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Agrip

Verdmat 4 bonkum geta verid frabrugdin verdmati annarra fyrirteekja. E8lismunur a
starfsemi banka og annarra fyrirtaekja er ad mestu tilkominn vegna priggja patta. Bankar
starfa i umhverfi sem er undir meira eftirliti og reglum en hef6bundin fyrirtaeki, erfitt getur
verid ad finna veegi skulda @ méti eigin fé og endurfjarfestingaporf. Heimildaritid varpar ljosi
a starfsemi banka og, hvernig efnahagsreikningar banka eru frabrugdnir efnahagsreikningum
almennra fyrirtaekja. Almenn regla virdist rikja medal freedimanna um ad vid verdmat a
bénkum skuli meiri dhersla 16gd & ad finna verdmaeti eigin fjar heldur en heildarverdmeeti. |
heimildaritinu stydst hofundur vid fraedilegar kenningar um verdmat a bonkum. Hofundur
verdmat eigin fé MP Banka og leidir greiningin i ljés ad eigid fé bankans var undirvogad i

sidasta hlutafjarutbodi. Hofundur maelir med kaupum i MP Banka.



Abstract

Valuations of banks can differ from normal companies. The nature of the business can pose
problems for valuation. Banks operate in an environment that is heavily regulated and it is
complicated to determine debt vs. equity and the rate of reinvestment. Academics consider
the valuation of equity to be the most appropriate methods in bank valuation. This essay will
focus on bank valuation. In the first part, the essay will discuss the nature of the banking
business, regulation and how balance sheets of banks differ from standard companies.
Various methods of bank valuation will be addressed and how these methods are affected
by the unique nature of the banking business. In the latter-part of the essay, MP Bank equity
is valuated with the dividend discount model. The essays conclusion is that MP Bank equity
was undervalued during the last share capital increase, and recommends investors to

purchase shares if they become available.



Formali

Ritgerd pessi er lokaverkefni skyrsluhéfundar til B.S.c gradu vid vidskiptadeild Haskélans a
Bifrost. Veegi lokaverkefnisins er 14 ECTS einingar. Ritgerdin er unnin i samraemi vid

reglugerdir og krofur Haskdlans a Bifrost 4 sumardnn 2010.
Vidfangsefni pessarar ritgerdar var ad greina og verdmeta eigid fé MP banka.
Hofundur vill koma a framfaeri pokkum til peirra er veittu adstod vid gerd ritgerdarinnar.

Hofundur vill pakka leidbeinanda sinum, Stefani Kalmanssyni deildarforseta vidskiptadeildar
Haskdlans a Bifrost sérstaklega fyrir veitta adstod vid vinnslu verkefnisins. Einnig fa pakkir
Pétur Geirson, Jon Pétursson, Hjortur DoOr Sigurjénsson, Olafur Helgason, Arni Sverrir

Hafsteinsson, Sigurdur Kristjan Sigurdsson, og Kristian Guttesen.

Undirritadur vann verkefnid a eigin spytur, og i samraemi vid 29.gr. reglugerd Hdaskdlans &

Bifrost.
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1. Inngangur

irska skaldid Oscar Wilde komst einu sinni sem oftar svo vel ad ordi:
, Efasemdamadur er sd sem veit hvad allir hlutir kosta en veit ekkert um verdleika peirra” (Wilde).

Vidskipti byggjast i grunninn upp & skiptum & verdmaetum. Eitt pad athyglisverdasta i
vidskiptum er virdi. Ad geta dkvardad viréi med sérteekum adferdum & ad audvelda
fjarfestum ad taka akvardanir sem byggdar eru & rékum en ekki éskhyggju. Samt vakna upp
ymis alitamal pegar forsendur virdis eru metnar. Efinn er ndnasti adstodarmadur peirra er

leggja mat a virdi.

Bankar eru frabrugdnir hefdbundnum fyrirtaekum & markadi ad ymsu leyti. | raun framleida
bankar alls ekkert en uppfylla hlutverk mikilsvardandi millilida & markadi milli
sparifjareigenda og lantaka. bydingarmikid er ad fjarfestar og sparifjareigendur, sem hyggjast

binda fé sitt i hlutabréfum banka, hafi gloggan skilning 4 edli og ahattu bankastarfsemi.

Sennilega eru fa fyrirtaeeki @ markadi jafn vidkveem fyrir efnahagslegu ytra umhverfi og
bankar. Ofgarnar sveiflast i badar attir. Augljésasta deemid er uppgangur og fall islensku
bankanna & fyrsta aratug 21. aldar. Hofundur zetlar pé ekki ad gera bankahrunid ad
vidfangsefni ritgerdarinnar en eftirmal pess hafa ahrif & verdmat fyrirtaekja 4 islenskum
markadi i dag. [ 1jési bankahrunsins 2008 kom upp su sérkennilega stada & islenskum
bankamarkadi ad MP Banki med tiu dra rekstrarségu var arid 2010 elsti starfandi banki &
[slandi. Markmid pessarar ritgerdar er ad varpa ljési & sérstddu banka samanbordid vid
almenn fyrirtaeki, greina kosti og galla verdmatsadferda & bonkum og ad lokum verdmat a

eigin fé MP Banka.

1.1. Uppbygging ritgerdar

Hofundur byggir ritgerdina pannig upp ad fyrst verdur farid yfir starfsemi banka,
uppbyggingu efnahagsreikninga banka og hvernig tilteknar alpjodlegar reikningsskilareglur
hafa ahrif 48 verdmyndun banka. Fjallad er um helstu adferdir er snda ad verdmati 4 bonkum.
Seinni hluti ritgerdar fjallar um MP Banka og s6gu hans, moguleika & markadi asamt verdmati

a eigin fé bankans. [ lok ritgerdarinnar koma fram nidurstédur og hugleidingar héfundar.



brir vidaukar fylgja skyrslunni, ordskyringar par sem stjornumerkt* hugtok eru uatskyrd,

tolvupdstar og rekstrar- og efnahagsreikningur MP Banka 2009.

1.2. Markmid og rannséknarspurning

Rannsdknarspurningunni sem leitast verdur eftir ad svara er eftirfarandi:
»Hvert er verdmaeti eigin fjar MP banka samkveemt navirtum framtidar ardgreidslum?*

Markmid verkefnisins var ad verdmeta eigid fé MP Banka og gera gdd skil & pvi hvers vegna
sé aeskilegra ad stydjast vid verdmatsadferdir sem meta eigid fé banka fremur en adrar
adferdir vid verdmat &4 bonkum. bad eru pd dkvedin takmork a forsendum utreikninga.
Hofundur gerdi ekki rad fyrir breytingum & verdbdlgu né préun vaxta & spatimabili.
Forsendur vid verdmatid taka akvedid mid af bankahruninu & islandi 4rid 2008 og jafnframt

stuttri sogu MP Banka.

1.3. Adferdafraedi
i pessum kafla verdur fjallad um adferdafraedina vid vinnslu ritgerdarinnar. Uppbygging og
undirbudningur rannséknarinnar byggdist i meginatridum a rannséknarlikani Kotlers sem sja

ma a mynd. Verkefnid var afmarkad og ut fra pvi valdi héfundur sér rannséknarspurningu.

Mynd 1. Ferli ritgerdar. Heimild: Kotler,Philip

. o Rannséknar- Upplysinga- Upplysingar Unnid ar Nidurstodur
Rannséknarefni valid . . o
azetlun moétud 6flun metnar heimildum kynntar

bvi naest afladi hofundur sér heimilda og annars efnis tengdu rannséknarspurningunni sem
nyst geeti vid vinnslu ritgerdarinnar. Hofundur tileinkadi sér nakvaem, gagnrynin og 6gud
vinnubrogd vid ad meta paer upplysingar sem lagu fyrir og hvort pad efni sem héfundur hafdi
aflad sér veeri naegilegt til Urvinnslu ritgerdarinnar. Vid heimildadflun var studst vid
frumheimildir og afleiddar heimildir. Frumheimildir eru paer heimildir sem skapast vid
rannséknina sjalfa og ekki hafa komid fram adur. Vidtol sem hofundur framkveemdi teljast til

frumheimilda og par af leidandi hafa pau ekki sést a6ur (Sekeran, 2000, bls. 59).

Fraedilegir kaflar ritgerdarinnar byggjast ad mestu leyti a afleiddum heimildum. Afleiddar
heimildir sem tengdust efni ritgerdarinnar med beinum og dbeinum heaetti, voru fengnar ur

freedibdkum, skyrslum og af veraldarvefnum. Studst var vid 6formlega upplysingadflun i
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formi tolvupdsts. bPegar buid var ad afla upplysinganna var unnid Ur peim & gagnrynan hatt

og paer notadar vid ad svara rannsoknarspurningunni eftir bestu getu.

Hofundur lagdi dherslu & ad virda pau fraedi sem fram komu i afleiddum heimildum og
stydjast vid pau vid vinnslu ritgerdarinnar. Hofundur vann Ur peim upplysingum og
heimildum sem hann afladi sér og i lok ritgerdarinnar eru nidurstodurnar dregnar saman og

rannsoknarspurningunni svarad.

2. Bankar

,Fjarmalastofnanir gegna lykilhlutverki i gangverki efnahagslifs hverrar pjodar. bzer eru farvegur
fyrir pa fjarmuni sem almenningur, fyrirtaeki og opinberir adilar purfa ad nota hvort sem pad er til
ad maeta daglegum utgjoldum eda vegna fjarfestinga til lengri tima. Bankar og oOnnur
fjarmalafyrirtaeki vardveita og avaxta einnig timabundid fjdrmuni sem pessir adilar purfa ekki ad

nota um sinn“ (Rannsoknarnefnd Alpingis, Bindi 1, 2010, bls. 49).

Bankar gegna afar sérstoku hlutverki og eru sennilega su tegund fyrirtaekja 8 markadi sem
eru undir mestu eftirliti opinbera adila og tengdra adila (Rannsdéknarnefnd Alpingis, Bindi 1,
2010, bls. 53). Stjérnvold um allan heim setja bonkum stifar reglur til ad hamla dhaettusaekni

og verja sparifjareigendur (Rannsdéknarnefnd Alpingis, Bindi 1, 2010, bls. 9).

2.1. Starfsemi banka

Meginstarfsemi banka er ad Utvega pjonustu til vidskiptavina vegna innlana og uUtlana. Helstu
tekjur banka er vaxtamunur vegna innldna sem bankinn greidir vidskiptamdénnum og vaxta*
sem bankinn innheimtir vegna utldana (Rannséknarnefnd Alpingis, Bindi 1, 2010, bls. 50).
Bankar afla fjar gegnum ymsar adrar leidir t.d. med pdknunum, afleidum?*,
fijarmalagerningum®*, faerslugjoldum og radgjof til vidskiptamanna svo eitthvad sé nefnt
(Dermine, 2009, bls. 35). Venjubundin fyrirtaeki framleida ymsar voru og pjénustu sem
vidskiptavinir versla med og hafa almennt notagildi. Bankar byggja sina starfsemi ad mestu
leyti & ad sysla med defnislegar eignir*. Peningar eru hrdvara fyrir banka a svipadan hatt og
hveiti er hravara fyrir bakara. Bankar nota peninga til ad bua til afurdir sem seljast & markadi
og raedst afkoma banka af pvi hvernig tekst ad nyta vaxtamun. Uppskerubrestur & hveiti
getur haft veruleg ahrif 4 rekstur bakara. Vaxtasveiflur hafa einvordungu hlidarahrif a rekstur
bakarans en hafa adaldhrif 8 afkomu banka. Vaxtatekjur til framtidar eru adalinnstreymi

fijarmagns til banka og hatt veegi skuldsetningar i fjarmagnsskipun banka gerir starfsemina
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dhaettumeiri gagnvart greidslufalli verdi vaxtarbreytingar, sem skapast gjarnan vid
uppsveiflur eda nidursveiflur i hagkerfum*. (Gross, 2006, bls. 19) Fyrir banka virkar traust &
markadi 4 annan hatt en hja almennum fyrirteekjum. Véruframbod banka er sams konar og
keppa pvi bankar oft um hylli vidskiptamanna ut frd trausti (Gross, 2006, bls. 18). Bankar
starfa undir talsvert fléknari reglum og eftirliti en almenn fyrirtaeki og geta pvi sidur komid
med nyja fjarmalagerninga a markad sem veitt geta forskot 8 markadinum dlikt almennum

fyrirtaekjum sem geta nad gédri markadsstodu med sifelldri voruprdéun (Gross, 2006, bls. 18).

2.2. Efnhags- og rekstrarreikningar

Rekstrarreikningur* synir afkomu fyrirteekisins yfir eitthvad akvedié timabil, p.e. hvort
hagnadur* eda tap hefur ordid & timabilinu. Efnahagsreikningurinn® synir pa stodu
fyrirtaekisins & dkvednum timapunkti (U.S. Securities and Exchange Commission).
Arsreikningar ~ samanstanda  venjulega  af  rekstrarreikningi,  efnahagsreikningi,
sjédstreymisyfirliti, skyringum, sampykktum stjérnar og aritun endurskodanda. Efnahags- og
rekstrarreikningar veita upplysingar um fjarhagslega stodu fyrirteekja. Hluthafar, stjérnendur
og lanadrottnar geta greint efnahags- og rekstrarreikninga og notast vid upplysingar ar
efnahags- og rekstrarreikningunum til akvérdunartéku um kaup 4 hlutabréfum* og til ad
meta greidsluhaefi, virdi, moguleika til vaxtar eda hafni stjérnenda (U.S. Securities and

Exchange Commission).

