan 409.368 509.122 472.450
Kennitélugreining (V/H-hlutfall) 464.653 483.226 369.688
Medaltal: 471.806 486.254 487.316
Verdbil: 409.368 - 541.398 466.413 - 509.122 369.688 - 619.810

A t6flu 34 ma sja ad verdbil Landsbanka islands er 466.413-509.122 milljénir kréna og
medaltal virGismatsgreiningar 486.254 milljénir kréna. Verdbil Arion banka er 409.368-
541.398 milljonir kréna og medaltal virdismatsgreiningar 471.806 milljénir kréona. Ad
lokum er verdbil islandsbanka 369.688-619.810 milljénir kréna og medaltal virdismats-
greiningar 487.316 milljonir kréna. Samkvaemt pessu er pvi virdi [slandsbanka mest af
bonkunum premur, naest & eftir fylgir Landsbanki islands og ad lokum kemur Arion

banki, sem vel ad merkja er einnig ad steekka hvad hradast midad vid ardsemi eigin fjar.
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7 Lokaord

Markmid pessa lokaverkefnis var ad gera heildarmynd af helstu adfer6um vid virdismat
fjdrmdlastofnana og gera ut fra peim virdismat a islensku bonkunum premur —
Landsbanka fislands, Arion banka og Islandsbanka. Greining & pessum adferdum
virGismats er til pess atlud ad fa skyra og greinargéda umfjollun um adferdir vid

virGismat banka, kosti peirra og galla.

Vid greiningu & helstu adferdum virdismats var studst vid fyrri rannséknir
fredimanna sem notadar hafa verid i gegnum tidina. Gégnum var safnad saman, pau
greind og i kjolfarid reiknad virdi bankanna priggja Ut fra helstu adferdum virdismats
fjdrmdlastofnana. Margar adferdir fyrirfinnast sem sérstaklega taka til virdismat
fjdrmdlastofnana, en eru mismunandi eftir forsendum og einkennum sem paer eru
byggdar 4. Adferdir sem urdu fyrir valinu i pessu lokaverkefni var afvaxtad
sjédstreymislikan (e. discounted cash flow model), afvaxtad ardgreidslulikan (e. dividend
discount model) og kennitdlugreining. Grundvallarreglur virGismats eiga jafnt vid
fijarmalastofnanir og onnur fyrirtaeeki. Pad eru hins vegar nokkur atridi i virdismati

fjarmalastofnana sem geta haft ahrif 4 hvernig eigi ad framkvaema slikt mat og pvi urdu

bessar prjar adferdir sem adur eru upptaldar fyrir valinu i pessu lokaverkefni.

[ fyrsta lagi eru pad skuldir sem erfitt er ad skilgreina og maela, sem gerir pad ad
verkum ad erfitt er ad meta virdi og avoxtunarkrofu fjdrmalastofnana. bar af leidandi er
mun audveldara ad meta virdi eigin fjar fjarmalastofnana, til daemis med afvoxtudu
sjédstreymislikani (e. discounted cash flow model) par sem sjédstreymi eigin fjar er

nuvirt med avoxtunarkrofu eigin fjar.

i 60ru lagi eru akvednir peettir naudsynlegir til ad deetla sjédstreymi, eins og
fijarmagnsutgjold og veltufé, sem ekki er audvelt ad meta hja fjarmalastofnunum. Til ad
aaetla sjédstreymi eigin fjar er par af leidandi annadhvort notast vid ardgreidslur og gert
rad fyrir pvi ad pad sem ekki er greitt Ut i ard sé notad til endurfjarfestingar, til deemis
med afvoxtudu ardgreidslulikani (e. dividend discount model) eda pa ad breyta

skilgreiningu endurfjarfestinga.
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Jafnvel pé ad notast sé vid kennitélugreiningu eru vandamalin oft svipud. Erfidleikar
sem myndast vid ad skilgreina skuldir gera pad ad verkum ad kennitdlur sem snua ad
eigin fé eru betur i stakk bunar til ad virdismeta fjarmalastofnanir heldur en adrar
kennitolur. bvi var notast vid V/H- og V/I-hlutfoll i greiningum & islensku bonkunum

bremur dsamt pvi ad reikna ardsemi eigin fjar til ad bera saman vid banka & alpjédavisu.