2.3. Almennt um efnahags- og rekstrarreikninga banka

bpyski sedlabankinn (Bundesbank) birti rannsdkn 4arid 2003 sem greindi mismunandi
uppbyggingu efnahagsreikninga banka og almennra fyrirtaekja (BUBA, 2003, bls. 15-49). Tafla
1 synir efnahagsreikninga banka og annarra fyrirtaekja i pyskalandi. Hofundur akvad ad
stydjast vid pessa rannsékn til pess ad varpa betur ljési @ mismuninn en héfundur fann enga
sambaerilega islenska rannsékn né nyrri erlenda rannsékn til ad stydjast vid (Friederike
Spickermann tolvupdstur, 9. juli 2010). Samanburdur 4 uppbyggingu efnahagsreikninga
islenskra banka aetti ad teljast nokkud sambaerilegur par sem fsland er adili ad
Efnahagsbandalagi Evropu i gegnum EES samninginn. Log og reglur um reikningsskil
fijarmalafyrirtaekja eru svipud. Rannsdéknin synir ad uppbygging eignarhluta
efnahagsreikninga banka er ad mestu byggdur a defnislegum eignum eins og utlanum en hja
almennum fyrirtaekjum eru fastafjdrmunir* veigameiri pattur (Gross, 2006, bls. 20). Tafla 1

synir mismunandi fjarmagnsskipan almennra fyrirteekja og banka. Hja almennum fyrirtaekjum
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er algeng fjarmagnssamsetning ad vaegi eigin fjar sé 50% a moti 50% skuldum. Bankar eru
fjdrmagnadir med um 90% lansfé fra  vidskiptamdnnum, millibankaldanum,

skuldabréfautgafum* og 6drum fjarmalagerningum.

Tafla 1. Uppbygging efnhagsreikninga banka og almennra fyrirtaekja i Pyskalandi. Heimild:Bundesbank.

Almenn Almenn
Eignir tyrirtzeki Bankar Eigid fé og skuldir tyrirtzeki Bankar
Fasteignir og fastafjdrmunir 25% 1% Hofudstoll 18% 4%
Fjarfestingar 13% 2% Afskriftir 20% 1%
Birgdir 22% Skuldir 62% 95%
Veltufjarmunir 33% 74% Veltufjdrskuldir 12%
Utldn til vidskiptamanna 15% 49% Lantékur 20% 29%
Kréfur @ figrmdlastonanir 25% Almenn innldn 38%
Veltu fijdreignir 18% Innldn frd figrmdlafyrt. 23%
Skuldabréf 3% 19% Adrar skuldir 30% 5%
Handbaert fé 4% 2%
Adrar eignir 0% 2%
Eignir samtals 100% 100% Eignir og skuldir 100% 100%

Astaedan fyrir hau hlutfalli lansfjar er edlismunurinn 4 starfsemi banka og almennra
fyrirtaekja vid medhondlun veltufjarmuna* (Gross, 2006, bls. 21). begar Tafla 1 er skodud
nanar sést hversu litid hlutfall fastafjdarmunir eru af efnahagsreikningi banka (Gross, 2006,
bls. 21). Hefdbundin framleidslufyrirtaeki fjarfesta yfirleitt i betri taekni til ad auka framleidni.
Bankar hins vegar fjarfesta ad mestu leyti i mannaud og uppbyggingu vorumerkis sem erfitt

er ad greina Ut fra hef6bundnum efnahagsreikningum banka (Damodaran A., 2009, bls. 6).

2.4. Fjarmognun banka

Fyrirtaeki eru yfirleitt fjarmognud med tvennum haetti, med skuldum og eigin fé. Eigid fé* er
pbad sem stofnendur og hluthafar fyrirteekis leggja til. Eigid fé er virdi eigna félags umfram
skuldir (Rannsdknarnefnd Alpingis, Bindi 1, 2010, bls. 7). Eftir gengi fyrirtaekis safnast upp
hagnadur sem leggst ofan a eigid fé, eda ardgreidslur* og tap sem gengur a eigid fé
fyrirtaekis. Eigid fé dempar hoggid sem myndast vid taprekstur og synir hversu mikid eignir
mega ryrna @ moti skuldum. Skuldahlutféll eru notud til ad greina fyrirteeki og er styrkleiki
fyrirtaekja oft metin Ut fra veegi skulda og eigin fjar* 4 moti heildarfjarmégnun

(Rannséknarnefnd Alpingis, Bindi 1, 2010, bls. 7).



Bankar eru almennt skuldsettari en onnur fyrirtaeki. Er pad vegna pess ad bankar gegna
mikilveegu hlutverki sem millilidur & milli sparifjareigenda og fjarfesta (Rannséknarnefnd
Alpingis, Bindi 1, 2010, bls. 52). Fjarmodgnun er ad mestu byggd 4 skammtimalanum og lana
aftur til lengri tima (Rannséknarnefnd Alpingis, Bindi 1, 2010, bls. 51). Fjarmognunin er i
einfoldu mali byggd upp a innldanum, lantdkum og eigin fé. Pessir prir adalpaettir
fjdrmognunar skipast i 6bundin og bundin innlan, skammtima og langtimalan og eigid fé*
sem gjarnan er flokkad sem vikjandi* langtimalan. Bankar hafa ymsar leidir til ad saekja
lansfjarmagn. peir geta gefid ut skuldabréf til sélu @ moérkudum, sétt i almenn innlan eda
gefid Ut ymsa fjarmalagerninga. Moguleikar til ad seekja fjarmagn a alpjodamarkad raedst af
morgum mismunandi pattum eins og t.d. lanshafismati fra alpjodlegum matsfyrirtaekjum,
adgengi ad morkudum og millibankavoxtum (Rannsdknarnefnd Alpingis, Bindi 2, 2010, bls.

10).

2.5. Veltu- og fastafjarmunir

Adal tekju- og gjaldalidir banka eru vaxtatekjur og vaxtagreidslur og yfirleitt er mismunurinn
a milli pessara lida nefndur hreinn vaxtamunur. Bankar fa ldnada peninga 4 lagum voxtum og
l[dana pa aftur & haerri voxtum (Rannsdknarnefnd Alpingis, Bindi 2, 2010, bls. 9). Bankar skapa
verdmaeti med pvi ad nyta innlan sem koma fra vidskiptamoénnum sem faerast til skulda a
efnahagsreikningi banka og nyta innlanin aftur sem veltufjdrmuni 4 eignarhlid
efnahagsreiknings (Damodaran A. , 2009, bls. 5). betta gerir banka mun vidkveemari fyrir
breytingum a vaxtakjorum en almenn fyrirtaeki (Rannséknarnefnd Alpingis, Bindi 1, 2010, bls.

65).

2.6. Sértaekar reglur um banka
Til pess ad starfa sem fjarfestingabanki eda vidskiptabanki 8 markadi parf ad fullnaegja afar
strongum skilyrdum er varda haefni stjérnenda, eignarhald og starfsskilyrdi. A islandi gilda l6g

nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki er vardar pessi atridi.

Bankar starfa eftir reglum um dakvedid eiginfjarhlutfall. betta hlutfall er gjarnan kallad CAD-
hlutfall (Gudmundur Magnusson, 2003, bls. 53). Eiginfjargrunnur®* banka er mikilvaegur &
tvennan hatt. Sterkari eiginfjargrunnur gerir bénkum kleift ad vaxa og aukin ardsemi eigin
fjar eykur moguleika banka vid ad afla fjarmagns. (Gross, 2006, bls. 26). Samkvaemt Basel 2

reglugerd ESB skal eiginfjargrunnur fjarmalafyrirtaekja aldrei fara undir 8% (Gudmundur



Magnusson, 2003, bls. 38). Fjarmaleftirlitid & islandi hefur hert pessar reglur til muna og ma
eiginfjdrgrunnur islenskra fjarmalafyrirtaekja aldrei fara undir 8% en gagnvart nyju bonkunum
(lslandsbanka, Arion-Banka og Landsbankanum) er 16% vidmid (FME tdlvupdstur, 3. agust

2010).

Reglur i umhverfinu hafa bein ahrif a fjarfestingastefnu banka. Log og reglur um banka setja
strangar skordur a stjérnendur og eigendur banka um hlutdeild og afskipti peirra. Vegna edlis
starfsemi banka geta sameiningar vid onnur fjarmalafyrirtaeki verid fléknar og erfidar sbr. 16g

um fjarmalafyrirtaeki.

2.7. Reikningsskil banka samkvamt alpjédlegum reikningsskilast6dlum

A islandi starfa bankar eftir alpjédlegum reikningsskilastddlum i samraemi vid tilskipanir
Evréopusambandsins med breytingum fra arinu 2005 & 16gum nr. 144/1994 um 4arsreikninga.
Helstu ahrif reikningsskilastadlanna hafa med heimildir banka til ad meta eignir og
skuldbindingar samkvaemt gangverdi* (e. mark to market) og nidurfeaerslu atlana.
(Rannsodknarnefnd Alpingis, Bindi 3, 2010, bls. 136). Almenn fyrirtaeki meta eignir 4 bokvirdi
og afskrifa* eignir samkveemt almennum reikningsskilastodlum i arsreikningum. Helstu eignir
banka eru fjarmalagerningar sem eru faerdir til bokar 8 gangvirdi og er pvi oft litill munur a
bokfaerdu virdi banka og markadsvirdi. Hja almennum fyrirtaekjum er sa munur yfirleitt
umtalsverdur (Damodaran A. , 2009, bls. 23). Gangverd er pad markadsverd sem
fjdrmadlagerningar eda vidskiptavild* er metin & hverju sinni. Ef markadsverd er laegra en
bokfaert verd skal faera pad til rekstrarreiknings og eins ef pad er haerra. Helstu lidir par sem
bankar geta beitt gangverdi i reikningsskilum eru (Rannséknarnefnd Alpingis, Bindi 1, 2010,
bls. 136):

* Eignfeerdur kostnadur vegna defnislegra réttinda eda préunar.

* Vidskiptavild.

»  Ymsir fjdarmalagerningar, svo sem skuldabréf, afleidur og hlutabréf,
sem aflad hefur verid i peim tilgangi ad selja aftur eda til ad hagnast 4
skammtimaverdbreytingum.

* Fjarfestingaeignir, svo sem fasteignir og adrar efnislegar eignir, sem

tladar eru til ad afla tekna.



Reikningsskilastadlar um gangverd geta haft veruleg ahrif & eigid fé banka. A miklum
benslutimum getur eiginfjargrunnur banka haft brenglada birtingarmynd (Rannséknarnefnd
Alpingis, Bindi 3, 2010, bls. 136). Bankar geta keypt mikid af eigin bréfum af markadi og
verdpensla ytir upp markadsvirdi eignasafns banka (Damodaran A. , 2009, bls. 23). | hallzeri
er 6fugt farid og minnka efnahagsreikningar i samrami vid gangverd. Reikningsskilastadlarnir
krefjast pess einnig af bonkum ad akvedin upphaed sé ferd a nidurfeerslureikning utlana
umfram hefdbundin fyrirtaeki skv. stadli nr. 39 fra Alpjédareikningsskilaradinu

(Rannsoéknarnefnd Alpingis, Bindi 1, 2010, bls. 137).

i kvikmyndinni Gud Blessi Island, ték Bjoérgélfur Thor Bjorgdlfsson kaupsyslumadur pannig til
orda ad ,allir peningarnir hefdu farid til peningahimna“ (Helgi Felixson, 2009). Sem er ad

mati hofundar besta lysingin a ahrifum reglna um reikningsskil banka i einni setningu.

3.  Avéxtunarkrafan

Fjarfestar vilja dkvedna dvoxtun 34 eigid fé sitt adur en lagt er af stad i fjarfestingu. begar
avoxtunarkrafa* er sett saman er horft til tveggja patta, avoxtunarkrofu eigin fjar og
avoxtunarkrofu a fjarmagn med vaxtaberandi skuldum* (Ross, Westerfield og Jaffe, 2005,
bls. 334). Fjarfestar gera akvedna avoxtunarkrofu @ méti dhaettu fjarfestingar og bera veenta
ardsemi vid adra fjarfestingakosti (Ross, Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 97). |
markadsumhverfinu eru vyfirleitt margir fjarfestingakostir fyrir fjarfesta ad velja um.
Avoxtunarkrafan er sett saman Ut frd peim veentingum sem fjarfestir gerir til fjdrfestingar og
beirrar dhaettu sem er ad finna i markadsumhverfi (Hitchner, 2003, bls. 126). Yfirleitt meta
fjarfestar veenlegasta fjarfestingakostinn Gt fra avoxtunarkréfu og binda ekki fjarmagn i
fjarfestingum ef betri kostir eru til stadar 4 markadi. beir peettir sem fjarfestar horfa helst til

begar ad avoxtunarkrafan er sett saman eru:

e Ahattulausir vextir: Geta fjarfestar bundid fjarmagn i annars konar fjarfestingu sem
ber enga dhaettu, sbr. rikisskuldabréf*?

e Vant verdbdlga*: Minnkar getu fjarfesta par sem féd er bundid i 6drum eignum &
medan.

e Ahatta: Munu &atlanir um veent sjédstreymi* standast eda adrar hagraenar

vaentingar? (Hitchner, 2003, bls. 134)



Fyrstu tveir paettirnir snda ad timavirdi peninga. Punkt 1 er haegt ad lita 8 sem leigugjald fyrir
peninga og tengist raunvaxtarmoéguleikum peninga. Eigandi peninga hefur tvenna kosti, ad
eyfa peningum til ad auka lifsgaedi samstundis eda leggja peningana inn & bankabdk med
ahaettulausri avoxtun i eitt ar. Kenningin um timavirdi peninga snyr ad pvi ad peningur i dag
er meira virdi en peningur eftir eitt ar vegna verdbdlgu, sbr .punkt 2. (Hitchner, 2003, bls.
134). Fjarfestar verda pvi ad velja fjarfestingakosti gaumgazefilega med tilliti til vaxta og
verdbolgu. Fjarfestar geta studst vid formulu til ad finna framtidarvirdi* eda nuvirdi* peninga

(Hitchner, 2003, bls. 889).

Framvirdi: FV, = PV(1 + )" Nivirdi: PV = (17:)"

PV=nuvirdi i=dvéxtun n= fjoldi timabila

3.1. Ahatta

pegar fjarfestar eru ad skoda taekifeeri @ markadi, vegur pungt i akvordunarferli vid
fjarfestingartaekifeeri s dheetta sem stafar af fjarfestingunni. bpegar fjarfestar binda fé sitt i
akvednum fjarfestingum er su aheetta fyrir hendi ad vextir af fjarfestingu munu ekki vera i
samraemi vid veentingar peirra og einnig fylgir si ahesetta ad fjdrmunir ryrni verulega eda
tapist til eilifdar (Feldman, 2005, bls. 56). Ahaetta er mismunandi fyrir fjarfesta og hafa peir
ymis teeki til pess ad maela dhaettu eftir mérkudum, atvinnugreinum eda eftir mismunandi
fjarmalaafurdum sem eru i bodi a markadi t.d. fra verdbréfum i sprotafyrirteekjum til
rikisskuldabréfa. Ahaettu er yfirleitt skipt upp i markadsahaettu og dreifanlegri dhaettu (Ross,
Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 299). Markadsahaetta er su ahzetta sem fylgir
efnahagssveiflum og hafa fjarfestar yfirleitt enga stjorn yfir henni. Fjarfestingar sbr.
aheettulaus rikisskuldabréf geta gert markadsdhaettu fjarverandi. Dreifanleg ahaetta er su
ahaetta sem fylgir einstokum fyrirtaekjum (Ross, Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 299). Afkoma
fyrirtaekja getur verid undir veentingum eda slakir stjérnendur geta verid vid stjérnvélinn.
Fjarfestar geta spornad vid ahaettu med pvi ad byggja upp fjolbreytt eignasafn (Hitchner,
2003, bls. 147).



Bankar bera umtalsverda dhaettu umfram onnur fyrirtaeki sem ad huga parf ad:

Utlanaahaetta (e. Credit Risk): Ahaetta af lanastarfsemi getur komid nidur & banka & margan
hatt. Augljést er ad standi lanpegar ekki vid afborganir af voxtum eda hofudstdl hefur slikt

veruleg ahrif 4 sj6dstreymi banka (Dermine, 2009, bls. 267).

Markadsahaetta (e. Market Risk): Breytingar a voxtum, gjaldmidlum og skuldabréfum geta
verid miklar og haft veruleg ahrif 8 verdmaeti fjdrmdlagerninga banka og daglegan rekstur

(Dermine, 2009, bls. 2687-268).

Lausfjarahaetta (e. Liquidity Risk): Bankar starfa & trausti. Ymislegt i umhverfinu getur
skapad vandraedi vid ad meeta lausafjarskuldbindingum. Bankar geta ordid fyrir ahlaupi
vidskiptamanna & innistaedur og jafnframt getur komid til vedkalla (e. margin call) eda

[analinur ekki framlengdar frad 66rum fjarmalafyrirtaekjum (Dermine, 2009, bls. 268).

Rekstrarahaetta (e. Operational Risk): Er dhzetta sem getur skapast i innra umbhverfi
bankans, til deemis vegna svika, kerfisbilana eda vegna lagalegrar dhaettu (Dermine, 2009,
bls. 268). Gott demi um ahesettu vegna lagalegra atrida er doémur | mali
fjarmognunarfyrirtaekisins Lysingar sem orsakadi greidslustodvun fjarmalafyrirtaekisins Askar

Capital (Ruv.is, 2010).

Stjornvaldsahzetta (e. Regulatory risk): Breytingar & 16gum og skattaumhverfi hafa veruleg
ahrif @ bankastarfsemi. Stjérnvold get aukid skatta a banka eda gert breytingar a reglum a
eiginfjargrunni. Stjornvold geta lika haekkad gjold til ad meeta auknum kostnadi vid

fjarmalaeftirlit (Dermine, 2009, bls. 268).

3.2. Ahzttulausir vextir (Ry)

Fjarfestar nota dheettulausa vexti sem grunn ad avoxtunarkrofu sem gerd er til verkefna eda
avoxtunar fyrirteekja. Yfirleitt er midad vid skuldabréf tryggd af rikinu til langs tima og vextir
beirra notadir sem aheettulausir vextir 8 avoxtunarkrofu (Hitchner, 2003, bls. 40). Fjarfestar
byggja avoxtunarkrofu gjarnan 4 dheaettulausum voxtum vegna peirra moguleika sem
fjarfestar hafa til ad kaupa rikisskuldabréf an teljanlegrar dhaettu (Ross, Westerfield og Jaffe,

2005, bls. 279).
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3.3. Markadsalag (Rm)

Er avoxtun sem ad markadir gefa umfram ahaettulausa avoxtun. Fjarfestar hafa ymsar leidir
til pess ad meta medalavoxtun markadar. Avoxtunarkrafa markadar er metin & ségulegum
gildum. Melt er hvad viekomandi markadur hefur gefid ad jafnadi yfir akvedid timabil og ad
jafnadi gera fjarfestar pa krofu ad fjarfesting skili peim sams konar eda meiri dvoxtun. (Ross,

Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 284).

3.4. Pgildi

Betagildi er notad vid mat & 3ahzettudlagi og er pad metid sem maelikvardi & naemni
hlutabréfa fyrirteekis fyrir verdbreytingum a markadi. Ef betagildid er 1 sveiflast gildi
hlutabréfa fyrirtaekisins i takt vid markadinn. Ef betagildid er t.d. 1,5 pa verda sveiflurnar
helmingi meiri en & markadi (Hitchner, 2003, bls. 153). bpau fyrirtaeeki eru med heerri
avoxtunarkrofu vegna pess ad pau eru naemari fyrir sveiflum & markadi. Ef betagildid er
legra en 1 pa eru pau fyrirtaeki stédugri og gera fjarfestar laegri dvoxtunarkrofu vegna
bolanleika fyrirteekja med lagt betagildi gagnvart breytingum & morkudum (Hitchner, 2003,
bls. 135). Varfeernir fjarfestar velja gjarnan fjarfestingartaekifaeri sem hafa lagt beta tolugildi,
neikvaedar betur sveiflast andstaett markadnum og pvi tilvaldar til ad vega safn i stad peirra

sem bera ha betagildi (Feldman, 2005, bls. 79).
Til ad finna beta-gildi eignar er notud eftirfarandi formula (Hitchner, 2003, bls. 153):

Cov(r;, Ty)
Bi= Var(ny,)

Samdreifni* hlutfallslegrar breytinga 4 markadi og gengi vidkomandi fyrirtaekis er reiknad
auk fervika* hlutfallslegra breytinga @ markadinum og stungié inn i formuluna (Ross,
Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 321). Notast er vid soguleg gogn yfir gengi markadar og
fyrirtaekis yfir akvedid timabil. Gallinn vid betagildid er sa ad pad byggir & ségulegum
gognum. Einnig er vafamal hversu langt vidmidunartimabil eigi ad hafa til hlidsjénar vid mat
a betagildi. Skekkja getur verid a milli greininga eftir pvi hvada timapunkti er byrjad a. bvi

lengra sem leitad er aftur i timann, pvi marktaekari er nidurstadan (Hitchner, 2003, bls. 154).

Betagildi eru utfaerd 4 tvo vegu, annars vegar svokallad dgirad beta sem tekur breytingum
eftir gengi markadar og fyrirtaekis. Fjarfestar geta nalgast dgirada betu i gegnum kauphallir
og af 6drum heimasidum (Hitchner, 2003, bls. 154). Vegna smadar islenska markadsins og
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skammrar vidskiptaségu er algengt ad notad sé betagildi sambaerilegra félaga i

Bandarikjunum. Ogirada betan er svo leidrétt gagnvart skuldsetningu félags.
Hamada formulan fyrir girada betu er (Feldman, 2005, bls. 78):
Bi = By (1+(1-Skattur)Skuldir/Eigid fé

3.5. WACC
Vegid medaltal fjarmagnskostnadar fyrirtaekis er medalkostnadur fyrirteekisins vid oflun
fjdrmagnsins sem pad notar til pess ad standa undir rekstrinum (Ross, Westerfield og Jaffe,

2005, bls. 481).

Formulan sem nota skal vid utreikning 8 WACC er eftirfarandi (Ross, Westerfield og Jaffe,

2005, bls. 333):
(S) VS+«(1—1t)+ (E) VE
= (—)=* * — — | x
H H

S er markadsvirdi vaxtaberandi skulda, VS er vaxtakostnadur skuldanna, t er skatthlutfall, E
er markadsvirdi hlutafjar, VE er dvoxtunarkrafa a eigid fé, og H er samanlagt markadsvirdi
hlutafjar og skulda (Ross, Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 481). begar verid er ad taka
akvardanir um fjarfestingar er vegid medaltal fjarmagnskostnadar ein af peim staerdum sem
fjarfestar lita til. Fjarfestingar purfa ad standa undir kostnadi og pvi er hentugt ad bera
saman vaenta ardsemi fjarfestingarinnar og vegid medaltal fjdrmagnskostnadar (Gylfi

Magnusson, 2002).

3.6. CAPM-modelio

CAPM-moédelid* var hannad af hagfreedingunum Harry Markowitz og William Sharpe i
kringum 1960. Badir fengu peir Nébelsverdlaun i hagfraedi arid 1990 fyrir vinnu og prdun a
CAPM-moédelinu (The Nobel Foundation). Moddelid var hannad til ad meta ahaettu
verdbréfasafna. Mddelid skiptir dheettu i tvo flokka; markadsahattu og dreifanlega dhaettu
einstakra eigna i eignasafni. Markadsdhatta er maeld med betagildum (Ross, Westerfield og
Jaffe, 2005, bls. 326-329). Mdédelid gerir rad fyrir pvi ad sé eignasafn fjolbreytt setti pad ad
sveiflast i takt vid markadinn og takmarka markadssveiflur einstakra fyrirtaekja innan safnsins

og minnka aheettu fjarfesta (Hitchner, 2003, bls. 136). Mddelid hefur verid ein vinsalasta
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adferdin vid ad greina avoxtunarkrofu eigin fjar & fjarmalamorkudum undanfarna aratugi

(Hitchner, 2003, bls. 136).
Modelid midast vid dkvednar forsendur (Ross, Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 255-287)

e Einstakir fjarfestar hafa ekki ahrif &8 verd med vidskiptum sinum — peir eru
verdpiggjendur* (e. price takers) a markadi.

o Gert rad fyrir fjarfestingum til eins timabils.

e Fjarfestingar eru takmarkadar vid verdbréf med seljanleika.

e Engan vidskiptakostnad og enga skatta.

e Allir fjarfestar hafa jafnan adgang ad upplysingum an kostnadar.

o Allir fjarfesta i sama ahaettusama eignasafninu.

e Allir hafa einsleitar vaentingar.

Avoxtunarkrafa eigin fjar samkvaemt CAPM-mddelid (e. Capital Assets Pricing Model) er

(Ross, Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 319):

R; = Vant avoxtun eigin fjar.

R; = Ahaettulausir vextir.

R,,= Markadsalag.

B = Betagildi.