Athuga skal ad pad er alveg sama hversu varkdr og nakvemur greinandi er i
gagnasofnun og hversu skipulagt og vel igrundad virdismat hans er, pa verdur dzetlad
virdi fyrir stédugum breytingum vegna pess ad nyjar upplysingar birtast stodugt um
fyrirtaekid, markadinn og efnahagslifid allt. begar slikar upplysingar birtast verdur pvi
sifellt ad adlaga og breyta virdismati fyrirtaekis til ad endurspegla hinar nyju upplysingar
(Damodaran, 2001). | pessu verkefni var reiknad virdi bankanna priggja midad vid
aramoét 2014-2015 at fra darsreikningum bankanna timabilid 2010-2014. Er hér pvi
kominn grunnur til ad byggja 4, par sem haegt er ad bata inn i nyjustu upplysingum sem

fyrir liggja til ad reikna Ut virdi bankanna eins og stadan er i dag.

Pad ber ad hafa i huga ad island og islenskt fjarmalakerfi byr enn vid gjaldeyrishoft,
sem skapa augljoslega morg vandamal i vexti og arangri pessara stofnana. Med hertu
eftirliti med islensku bankakerfi og horfum a innri vaxtarmoguleikum og virdissképun
beim tengdum, frekar en vexti almennt sem getur valdid virdisryrnun (eins og sagan
hefur kennt okkur), eru moguleikar islensku bankanna gédir ad mati héfundar. Verdur
lika ad taka tillit til eignasafns bankanna og hlutfalls eigin fjar peirra. Hlutfall eigin fjar
hja bonkunum premur er sterkt ad mati hofundar. Slik eiginfjarstada skiptir ef til vill
hvad mestu mali i bankastarfsemi i stad rekstrar byggdum a eilifum skuldsetningum,
sem & endanum fellur i hlut skattgreidenda ad greida ef fjarmalahrun verdur eins og
vard arid 2008. Med gdédu eignasafni og eiginfjarstédu er haegt ad sporna vid
vandamalum sem skyndilega geta komid upp vegna lausafjarst6du og skuldakvada. bar
af leidandi standa islensku bankarnir fostum fétum og zetti pad ad koma sér vel pegar

hoftum verdur loks aflétt.

betta lokaverkefni fjallar pvi um og synir fram a8 med videigandi adferdum vid
virdismat fjarmalastofnana, hver stada og préun islensku bankanna mogulega er/verdur
og hvert verdbil peirra er samkvaemt slikum adferdum. Nakveemara mat & innra virdi

slikra stofnana verdur vonandi til fyrr en sidar, en eins og stadan er i dag eru adferdir
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sem taldar hafa verid upp i pessu lokaverkefni og notadar hafa verid vid virGismat

islensku bankanna priggja paer virdismatsadferdir sem taldar eru hvad bestar i dag.

i verkefninu er horft afmarkad til fjarmalastofnana, en hugsanlegt er ad mismunandi
adferdir virdismats fyrirfinnist medal annarra atvinnugreina sem forvitnilegt veeri ad
greina. Til vidbotar er medal annars haegt ad greina virdi fyrirtaekja fyrir og eftir
hlutafjaratbod vegna skrdningar & hlutabréfamarkadi (e. initial public offering), virdi
fyrirtaekja fyrir og eftir samruna (e. merger) og annars konar adgerdir sem hafa mikil
ahrif @ uppbyggingu og sjodstreymi fyrirtaekja. Einnig er haegt ad skoda mismun a virdi
fyrirtaekja sem greida ard og svo peirra sem gera pad ekki. bvi er margt sem haegt er ad
rannsaka og greina frekar vardandi virdi fyrirteekja, pé svo ad i pessu lokaverkefni hafi

verid einblint 4 fjarmalastofnanir.

Pad er von hofundar ad pott ekki hafi verid farid i allar pessar athuganir a virdi
mismunandi fyrirtaekja i pessu lokaverkefni, verdi lesning pessi og utskyringar &
virGismati fjarmalastofnana, likt og gert var med islensku bankana prja, nytsamlegt
hjalpartaeki fyrir adra greinendur fjarmalastofnana i framtidinni —ad minnsta kosti par til

nyjar og betri adferdir virdismats fjarmalastofnana koma fram a sjénarsvidid.
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