Pad sem er innan svigans i formudlunni kallast umfram dalag markadar & ahazettulausum
voxtum. Avoxtunarkrafan samkvemt CAPM formulunni er summa grunnvaxta og
markadsalags sem er margfaldad med hluthafslegri ahaettu félags gagnvart markadinum i
heild (Feldman, 2005, bls. 66). Markadsdlag er reiknad i CAPM-formulunni med pvi ad draga

fra dhaettulausa vexti fra summu medaldvoxtunar markadar og dheettulausra vaxta (Hitchner,

2003, bls. 153).
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4. Veromat

Gamalt ordatilteeki segir ad ,,hlutir eru virdi pess sem einhver er tilbdinn ad borga fyrir pa“.
AJ geta beitt adferdum til ad meta virdi, styrkir akvoérdunartoku gagnvart mogulegu
fiarfestingarteekifzeri. Virdi er ekki metid eftir tilfinningum heldur adferdafraedi sem byggir a
visindum. Samkvaemt boku kenningu (e. pie theory) Modigliani og Miller er virdi fyrirteekis
aldrei meira en summan af virdi skulda (ldnadrottna) og virdi eigin fjar (hluthafa) (Ross,

Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 402).
VF — VD _ VE
VF= Virdi fyrirtaekis, VP= virdi skulda, VE= Virdi eigin fjar.

Verdmat* er r6d adgerda sem greinandi framkvaemir med drvinnslu gagna sem finnast innan
fyrirtaekis og i umhverfinu. Greining gagna sem studst er vid i Utreikningum geta verid hadar
tilfinningum greinanda. Tveir adilar geta t.d. metid vaxtarmoguleika fyrirtaekis a dlikan hatt
sem hefur ahrif 4 endanlegt verdmat. Fjarfestar geta pvi med akvednum adferdum fundid ut
virdi og tekid akvordun hvort ad moguleg fjarfesting sé metin 4 yfirverdi, undirverdi eda
endurspegli sanngjarnt verd (e. fair value). Fyrirteeki og adrar eignir eru mismunandi og eins
er med adferdir til verdmats. Verdmat fyrirtaekja er ekki eingéngu framkvaemd med
sjonarmidi hugsanlegra fjarfesta ad leidarljési. Eigendur og stjérnendur stydjast vid verdmat
af ymsum asteedum. Eigendur geta viljad fa stadfestingu a virdi fyrirtaekis, aukinn skilning

hvert raunverulegt verdmaeti fyrirtaekis er eda yfirsyn yfir frammistédu stjérnenda.

4.1. Verdmat a bonkum

Verdmat & bonkum er élikt verdmati a almennum fyrirtaekjum, ad pvi leyti ad fjarbinding i
rekstrinum er lykilatridi en fjarfestingar i rekstrarfjdrmunum hafa minna vaegi. Algengustu
adferdirnar sem notadar eru til verdmats 4 bénkum hafa ad markmidi ad finna ut hvert virdi

eigin fjar hluthafa er i bonkum (Damodaran A., 2009, bls. 11-26) (Gross, 2006, bls. 30-45).

Adalmarkmid stjornenda fyrirtaekja samkveemt fjarmalafreedum er ad hamarka virdi eigenda
(Ross, Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 403). AG hamarka ardsemi eigin fjar hluthafa fyrirteekja
hefur & undanfornum aratugum verid einn adalmalikvardinn a gengi peirra. Pessi

adferdafredi hefur dkvedna kosti til ad fyrirteeki geta einfaldad alla stefnumodtun og
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medhondlad umbodsvanda*. bPannig eiga allar akvardanir stjornenda fyrirtaekja ad vera

teknar med pad ad leidarljési ad hamarka ardsemi eigin fjar hluthafa (Gross, 2006, bls. 2)

Vid verdmat & bonkum parf ad gera greinarmun 4 uppbyggingu efnahagsreikning banka og
almennra fyrirteekja. Edlilegt pykir, vid verdmat 3 fyrirtaekjum, ad horft sé til alls fyrirtaekisins
og heildarvirdi fundid med tilliti til eigna og skulda. Uppbygging efnahags- og
rekstrarreiknings banka veldur pvi ad fléknara getur verid ad greina lidi eins og veltufjarmuni
og skuldir vid utreikninga framtidarsjodstreymis banka (Damodaran A. , 2009, bls. 7).
Vaxtarberandi skuldir eru medhondladar vid verdmat @ bonkum sem veltufjarmunir frekar en
sem hluti af heildar fjarmagnsskipanar, eins og hja almennum fyrirteekjum (Gross, 2006, bls.

38).

Regluverkid sem bankar starfa eftir hefur ahrif 4 framkvaemd virdismats @ bonkum umfram
onnur fyrirtaeki 8 markadi. (Damodaran A. , 2009, bls. 5-6). Nyjar reglur og skattar er snta ad
rekstri banka og gaetu verid innleiddar i framtidinni hafa umtalsvert vaegi medal évissupatta
(Damodaran A., 2009, bls. 5). Bankar hafa takmarkada moguleika til endurfjarfestinga og
strangar reglur takmarka verulega moguleika banka & ad yfirtaka eda fjarfesta i 6drum
fyrirtaekjum. bPetta eru veigamiklir paettir vid Utreikninga til ad dkvarda verdmeeti banka og
auka pvi verulega dhaettu & skekkjum i Gtreikningum umfram onnur hefébundin fyrirteeki

(Visir.is, 2010).

Kenningar vardandi verdmat banka hafa verid settar fram af freediménnum pess efnis ad
verOmeta eigi starfsleyfi banka sem hluta af heildarvirdi vegna peirra miklu

inngdénguhindrana sem eru i markadsumhverfinu (Dermine, 2009, bls. 63)

Forsendur vel gerds verdmats & bonkum eru m.a. ad greinandi hafi gédan skilning a
meginstarfsemi banka og namni fyrir efnahagssveiflum sem endurspeglar efnahags- og
rekstrareikning banka umfram almenn fyrirtaeki. Premur mismunandi adferdum er einkum

beitt vid verdmat 4 bénkum (Gross, 2006, bls. 28),en paer eru;

4.2. Kennitolusamanburdur (e. Comparative Multiples)
Kennitolur eru vinseelar til ad maela virdi fyrirtaekja. Kennitélur hafa ymsa kosti umfram adrar
verdmatsadferdir. Fjarfestar hafa i flestum tilfellum greidan adgang ad upplysingum um

banka og einn helsti kosturinn vid kennitélur er hversu einfalt og fljétlegt er ad stydjast vid
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baer (Gross, 2006, bls. 30). Akvednar kennitdlur pykja henta dgaetlega til ad maela virdi banka
en adrar eru taldar lakari til ad maela virdi banka en almennra fyrirtaekja. Malikvardar eins
og EV/EBIT* eda EV/EBITDA* pykja ohentugir til ad maela virdi banka (Gross, 2006, bls. 31).
Kennitolurnar meela heildarverdmeeti fyrirteekja en vid verdmat a bonkum eru kennitolur
sem maela ardsemi eigin fjar taldar endurspegla virdi betur. Kennitdlur eru agaet vidmid til ad
nota til studnings 6drum verdmdtum en ekki er gott ad stydjast einvérdungu vid kennitolur

til akvordunartoku (Gross, 2006, bls. 32).

4.2.1. V/I hlutfall (e. Price to book ratio)

Kennitalan er hlutfall 8 milli markadsvirdis bankans og innra virdis*. bvi haerri sem Gtkoman
er, peim mun hzrra verd eru fjarfestar tilounir ad borga fyrir hlutabréf i bankanum. Ef
utreikningar syna ad hlutfallid sé haerra en 1 metur markadurinn fyrirtaeki meira en bokfeert
virdi bankans er. Ef utkoman er laegri en 1 metur markadur fyrirtaeki undir raunvirdi
(Damodaran A. , 2002, bls. 512). Adferdinni er gjarnan beitt vid samanburdarverdmat,

fjarfestar finna sambaerilega banka og reikna V/I hlutfall. (Dermine, 2009, bls. 50).

Verd & hlut a markadi

Innra virdi a hlut
Kostur vid kennitéluna vid verdmat @ bonkum er vegna eignasafna banka. Samraemi atti
vera a pvi ad bokfaert virdi banka endurspegli undirliggjandi verd eignasafns bankans 3
markadi (Damodaran A., 2009, bls. 30). Okostur vid V/I hlutfallid er ad kennitalan gerir rad
fyrir ad markadir séu skilvirkir* og endurspegli markadsvirdi banka rétt. Fjarfestar verda ad
hafa markadsadstaedur i huga pegar reiknad er V/I hlutfall. Bankar sem starfa a
nymarkadsvaedum hafa gjarnan hatt V/I hlutfall vegna vaentinga markadarins en bankar sem
hafa purft ad faera mikid inn & nidurfaerslureikning geta einnig haft lagt V/I hlutfall (Dermine,

2009, bls. 51).
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4.2.2. V/H-hlutfall (e. Price to earning ratio)

Tekid er tillit til sambands a milli markadsvirdis og hagnadar eftir skatta. Kennitalan er ein su
algengasta til ad meta virdi hlutabréfa. Pad verd sem fjarfestir er tilbdinn ad greida fyrir

hlutabréfin jafngildir margra ara hagnadi (Ross, Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 125).

Verd
Hagnad

Vid verdmat a bonkum samkveemt V/H hlutfalls adferdinni, skal fjarfestir finna sambeerilega
banka sem skradir eru & markadi og reikna V/H hlutfall. Fjarfestar geta einkum skodad gogn
um V/H hlutfall 8 tvo vegu. Annars vegar soguleg gogn um V/H hlutfall eda spar greinenda

um vaentanlegt V/H hlutfall (Dermine, 2009, bls. 49).

Fjarfestar sem stydjast vid V/H hlutfall verda ad hafa i huga akvedna peetti vid utreikninga a
V/H hlutfalli. Stydjast verdur vid nyjustu upplysingarnar @ markadi um V/H hlutfall og ganga
ur skugga um ad peir bankar sem studst er vid til samanburdarrannsékna séu med svipada
starfsemi og efnahag (Gross, 2006, bls. 31). Margir bankar starfa 4 markadi sem leggja 6lika
aherslu & mismunandi starfssvid. Ef ad fjarfestir mundi bera saman V/H hlutfall 4 banka sem
einvordungu starfadi sem fjarfestingabanki saman vid vidskiptabanka yrdi skekkja &

samanburdinum (Damodaran A., 2009, bls. 28).

Adrir gallar eru vid adferdina sem fjarfestar purfa ad hafa skilning 4 vegna edlis banka.
Efnahagsleegdir i hagkerfum hafa yfirleitt veruleg ahrif & hagnad banka. A slikum timabilum
er algengt ad bankar purfi ad afskrifa akvedinn hluta uUtldna sem endurspeglast i lakari
afkomu (Dermine, 2009, bls. 50). Akvedin timabil geta pvi skekkt séguleg gégn um V/H
hlutfall banka vegna markadssveifla (Gross, 2006, bls. 30).

4.2.3. Ardsemi eigin fjar (e. Return on equity)

Ardsemi eigin fjar segir okkur hvernig til hefur tekist ad avaxta pad fé sem i pvi er bundid.

Hagnadur eftir skatta

Ardsemi eigin tjidr (ROE)= Eigd e

Heerri ardsemi gefur til kynna betri afkomu fyrirtaekisins i hlutfalli vid pad fjarmagn sem
bundid er i pvi. Hagnadur einn og sér segir litid um ardsemi fyrirtaekisins. bvi er naudsynlegt

ad skoda hagnad fyrirtaekisins i hlutfalli vid eigid fé (Ross, Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 39).

17



Med ardsemi eigin fjar er pvi verid a einfaldan hatt ad gera afkomu félaga sambeerilegri vid
adra fjarfestingakosti sem gaetu verid til stadar. Akvednir hlidarpaettir & maelingu ardsemi
eigin fjar geta skapad vandamal fyrir tilvonandi efa nuverandi hluthafa banka ef

akvardanataka er byggd a forsendum ardsemi eigin fjar.

[ islensku bonkunum var bénus stjérnenda oftar en ekki drangursmaeldur vid ardsemi eigin
fjar. Kerfid sem ad islensku bankarnir foru eftir var ad mida ardsemi eigin fjar vid medalvexti
fiogurra ara rikisbréfa ad auki 8-9 % umfram. Ef ad voxtur stodst azetlanir eda for umfram pa
var bénus greiddur samkvaemt hlutféllum (Rannséknarnefnd Alpingis, Bindi 3, 2010, bls. 47).
Samkvaemt rannsdknarskyrslu Alpingis skapadi pessi adferd akvedinn umbodsvanda vegna
hvata sem myndast hja stjornendum banka ad auka ahzettu einstaka deilda med
umsvifamiklum stédutokum til styttri tima sem gdatu verid 3ahattumiklar fyrir hluthafa

(Rannsoéknarnefnd Alpingis, Bindi 3, 2010, bls. 47).

4.3. Eignamidadar veromatsaodferdir. (e. Net Asset Value)

Adferdirnar ganga flestar Ut 4 ad meta nuverandi eignir fyrirtaekja gagnvart markadsvirdi.
Markmid eignamidadrar verdmatsadferdar hja fyrirtaekjum er yfirleitt til pess ad komast ad
bvi hvert endurstofnsverd yrdi eda upplausnarvirdi (Hitchner, 2003, bls. 235). Adferdirnar

hafa dkvedna vankanta vid verdmat a@ bonkum (Gross, 2006, bls. 34).

4.3.1. Endurmat eigna (e. Replacement Value)

Grunnhugmynd a bak vid adferdina er ad kanna hvada verd fyrirteeki pyrftu ad greida fyrir
eign eda rekstrarfjdrmuni sem fyrirteeki & pegar, til ad koma upp nakvaemlega sams konar
eign. betta virdishugtak er frekar verkfraedilegt en hagfraedilegt en getur verid gagnlegt til
hlidsjonar vid adrar adferdir pegar meta a verdmaeti fyrirtaekis i rekstri (Gross, 2006, bls. 34).
Mat 4 endurstofnverdi hefur oft litinn tilgang pvi ad dliklegt er ad skipt verdi a eign og
nakvaemlega sams konar eign vegna teekniframfara. Einnig parf ad taka afstodu til pess
hvernig tekid er tillit til slits vegna notkunar og aldurs og stundum getur verid vandkvaedum

bundid ad meta kostnadarverd eignar sem kemur i stad annarrar (Gross, 2006, bls. 34).

Adferdin tekur ekki inn moguleika banka til vaxtar eda virdisaukann sem gaeti myndast vid
aukinn voxt (Damodaran A. , 2009, bls. 26). bvi eettu sjodstreymisadferdir sem reikna

tekjustrauma til framtidar asamt hugsanlegum vexti til framtidar ad henta betur. Adrir
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annmarkar adferdarinnar vid verdmat a bonkum eru vegna moguleika banka & ad geta
starfad 4 morgum mismunandi svioum fjarmalapjonustu. Bankar geta skipst i fjarfestinga-,
vidskiptabanka- og tryggingasvid (Gross, 2006, bls. 35). Vegna fjolbreytileika starfseminnar
innihalda ldana- og eignasdfn banka mikid af duldum eignum sbr. fasteignir og hlutdeild i
fyrirtaekum (Gross, 2006, bls. 34). Erfitt er fyrir utanadkomandi greinendur og fjarfesta ad
meta pessar eignir @ markadsvirdi sokum pess ad eignirnar geta verid feerdar undir ymsa lidi i
efnahagsreikningum og erfitt ad henda reidur & uppbyggingu eigna- og lanasafns

(Damodaran A., 2009, bls. 26).

Vitt starfsvid bankanna pydir ad tekjustraumur getur verid i mérgum mismunandi myntum
og einnig bera svidin dlika avoxtunarkrofu sem ad taka pyrfti til greina vié verdmat og hentar
fyrirkomulag eignamidadra verdmatsadferda ekki (Damodaran A., 2009, bls. 26). Ein helstu
verdmaeti banka eru vidskiptasambond, traust og ordspor & markadi. Bankar byggja slikt
yfirleitt upp a I16ngum tima og pessir paettir eru nefndir vidskiptavild (Gross, 2006, bls. 34).
Erfitt er med endurmatsadferdinni ad verdmeta slika paetti og finna akvedid virdi. bessir
baettir eru éefnislegir en geta verid afar stérir lidir i heildarverdmaeti banka (Gross, 2006, bls.

36).

4.3.2. Upplausnarvirdi (e. Liquidation Value)

Upplausnarvirdi faest pegar lagt er mat a virdi einstakra eigna, eignasamstzedna eda deilda
banka i pvi skyni ad selja fyrirtaeki i hlutum en ekki rekstur pess og eignir i heild. Ef ardsemi
rekstrar er af einhverjum asteedum undir vaentingum getur su stada komid upp ad meira faist
fyrir eignir banka med pvi ad skilja paer ad og selja hverja fyrir sig (Gross, 2006, bls. 35). Pad
virdi sem finnst samkvamt atreikningum & upplausnarvirdi er notad og samanburdur 3
kennitélum (Gross, 2006, bls. 35). Adferdafreedin er mikilveegur hlutur verdmats til ad
hluthafar, lanadrottnar og stjérnendur hafi vitneskju um ldgmarksvirdi eigna til
akvordunartoku (Gross, 2006, bls. 34). Mikilvaegi adferdarinnar gagnvart bonkum er ad
bankarekstur er afar ahattusamur vegna vidkveemni fjarmalagerninga vid markadssveiflur.

(Dermine, 2009, bls. 325).

Einfold adferd til ad meta upplausnarvirdi banka er ad nudvirfa eignir og innlan
vidskiptamanna. Jean Dermine préfessor vid INSEAD préadi adferd sem hluta af sérgildri

verdmatsadferd (Fundamental Valuation Formula) fyrir banka (Dermine, 2009, bls. 62).
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Hun setur fram a einfaldan hatt hvernig megi finna upplausnarvirdi banka med afmorkudum

heetti.

Upplausnarvirdi = L, B,_D,

L= Lan
B= Skuldabréf
D= Innistaedur

r= afvoxtunarprdsenta

Forsendur eru ad banki starfi til tveggja ara an tillits til ahaettu og skatta. Bankinn er
fjdrmagnadur 95% med dbundnum innldnum og 5% med eigin fé. Heildarfjarmagnid sem er
samtals 100% er notad til ad fjarfesta i dhaettulausum rikisskuldabréfum sem bera ad
medaltali 6% avoxtun & upphafsari en 9% medaltalsavoxtun 4 seinna ari (Dermine, 2008, bls.

10-11).
Virdi eigna = % = 97,25

Gerum rad fyrir ad bokfeert virdi innldna sé 95. Upplausnarvirdi yrdi pa virdi eigna ad
fradregnum innistaedum. Upplausnarvirdi banka yrdi pa: 97,25-95 =2,25 (Dermine, 2008, bls.
10-11).

4.4. Sjoostreymisadferdir (e. Cash Flow Oriented)

Virdi banka er geta bankans til pess ad vidhalda og auka fjarstreymi i framtidinni. Vir6id er
navirt vaent sjédstreymi i framtidinni. Sjédstreymisgreining® byggir a pvi ad reikna nuvirdi
framtidarsjodstreymis auk lokavirdis* (Damodaran A. , 2002, bls. 388). Megintilgangurinn er
ad aeetla fjarmagnsmyndun i fyrirtaekinu og meta hana til navirdis (Damodaran A., 2002, bls.
388). Til pess ad mat & verdmaeti fyrirteekis med sjodstreymisgreiningu verdi sem
nakvaemast, er mikilveegt ad daetlanir um vaent sjédstreymi séu sem ndkvemastar og ad
avoxtunarkrafa sé sem naest raunveruleikanum (Gross, 2006, bls. 39). Einmitt pessir
Ovissupeettir gera pad ad verkum ad ef einhverjir peirra eru ekki réttir getur pad haft mikil

ahrif & nidurstoduna.

[ undirkéflunum sem hér fara & eftir setlar hofundur ad skyra hvernig framtidarssjodflaedi ( e.
cash flow) er datlad, hvada adferdir eru notadar helst vid verdmat pegar studist er vid

sjédstreymisgreiningar og hver pessara adferda er talin heppilegust vid verdmat a bonkum.
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4.4.1. Nuvirtir greidslustraumar (e. Discounted Cash Flow)

Nuvirding a veentu framtidarsjodsflaedi fyrirtaekisins (e. Discounted Cash Flow). DCF er vinszel
adferd med flokid mat forsendna. Adferdin greinir mismunandi sjédstreymi fyrirtaekis.
Vandad DCF greinir deildir fyrirtaekis nidur og sjédstreymi er unnid fyrir hverja einningu.
Uppbygging sjédstreymis er mismunandi innan eininga fyrirtaekis. Magn og timasetningar inn
og utflaedis hafa mismundi ahaettu (Hitchner, 2003, bls. 103). Brjéta parf nidur sjodstreymid
og velja videigandi afvoxtunarprésentu (dvoxtunarkrofu) eftir ahaettu (Ross, Westerfield og
Jaffe, 2005, bls. 68). Stérir ahzettupeettir i framkveemd adferdarinnar er skipting
sjédstreymis, val dvoxtunarkrofu og akvordun um hvernig framtidar voxtur sjédstreymis

verdur (Hitchner, 2003, bls. 103).

R CF, CFs | CFy
DCF = (14751 + (1+75)2 + (1+16)3*+ (141"

CF= Cash Flow

r=Avoxtunarkrafa
4.4.2. Frjalst fjarflaeadi til fyrirtaekis (e. Free Cashflow to Firm)

Pad fjarmagn sem er eftir handa eigendum og lanadrottnum eftir ad buid er ad gera skil a

Ollum fjarmagnslidum kallast frjalst fjarflaedi til fyrirtaekis (Feldman, 2005, bls. 51).

FCFF = EBIT * (1 - Skattaprosenta) + Afskriftir - Breytingar 4

veltufjidrmunum - Fjdrfestingar i varanlegum rekstrarfjarmunum

Mat @& fjarmalafyrirteekjum er ad morgu leyti frdbrugdid mati & framleidslu eda
pbjonustufyrirtaekjum og telja sumir sérfraedingar ad alls ekki sé hzegt ad verdmeta
fiarmalafyrirtaeki at fra frjdlsu sjédstreymi (Damodaran A., 2009, bls. 1). Um petta eru po

skiptar skodanir og fjolmorg daemi eru um ad pessari adferd sé beitt (Gross, 2006, bls. 40).

Ef ad nidurstodur fjarflaedisins eru jakvaedar merkir pad ad til eru afgangsfjarmunir eftir allan
kostnad. Ef nidurstédur fjarfleedisins eru neikvaedar merkir pad ad fyrirtaekid hefur ekki getu
til pess ad standa i skilum & kostnadi og fjarfestingum i eigin pagu til skamms eda langs tima.
Til pess ad geta reiknad frjalst fjarfleedi parf ad reikna Ut veginn medalkostnad fyrirtaekis.
Greilslustraumar samkveemt FFCF adferdinni eru nuvirtir samkvemt adferd vegins
medalkostnadar fyrirtaekis (WACC) (Ross, Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 481). Adferdin er

21



talin ein besta adferdin til pess ad verdmeta almenn fyrirtaeki en hefur ymsa vankanta pegar
kemur ad bonkum vegna fjdrmagnsskipunar og pess hvada forsendur eru notadar til ad meta
liklegar endurfjarfestingar hja bonkum. Adferdin verdmetur heildarfjarflaedi fyrirteekis en
erfitt er ad greina fjarmoégnunarhreyfingar fra rekstrarfjarmagni i bonkum vegna mikils
skuldsetningarhlutfalls, notkunar lansfjdrmagns eda hvernig timasetningu afborgana er
hattad (Gross, 2006, bls. 37-38). bvi er éraunhaft ad stydjast vio WACC vegna pess hversu
litid veegi eiginfjarhlutfall hefdi i samsetningu heildardvoxtunarkréfunnar (Gross, 2006, bls.

38).

4.4.3. Frjalst fjarflaedi til eigin fjar (e. Free Cashflow to Equity)

Frjalst fjarflaedi til eigin fjar metur fjarflaedid til eigenda eingdngu. Pad er fjdrmagnid sem
stendur eftir i fyrirtaeki eftir ad buid er ad greida lanadrottnum, endurfjdrmognun,
fiarfestingar og fjarparfir reksturs. Frjdlst fjarflaedi til eigin fjar er navirt samkvaemt CAPM-

formulunni. Nidurstadan leidir fram virdi eigin fjar (Damodaran A., 2002, bls. 345).

FCFE = Hagnadur - (fjdrfestingar - afskriftir) +/- breyting 4

hreinu veltufé +lantaka - atborganir lina

Likt og frjalst fjarflaedi til fyrirtaekis er adferdin talin afar gdd til verdmats. Adferdin aetti fyrst
a litid ad reynast afar gagnleg til verdmats a8 bonkum en adferdin hefur svipada vankanta og
FCFF. Sumir freedimenn telja ad alls ekki sé haegt ad nota formuluna an lagfaeringa (Gross,
2006, bls. 73) til ad verdmeta fjarmalafyrirtaeki vegna pess hversu erfitt er ad greina
sj6dstreymi almennt (Damodaran A. , 2009, bls. 7). Greinandi & erfitt med ad akvarda
malikvarda @ endurfjarfestingu og breytingu a hreinu veltufé banka. bessir paettir eru afar
mikilvaegir lidir i uppbyggingu formulunnar en gagnvart bonkum er erfitt ad greina pessa lidi

(Damodaran A., 2009, bls. 7).

4.4.4. Framtidararogreioslur nuvirtar (e.Dividend Discount Model)

Adferdin gengur at frd pvi ad einu fjarmunirnir sem eigendur eigin fjar banka, hluthafarnir,
munu fa séu ardgreidslu*r til framtidar og hagnadur af sélu hlutabréfa (Dermine, 2009, bls.
53). [ einféldu mali gengur adferdafraedin Ut fra pvi ad sjédstreymisgreining til dkvedins

fiolda 4ra er gerd og raunhagnadur hvers &rs fundinn. Akveda parf hversu mikinn hluta af
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hagnadi er haldid eftir til pess ad fjarmagna frekari voxt og fradregid, adur en ardgreidslur
hvers ars eru fundnar (Damodaran A. , 2009, bls. 11). Haegt er ad stydjast vid dkvedna
formulu til ad finna ut hvert aeskilegt hlutfall ardgreidsina maetti vera i hlutfalli vid voxt

(Damodaran A., 2009, bls. 15).

Voxtur

~ Ardsemi eigin fjar
Formula fyrir navirtar ardgreidslur (DDM Model):
Dy

D D —
1 n 2 n 3 n rs—4g
1+, (1+41)? (A+71r) (1+71)3

Virdi félags =

D= Ardgreidslur ( Dividends)

r,= Avoxtunarkrafa

g= Voxtur til framtidar (growth)
Fyrstu lidirnir i formulunni ndvirda samkvaemt DCF formulunni. Sidasti lidurinn i formulunni
midar vid ad ardgreidslur vaxi til eilifdar (g) samkvaeemt formulu um lokavirdi ardgreidsla
(Dermine, 2009, bls. 53). Formulan byggir & navirdi eiliféar ardgreidsla leidréttar fyrir vexti

(e. growth).

Lokavirdi ardgreidsla= 2
(rs—9)

Greina verdur vel hvada forsendur stydja formuluna. Til pess ad reikna Ut avoxtunarkréfuna
a eigid fé er haegt ad nota CAPM-mddelid (Damodaran A. , 2009, bls. 16) eda stydjast vid
ahaettulausa vexti ad vidbaettu markadsalagi (Damodaran A., 2009, bls. 16). Akvedin ahaetta
fylgir pvi ad reikna virdi félags ut fra ardgreidslum. Ardgreidslustefna félags getur breyst
skyndilega eda miklar markadssveiflur valdid pvi ad ardgreidslur falli nidur akvedin ar
(Damodaran A., 2009, bls. 11). Gogn benda hins vegar til ad ardgreidslur til hluthafa fra
bonkum og 6drum fjarmalafyrirtaekjum séu yfirleitt haerri en annarra fyrirtaekja. Pad skyrist
medal annars vegna minni parfa fjarmalafyrirtaekja til ad endurfjarfesta i fastafjarmunum

(Damodaran A., 2009, bls. 3).

Greina verdur liklegan voxt banka vel. Skoda verdur vandlega paetti 4 markadi og starfsemi

bess banka sem verdmatid midast ad. Ef banki hefur starfad um mjog langt skeid ma telja ad
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voxtur sé litill vegna sterkrar stodu & markadi. Ardgreidsluhlutfall hja banka sem hefur sterka
markadsstoou aetti ad vera haerra hlutfallslegra en hja nyjum bonkum (Damodaran A., 2009,
bls. 11). Bankar sem eru ad sakja inn & markad purfa meira eigid fé til ad standa undir
vextinum. Ardgreidsluhlutfall aetti pvi ad vera i samraemi vid paer forsendur. Bankar sem eru
ad sakja a markad eettu pvi ad vaxa ort yfir nokkur ar og voxtur aetti sidan ad jafnast vegna

samkeppni og strangra reglna um fjarmalafyrirtaeki (Damodaran A., 2009, bls. 16).

Ardgreidsluadferdin hefur pé dkvedna galla. Forsendur sem greinendur nota til ad stydjast
vid formuluna krefst mikillar spamennsku og pvi geta forsendurnar verid einstaklingsbundnar
vardandi liklegt ardgreidsluhlutfall (McClure). Aukinn hluti ardgreidsina geeti farid i pad ad
kaupa bréf ad markadi og skekkt spar. Fjarfestar aettu pd ad njéta pess i gegnum
verdhaekkanir a hlutabréfum (Damodaran A., 2009, bls. 18). Stefnumdtun banka gaeti tekid
miklum breytingum & spatimabilinu sem geeti haft ahrif 8 ardgreidslur og einnig er afar
algengt ad nyir bankar & markadi greidi ekki ut ard fyrstu darin til ad standa undir vexti

(Damodaran A., 2009, bls. 18).

4.5. Spatimabil sjédstreymisgreininga hja bonkum

Bankar eru afar hadir efnahagslegu umhverfi. Allar ytri breytingar i hagkerfinu hafa 3
einhverjum timapunkti ahrif & bankastarfsemi (Wieland, 2010). Sampjoppun hagkerfa
heimsins hefur aukid alpjédavidskipti og gert hagkerfi had hvort 68ru. A fyrsta dratug 21.
aldar hafa prir atburdir haft vidteek ahrif a islenska banka. Netbdélan sprakk i upphaf
aratugsins, , litla“ bankakreppan 2006 og hrunid 2008. Fjoldi ara & milli atburda er skammur,

en greinendur eru fljétir ad gleyma.

Freedibeekur- og greinar sem hofundur rannsakadi vid gerd heimildaritsins stilltu
sjédstreymisgreiningum upp til fimm ara (Damodaran A. , 2009, bls. 25) (Gross, 2006, bls.
121,129) (Dermine, 2009, bls. 52) og studdist hofundir vid pann timaramma.
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5. MP Banki

5.1. Saga

MP Banki hf. var stofnadur 1999 og hét pa MP Verdbréf (Mp.is). Margeir Pétursson
stérmeistari i skak stofnadi MP Verdbréf dsamt peim Sverri Kristinssyni og Agusti Sindra
Karlssyni, sem attu 10% hluta hvor en Margeir 80% hluta. Stofnhlutafé var 100 milljénir
kréna. [ upphafi voru starfsmenn fimm og var pjénusta fyrirtaekisins bundin vid sérhaefda
eignastyringu og midlun verdbréfa dan rddgjafar. Margeir Pétursson var fyrsti
framkvaemdastjori félagsins og skiladi fyrirtaekid hagnadi a fyrsta starfsari sinu (Mp.is). Litil
yfirbygging og hdfsemi sem einkennir MP banka i dag ma greina & fyrstu héfudstédvum
fyrirtaekisins sem voru tvd herbergi i Austurstraeti (Mp.is). A drunum 2000-2002 Gtvikkadi MP
Verdbréf starfsemi sina medal annars med stofnun fyrirtaekjasvids, einkabankapjénustu og
sem adili ad fjarfestingafélaginu Atorku. Samhlida steekkun MP Verdbréfa beettust fleiri
hluthafar i hépinn. A drunum 2003-2005 jokst starfsemi MP Banka verulega. Arid 2003 var
nafni félagsins breytt i MP Fjarfestingabanka og vard bankinn stér adili a skuldabréfamarkadi
islenskra sveitarfélaga, ad auki beettist BYR sparisjédur inn sem stor hluthafi i félaginu

(Mp.is).

A drunum 2004-2005 hoéfst utras til Austur-Evrépu og stofnadi bankinn eignarhaldsfélag i
Vilnius i Lithden og utibu i London. Samhlida var mikill voxtur i innlendri starfsemi og vard
bankinn adalmidlari rikisverdbréfa fyrir Lanasyslu rikisins og vidskiptavaki* med ibudarbréf
fyrir [budarlanasjéd (Mp.is). Fjarfestingastefna bankans ték breytingum 4 pessum arum og
losadi bankinn sig udr fjolmorgum hluta- og fjarfestingafélogum & bord vid Atorku,
[slandsbanka og Landsbankann med miklum hagnadi. Breyting vard & fjarfestingastefnu

bankans og fér bankinn ad fjarfesta i dhaettuminni skuldabréfum (Mp.is).

A drunum 2006-2007 jok bankinn umsvif sin i Austur-Evrépu med opnun Utibua i Lithden og
kaupum & banka i Ukrainu. Einnig vard bankinn & pessum arum fyrsti evrépski bankinn med
beina adild ad o6llum OMX Nordic Exhchange kauphoéllunum a Nordurléndunum og i
Eystrasaltsrikjunum (Mp.is). Seint & arinu 2008 var bankanum veitt vidskiptabankaleyfi og
nafni félagsins breytt i MP banka hf. og i kj6lfarid opnadi bankinn fyrsta Utibuid i Borgartuni

26 i mai 2009, 4 sama tima og miklar sviptingar voru a islenskum bankamarkadi og traust
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almennings til eldri bankastofnanna i lagmarki. MP banki opnadi annad utibud & arinu 2010 i

Armula 13a (Mp.is).

5.2. Détturfélog

MP banki a 14 détturfélog, innanlands sem erlendis, sem eru inni i efnahagsreikningi
bankans. Tilgangur bresku détturfélaganna er ad fjarfesta dsamt pridja adila i skuldabréfum i
Austur-Evropu. Samkvaemt arsreikningum MP banka ber bankinn enga dhaettu af pessum

vidskiptum heldur fellur ahaettan alfarid a pridja adila (MP Banki, 2009, bls. 74).

Tafla 2. Détturfélog MP Banka. Heimild: Arsreikningur MP Banka 2009.

Amber Viking Capital Ukraina 100%

Nafn félags

Fleda ehf. fsland 100%
Horn Florida Ltd. UK 100%
MP East European Credit Investments Ltd. UK 100%
MP Sj6dir hf. island 100%
Max Credit Ltd. UK 100%
Orange International Investments Ltd. UK 100%
Palteskja ehf. island 100%
Reykjavik Savings Investments Ltd. UK 100%
Saga Credit Investments Ltd. UK 100%
Spakonufell hf. fsland 100%
UAB Heildun Lithden 100%
Varp Invest Ltd. UK 100%
Visoky Zamok Ltd. UK 100%

5.3. Voruframbod MP banka

Bankinn skiptir starfsemi sinni i tvo adal rekstrarsvid.

Vidskiptabankasvio

Vidskiptabankasvid MP Banka sinnir hlutverki i ad pjoénusta einstaklinga og fyrirtaeki med
alhlida pjonustu og radgjof vardandi bankapjonustu, avoxtunarmoéguleika, sparnad og utgafu
debet- og kreditkorta. Vidskiptabankasvidid bydur einnig upp a hefdbundin skuldabréfalan til
einstaklinga og fyrirtaekja (MP Banki, 2009, bls. 14).
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Fjarfestingabankasvio

MP Banki annast midlun verdbréfa @ innlendum og erlendum morkudum, eignastyringu,
fjarmognun, pjénustu og radgjof til fjdrfesta, steerri og smeerri fyrirteekja, sjd0a og opinberra

adila (MP Banki, 2009, bls. 18).

5.4. Hluthafar MP Banka

Fjorir hluthafar eiga meira en 10% i bankanum og eru hluthafar bankans alls 68 talsins.
Helstu hluthafar med 10% hlut eda meira i MP Banka eru Margeir Pétursson sem fer med
28,4% hlut, BYR Sparisjéodur sem fer med 13% hlut, Sigurdur Gisli Palmason og tengdir adilar
med 12,7% hlut og Jon Gisli Palmason og tengdir adilar med 12,7% hlut. Adrir adilar sem eiga
minna en 10% hlut fara med samtals 33,1% hlut i bankanum (MP Banki, 2009, bls. 25).

6. Markadsgreining

Hofundur akvad ad framkveema markadsgreiningu @ MP Banka til pess ad atta sig betur a
st6du MP Banka @ markadinum. Markmidid er ad greina betur pad umhverfi sem MP Banki
starfar i, hvernig stada bankans er & markadinum og greina vaxtarmoguleika bankans.
Hofundur dkvad ad nota SVOT greiningu til pess ad meta ytra og innra umhverfi fyrirtaekisins

(Kotler & Keller, 2006, bls. 56).

A fislandi bda um 320.000 manns samkveemt télum Hagstofu islands frd 1. jantar 2010
(Hagstofa.is). A [slandi eru starfandi 17 bankar og sparisjédir asamt fleiri sérhaefdum
fijarmalafyrirtaekjum (Samtok fjarmalafyrirteekja, e.d.). pessi fyrirteeki gegna mikilvaegu
hlutverki i islensku samfélagi og i hagkerfi landsins. | samkeppnisumhverfinu eru starfandi
brir stérir bankar, islandsbanki, Arion banki og NBI hf sem eru i eigu rikisins og erlendra

krofuhafa protabus gomlu bankanna (Fjarmalaraduneytid, 2009).

6.1. Breyttar adstaedur a fjarmalamarkaadi

A haustmanudum 2008 gjorbreyttist islenskt efnahagslif 4 svipstundu. | oktébermanudi 2008
ték Fjarmalaeftirlitid yfir prjd steerstu vidskiptabanka landsins (Gudni Th. J6hannesson, 2009,
bls. 214) og & naestu misserum sem fylgdu a eftir yfirtok Fjarmalaeftirlitid adra banka- og
fijarmalastofnanir eins og BYR, Straum og SPK. Afoll & islenskum fjarmalamarkadi hafa sett
islenskt efnahagslif verulega ur skordum. Mikid gengisfall vard a islensku kréonunni vié hrun

islensks fjarmalamarkadar arid 2008 (Gudni Th. Johannesson, 2009, bls. 36). Gengisfallid
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hefur mikil ahrif a rekstur flestra fyrirtaekja i landinu sem hafa skuldsett sig mikid i erlendum
gjaldmidlum og a heimili landsmanna sem hafa myntkorfuldan @ heimilum og bifreidum.
Efnahagsreikningar flestra fyrirtaekja i landinu eru verulega laskadir og hefur starfsumhverfi
beirra breyst mikid sidan 2008 (Rannséknarnefnd Alpingis, Bindi 1, 2010). Timabilid eftir
oktéber 2008 hefur einkennst af samdreetti i vergri landsframleidslu*, vaxandi atvinnuleysi,
gjaldprotum fyrirteekja og einstaklinga, gjaldeyrishafta og skattahaekkanna (Sedlabanki
[slands, 2010, bls. 5).

[ kjolfarid & hruni fjarmalakerfisins setti Alpingi & stofn embaetti sérstaks sakséknara til pess
ad rannsaka hugsanlegt misferli vid stjornun helstu fjarmalafyrirteekja landsins fyrir hrun.
Einnig var sett 4 stofn sérstok rannséknarnefnd Alpingis sem hafdi pad hlutverk ad rannsaka
addraganda og orsakir hruns islensku bankanna og tengdra atburda (Rannséknarnefnd

Alpingis, Bindi 1, 2010, bls. 2).

MP banki hefur komist nokkud dskaddadur fra peim hneykslismalum sem hafa komid upp a
yfirbordid fra hruninu 2008. Traust almennings hefur verid litid @ bénkum sidan hrunid vard.
Einungis um 5% landsmanna bera traust til stéru bankanna (Fridrik Eysteinsson, 2010). MP
Banki er eini bankinn & islandi sem ekki hefur farid i gjaldprot sidan ad kerfishrunid vard
2008. Voxtur & innldnum bankans & arinu 2009 var 491% (MP Banki, 2009, bls. 2) en verdur

ad taka til greina ad pad var fyrsta fulla starfsar bankans sem vidskiptabanki.

Samkvaemt neyslukdnnun Capacent sem var framkveemd var a fyrri hluta arsins 2010 vilja
flestir islendingar vera i vidskiptum vid MP banka ef peir veeru ad hefja bankavidskipti
(Vidskiptabladid, 2010). Kénnunin synir ad islendingar bera almennt mikid traust til MP
Banka umfram adrar fjarmalastofnanir i samkeppnisumhverfinu. betta er athyglisvert vegna
hversu stutt MP Banki hefur starfad sem almennur vidskiptabanki. Aukin innlan og
vidhorfskannanir virdast benda til pess ad imynd og stada bankans sé ordin sterk 3
markadinum en bankinn er p6 ekki alveg laus vid mal i tengslum vid bankahrunid. Sérstakur
saksoknari hefur til rannséknar félagid Exeter Holdings sem er tengt MP Banka (Mbl.is,
2010). Dragist bankinn inn i frekari rannsékn sérstaks sakséknara getur pad haft veruleg
neikvaed ahrif a imynd og ordspor bankans. En dkvedna kosti i stodunni ef petta er eina malid

sem tengist MP Banka og sé fyrst & dagskra hja sérstokum saksoknara. Ef fjoldi mala sem
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tengjast gomlu bonkunum er mikill er liklegt ad imynd nyju bankanna sem starfa a grunni

goémlu bankanna skadist frekar og traust MP Banka aukist frekar.

6.2. SVOT-greining

SVOT-greining er vinsael adferd til pess ad meta stodu fyrirtaekja & markadi. Helstu kostir
SVOT-greiningar er ad audvelt er ad framkvama greininguna. Markmidid med greiningunni
er ad greina peetti i ytra og innra umhverfi fyrirtaekja sem geta verid peim til framdrattar og
eins paetti sem geta hamlad eda 6gnad stodu fyrirtaekja @ markadi (Kotler & Keller, 2006, bls.
56).

Mynd 2. SVOT-likan. Heimild: Kotler &Keller.

Styrkleikar Veikleikar

Taekifaeri

6.2.1. Styrkleikar
Vorumerkio

MP-Banki nytur mikils traust hja landsmonnum. Samkvaemt kdnnunum sem Capacent hefur
framkvaemt nytur bankinn mests trausts medal innlendra fjarmalastofnana (Vidskiptabladid,
2010). Innlan hafa aukist verulega hja bankanum. Bankinn hafdi haestu markadshlutdeildina
af markadsadilum i Kauphéll islands & fyrsta arsfjérdungi 2010 (Mp.is). Vegna gédrar stédu
bankans @ markadi og trausti sem bankinn maelist med, eru mikil taekifeeri til ad auka fjolda

vidskiptamanna.
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Stjornendur og starfsfolk

Stjérnendur bankans njéta virdingar fyrir varkdrni og adhaldsemi i fjarfestingastefnu. MP
Banki rédi mest allt starfsfélk SPRON eftir ad sparisjodurinn vard gjaldprota. MP Banki fékk
haeft starfsfélk med mikla kunnattu i rekstri og pjonustu vidskiptabanka (Mp.is, 2009). MP
Banki hefur pannig afar heeft starfsfélk og parf ekki ad leggjast Ut i mikinn kostnad vid
uppbyggingu og pjalfun mannauds. SPRON hafdi um arabil maelst su fjarmdlastofnun sem
hafdi ansegdustu vidskiptavinina samkveemt islensku dnaegjuvoginni (Spron.is, 2008). Sterk
tengsl starfsfolks SPRON vid vidskiptavini hefur liklega pau ahrif ad margir fyrrum
vidskiptavinir SPRON faerdu vidskipti sin yfir i MP Banka.

Hraoi

Smaed og litil yfirbygging bankans 4 ad leida til pess ad bankinn aetti ad geta brugdist hratt
vid adstaedum gagnvart ytra og innra umhverfi bankans. Stjéornendur og starfsfolk hafa mikla
reynslu pegar ad kemur ad véruproun til einstaklinga og fyrirtaekja. Smaed bankans 4 ad geta
tryggt pad ad afgreidsla lana til einstaklinga og fyrirtaekja gangi hratt fyrir sig (MP Banki,
2009, bls. 14). Lanafyrirgreidslur hja helstu samkeppnisadilum eru orénar midstyrdari en fyrir
hrunid 2008 og geyma bankar mikid fjarmagn hja Sedlabankanum frekar en ad ldna pad ut til
fyrirtaekja (Samtok Atvinnulifsins, 2010). MP banki & pvi ad geta bodid vidskiptavinum sinum

upp a hradari Urlausnir en samkeppnisadilar.

6.2.2. Veikleikar

MP banki hefur tiltélulega smaan efnahagsreikning og hefur pvi ekki burdi til ad fjarmagna
stor verkefni (MP Banki, 2009, bls. 2). [ 2 .mgr. 30. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki er akvaedi
sem kvedur 4 um ad ekki megi lana til einstakra adila upphaed sem er umfram 10% af
eiginfjargrunni. [ tilfelli MP banka er pvi um 500 milljonir ad raeda. Smaed bankans getur
valdid pvi ad bankinn purfi ad synja lanum og verkefnum sem annars geetu skilad
umtalsverdum tekjum. MP banki hefur einnig dregist inn i mal sem sérstakur sakséknari
hefur gefid Ut keerur i. Samkvaeemt arsreikningi 2009 var um 40% af utlanum bankans til
eignarhaldsfélaga og getur pad skapad mikla dhattu ef heimtur af Utlanum verda dreemar
(Mbl.is, 2010). Smad bankans og fa utibu valda pvi ad ekki er haegt ad pjonusta

vidskiptamenn bankans @ sama vegu og helstu samkeppnisadilar. Vaxi fjoldi vidskiptamanna
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MP banka hratt geta uUtibuin att & heettu ad geta ekki haldid sama pjonustustigi og adrir

sambaerilegir bankar.

6.2.3. Txkifaeri

MP banki nytur mikils trausts baedi sem vidskiptabanki og fjarfestingabanki. MP banki er einn
helsti midlari skuldabréfa i Kauphollinni og nytur trausts sveitarfélaga og rikis (Mp.is, 2010).
Vidskiptabankasvidid hefur vaxid afar hratt si6an ad bankinn fékk leyfi til slikrar starfsemi
(MP Banki, 2009, bls. 14). Vegna almennrar oéanazegju og lags trausts gagnvart
samkeppnisadilum a vidskiptabankasvidi verdur ad telja ad mikil taekifaeri séu til umtalsverds
vaxtar. Opnun netbanka MP banka & ad veita vidskiptavinum bankans taekifeeri 4 pvi ad
stunda bankapjénustu heiman fra og frekari teekniframfarir i umhverfi bankavidskipta eiga

ad geta ad aukid pjonustu breidari hops vidskiptamanna.

Ef island verdur adili af ESB gefst bankanum teekifeeri & pvi ad hasla sér véll innan peirrar
logsogu og getur utvikkad starfsemi sina. Adrir moguleikar eru einnig i stédunni fyrir
bankann vegna peirrar gerjunar sem er a islenskum bankamarkadi. MP banki gaeti sameinast
60rum bonkum vegna ofvaxtar islensks bankakerfis (Bankasysla.is, 2010). Hins vegar fylgja
akvednar dhaettur vid sameiningu eda yfirtoku. Annars vegar gedi eignasafna banka sem MP
Banki geeti yfirtekid eda hins vegar su aheetta er snyr ad pvi hvort vidskiptavinir veeru
reidubunir til ad feera vidskiptin ( Sigurdur Kr. Kristjadnson munnleg heimild, 20.juli 2010).
Samkvamt hagvaxtarspd Sedlabanka islands er Gtlit fyrir 3,5% hagvoxt* 4rid 2011 og 2% arid
2012. Aukinn hagvéxtur aetti ad studla ad frekari vexti bankans (Sedlabanki islands, 2010, bls.
9).

6.2.4. Ognanir

Samkeppni um vidskiptamenn er hérd 4@ bankamarkadi. Stér hluti islenskra vidskiptamanna &
i erfidleikum med ad flytja bankavidskipti a milli banka vegna efnahagslegra adsteedna.
Erfidar adstaedur rikja i islensku efnahagslifi og getur frekari dvissa gert MP banka erfitt fyrir
vardandi framtidarvoxt og stefnumoétun. Nyfallinn ddmur um gengislan gzeti haft pau ahrif
samkveemt sérfraedingum AGS ad um haegist 4 efnahagsbatanum ef nidurstédurnar verda
endanlega neikvaedar fyrir fjarmalafyrirteeki (Ruv.is, 2010). Nyverid hafa hugmyndir um

bankaskatt verid raeddar medal G20 pjédanna og a Alpingi (Visir.is, 2010). Innleiding
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bankaskatts gaeti haft veruleg ahrif 4 MP banka og moguleika bankans til vaxtar og
samkeppni vid onnur fjdrmdalafyrirteeki. Par sem MP Banki starfraekir fjdrmalafyrirtaeki i
Austur-Evrépu, geetu miklar hreeringar og dframhaldandi erfidleikar 8 morkudum Lithdens og

Ukrainu haft veruleg &hrif 4 ldnasafn bankans (Mbl.is, 2010).

7. Efnahags- og rekstrarhorfur

Mikil &vissa rikir i dag um efnahagshorfur i landinu likt og pad hefur verid eftir hrun
bankanna i oktober 2008. Samdrattur i vergri landsframleidslu hefur ordid sjo arsfjérdunga i
rod fra falli bankanna. Tafir & lausn Icesave deilunnar valda pvi ad batinn i efnahagslifinu er
haegari en gert var rad fyrir og dvissa um hagvoxt & neestu misserum vegna tafa a
stérframkveemdum og 6drum fjarfestingum hefur leitt til pess ad efnahagsbatanum seinkar
og verdur haegari en buist var vid. (Sedlabanki islands, 2010, bls. 28). Atvinnuleysi maelist um
7,6%, sem er pd heldur legra en spar um 10% atvinnuleysi frd arinu 2009
(Vinnumalastofnun.is, 2010). Buist var vid pvi ad batinn i efnahagslifinu heafist & pridja

arsfjérdungi 2010 (Sedlabanki islands, 2010, bls. 10).

Rekstrarumhverfi bankanna er éhagstaett um pessar mundir. A arinu 2011 er buist vid ad
hagvoxtur verdi 3,5% og svo 2,5% hagvexti & arinu 2012 (Sedlabanki islands, 2010, bls. 9).
Utlan banka aukast yfirleitt samfara auknum hagvexti svo lengi sem gott jafnveegi helst i

efnahagsmalum.

Ovissa vegna déms Haestaréttar [slands i tengslum vid Idgmaeti gengisldna hefur sett framtid
margra fjarmalafyrirtaekja i haettu. Haestiréttur islands hefur til umfjéllunar hvernig Gtfaera
skuli vaxtakjor a gengislanum og a nidurstadan ad koma fram & haustmanudum 2010.
Urskurdi Haestiréttur [slands ad upphaflegir samningsvextir sem midudust vid vaxtarkjor a
ESB-svaedinu skuli halda er liklegt ad pad geti verid nadarhogg sumra fjarmalafyrirtaekja.
Fjarmalafyrirtaeki og bankar gaetu purft ad leita til eigenda eftir auknu fjarmagni og er talid
oliklegt ad hvorki rikid né eigendur bankanna vilji leggja til meira fjarmagn (Omar R.
Valdimarsson, 2010). Slikt geeti valdid annarri bankakreppu og frestad endurreisn islensks

efnahagslifs (Ruv.is, 2010).

Alpjodavidskipti hafa tekid verulega vid sér ad nyju og hagvoxtur meelist nd aftur 3

evrusvaedinu og i Bandarikjunum eftir fjarmalakreppuna sem rikt hefur i heiminum. Bjartsyni
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rikir um aukinn hagvoxt i helstu vidskiptaléndum islands & komandi manudum. Nyjustu spar
OECD syna ad horfur séu @ auknum alpjoédavidskiptum i heiminum en hravéruverd mun pa
einnig haekka. Ein helsta forsenda fyrir auknum drifkrafti i efnahagslifi Islands er ad

afurdarverd & helstu morkudum fari haekkandi. (Sedlabanki islands, 2010, bls. 36).

8. Veromat

8.1. Avéxtunarkrafan

Greina parf vel akvednar forsendur til atreikninga & avoxtunarkréfu banka og hvernig 4 ad
stydjast vid forsendurnar. Akvedin vandamal skapast vid ad finna rétta dvoxtunarkrofu til ad
stydjast vid verdmat & MP Banka. Vid bankahrunid 2008 hrundi islenskur
hlutabréfamarkadur. islenska hlutabréfavisitalan nadi ségulegu hamarki pann 18. juli 2008,

9016 stig en er, i sama manudi tveimur arum seinna, 956 stig (NasdagOmxNordic.com, e.d.).

Stéru bankarnir prir, Landsbankinn, Glitnir, Arion-banki eru ekki skradir & markadi. Eigendur
bessara banka eru erlendir kr6fuhafar og islenska rikid. Bankasysla rikisins fer med eignarhlut
islenska rikisins og gerir stofnunin 15,25% avoxtunarkrofu & eigid fé (Bankasysla.is, 2010, bls.
34). Fjolmorg fyrirtaeki hafa horfid dr islensku kauphollinni og samanstendur
hlutabréfavisitalan einvordungu af tiu fyrirtaekjum. Tveir bankar eru skradir i islensku
kauphéllina, EIK Banki og Bank Nordik. Starfsemi pessara banka er ad mestu leyti i Faereyjum
og starfsemi bankanna er engin & islandi. Héfundur skodadi hvernig hreyfing hefur verid &
markadi med hlutabréf i EIK Bank og BankNordik. Afar litlar sveiflur hafa verid a verdi a
hlutbréfum og alyktar héfundur ad bankarnir séu marklausir til samanburdar a peim
forsendum ad hvorugur bankanna er med starfsemi & islandi og gera badir upp i dénskum
kronum.

Sambzerilegir bankar og MP banki gaetu verid SpKef sparisjédur og BYR. Badir pessir bankar
eru undir stjorn skilanefnda og af peim sékum ekki taldir hentugir til samanburdar ad aliti
hofundar. Augljdst er ad miklir markadsbrestir & islandi hafa verid erfidir bonkum. Skyrasta
daemid um pad er MP banki sem er i dag elsti starfandi banki & [slandi pratt fyrir adeins tiu
ara rekstrarsogu. Hofundur leitadi i arsskyrslu MP Banka ad vidmidunarmorkum eda
takmarki um avoxtunarkrofu eigin fjar. MP Banki gefur ekki Ut nein vidmid i arskyrslu 2009.
Vegid medaltal ardsemi eigin fjar sidustu fimm ar er 21% (MP Banki, 2009) pratt fyrir

neikvaedan rekstur arid 2009. Hofundur kynnti sér hvernig greiningardeildir bankanna fyrir
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hrun reiknudu avoxtunarkrofu til studnings vid verdmat a8 bonkum. Hofundur telur vegna
beirra miklu gagnryni sem ad verid hefur 4 greiningardeildum gémlu bankana eftir hrun ad

ekki sé hentugt ad stydjast vid paer forsendur i ljési adstaedna.

Vid verdmat a banka telja freedimenn ad betra sé ad finna virdi eigin fjar og pvi hentar WACC
ekki vegna pess ad adferdin tekur inn vaxtarberandi skuldir vid Utreikninga avoxtunarkrofu
(Damodaran A., 2009, bls. 8). CAPM maddelid er hentugt til ad finna avoxtunarkrofu eigin fjar
(Damodaran A., 2009, bls. 12). H6fundur mun stydjast vid CAPM-formuluna til Utreikninga
avoxtunarkréfunnar og naemnigreiningar®* munu varpa ljési a breytingar a virdi eigin fjar vid

rikari avoxtunarkrofu.

8.2. Avéxtunarkrafa eigin fjar (CAPM)

Avoxtunarkrafa eigin fjar samkvaemt CAPM formulunni ad vidbaettu smaedaralagi er:

Avéxtunarkrafa eigin fjar = Rf + (8) * (Rm - Rf) + SCP

13,44% = 6,14% + 1,06(11,14% - 6,14%) + 2%

8.2.1. Ahzettulausir vextir (Rf)

Starfsemi MP Banka er ad mestu & islandi en um 10% af tekjum MP Banka koma fra Austur-
Evrépu (MP Banki, 2009, bls. 30). Vid gerd verdmats parf ad greina i hvada mynt félog hafa
tekjur sinar. Ef ad félog hafa tekjur i mismunandi myntum parf ad stydjast vid dhaettulausa
vexti fra viokomandi myntsvaedi i hlutfalli vid ahrif a sjédstreymi. Erlend starfsemi MP Banka
er sma og liklegt er ad mesti voxtur bankans i framtidinni verdi fremur innanlands en erlendis
vegna gjaldeyrishafta og ordspors islenskra banka @ erlendum mérkudum. Eru dhaettulausir
vextir midadir vid Overdtryggd islensk rikisskuldabréf til 25 ara, RIKB 25 0612 sem bera
avoxtunarkréfuna 6,14% pann 17. juli 2010 (Lanasysla.is, 2010).

8.2.2. Markadsalag (Rm)

Markadsdlag er steerd sem reiknud er midad vid sogulega avoxtun hlutabréfa a markadi
umfram rikisskuldabréf sem bera dheaettulausa vexti. Hofundur skodadi gogn fra januar 2010
af heimasidu Damodaran sem meaelir mismunandi markadsdalag milli landa og er markadsalag
7,5% fyrir island (Damodaran A., 2010). Jean Dermine bendir & ad soégulegt markadsalag

banka sé 5% og telur ad pad sé videigandi til verdmats 4 bonkum (Dermine, 2009, bls. 53) og
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adrir greinendur stydjast vid 3,5% (Gross, 2006, bls. 133-134). Hofundur stydst vid 5% alag i
CAPM-moédelinu vegna sérsteeka adsteedna a islenskum hlutabréfamarkadi. Bankasysla
rikisins notast vid 7% markadsalag a peim forsendum ad séguleg gogn a timabilinu fra 1928
til 2000 benda til pess ad edlilegt sé ad gera krofu um 6-8% avoxtun a hlutabréfum umfram
ahaettulausa rikisbréfavexti (Bankasysla.is, 2010, bls. 34). Sidan i oktober 2008 hefur
islenskur hlutabréfamarkadur nanast verid dvirkur og atlit er fyrir ad umtalsverdur timi sé i
ad ad markadurinn geti talist edlilegur og ma draga i efa ad haegt sé ad stydjast vid forsendur

sem byggja 4 edlilegri markadsvirkni.

8.2.3. Betagildi ()

Ashwath Damodaran stydst vid ,bottom-up betas*“ fyrir banka og fjarmalafyrirtaeki. Deildir
fijarmalafyrirtaekja eru greindar og er beta hverrar deildar reiknud og er betagildi fyrirtaekis
hlutfall vegins medaltals betagilda deilda. Einnig er haegt ad stydjast vid sambeerileg fyrirtaeki
ef ekki er naegilegt adgengi ad upplysingum til ad reikna ,bottom-up-betas” (Damodaran A.,

2009, bls. 17).

Hofundur stydst vid samsett betagildi til Utreikninga & CAPM-formulunni. Arsreikningar 2008
og 2009 syna ad poknunartekjur og fjarfestingatekjur eru 72% af heildartekjum en hreinn
vaxtarmunur 28% (MP Banki, 2009, bls. 2). Beta af heimasidu Damodarans var 0,75 fyrir
vidskiptabanka og 1,18 fyrir fjarfestingabanka (Securties) (Damodaran A. , 2010). Samsett
beta var reiknud med hlutfallinu, 0,21 vegna vidskiptabankasvids og 0,85 fyrir
fjarfestingarbankasvid. Samsett beta var 1,06. Betagildi hja bonkum a bandariskum markadi
sem eru i blondudum rekstri er 1,16 hja J.P. Morgan og beta Goldman Sachs, sem er
fiarfestingarbanki, 1,34 (Bankasysla.is, 2010, bls. 34). Bankasysla rikisins studdist vid pau
betagildi til studnings vid utreikninga @ avoxtunarkrofu til banka sem islenska rikid &

eignarhlut i.

8.2.4. Smaedaralag (SCP)

Smeaerri fyrirtaeki bera jafnan meiri dhaettu en steerri fyrirtaeki og & Islandi er pad venja medal
fyrirtaekja ad leggja smaedaralag vid avoxtunarkrofuna vid Utreikninga & CAPM-maédelinu
(Bjarni Jonsson, munnleg heimild 14. april 2010). Skyrsluhofundur baetti 2% smaedaralagi vid

avoxtunarkrofuna.
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8.3. Forsendur rekstrarreiknings

Voxtur @ heildareignum MP Banka milli aranna 2008 og 2009 var 17% (MP Banki, 2009).
Skyrist pad ad miklu leyti vegna pess ad arid 2009 var fyrsta heila starfsar MP Banka sem
vidskiptabanki. Vaxtarmoguleikar banka eru yfirleitt taldir samramast vergri
bjédarframleidslu a starfsvaedi hans (Dermine, 2009, bls. 53). Vegna mikils traust sem MP
Banki nytur @ markadi og s6knarfeerum sem til stadar eru @ markadi er gert rad fyrir um 10%
vexti fyrstu tvo ar spatimabilsins og 2,5% ut timabilid i samraemi vid hagvoxt ad vidbaettu 2,5

% verdbdlgumarkmidi Sedlabanka [slands.

Tafla 3. Sj6dstreymisgreining MP Banka 2010-2014.

2008 2009 2009
- 2008Q1-2 n

IGILET
vaxtar- 399.109 399.109 48.220 398.153 383.211 421.532 442.608 464.739 487.976
tekjur

f:l:;:ltrrar- 1.586.629 1.586.629 361.777 874.089 1.376.475 1.514.123 1.589.829 1.669.320 1.752.786
m 13.406.166 10.310.113 9.324.752 11.698.205 13.076.515 14.384.166 15.103.374 15.858.543 16.651.470

Hreinar
Rekstrar- 1.985.738 1.985.738 409.997 1.272.242 1.759.686 1.935.655 2.032.437 2.134.059 2.240.762
tekjur

497.984 534.493 622.985 1.029.692 827.052 909.758 955.246 1.003.008 1.053.158

Nidurfaerslu-
o 44.938 2.202.717 192.100 1.134.493 130.765 143.842 151.034 158.585 166.515

reikningur
Heildareignir 68.220.242 53.377.813 56.719.549 62.567.056 68.823.762 75.706.138 79.491.445 83.466.017 87.639.318
Vaxtaberandi
eignir 64.979.234 48.450.463 52.356.809 57.812.585 63.868.451 70.255.296 73.768.061 77.456.464 81.329.287
Ha,gnaaur 1.524.822 664.667 414.121 766.365 657.532 723.285 759.450 797.422 837.293
eftir skatta

Hreinar vaxtatekjur eru reiknadar a grundvelli dzetlads vaxtamunar a vaxtaberandi eignum*.

Vaxtamunur sem hlutfall af vaxtaberandi eignum arin 2008-2009 var 0,6% (MP Banki, 2009,
bls. 2). Héfundur greindi sex manada uppgjor bankans fyrir arin 2008 og 2009. | &rsreikningi
bankans 2009 hofdu samanburdartolur fra 2008 verid lagfaerdar. Hofundur akvad eftir
samrdd vid sérfraedinga ad stydjast vid nyrri tolur fyrir 2008 og lagfaerdi lidi i utreikningum
med jofnun tekna & milli drshluta 2008 (Stefan Svavarsson, tolvupdstur, 28. juli). Af
varfaernissjonarmidum er studst vid 0,6% vaxtamun Ut spatimabilid. Til samanburdar var
vaxtamunur arid 2009 hja Arion-Banka 1,7%, Landsbankanum 1,4% og [slandsbanka 4,7%
(Bankasysla.is, 2010, bls. 26).
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Gert er rad fyrir ad utlan séu akvedid hlutfall heildareigna. Medaltal sidustu tveggja ara eru
teep 19% (MP Banki, 2009, bls. 2) og hefur bankinn einungis starfad sem vidskiptabanki yfir
pbad timabil. MP Banki er med stutta sogu sem vidskiptabanki og hefur ordspor fyrir ad vera
varkdr a markadi. Erfitt er ad sja fyrir hvernig horfur i efnahagsmalum munu préast almennt
a spatimabilinu, yfirleitt aukast atlan vid aukinn hagvoxt. Af varfeernissjonarmidum er pvi

hlutfalli haldid ébreyttu Ut spatimann vegna dvissu i efnahagsmalum.

Adrar rekstrartekjur eru reiknadar sem hlutfall af medalstodu heildareigna til ad jafna ut
sveiflur af eignum og skuldum. Hlutfallid hefur verid ad medaltali 2% sidustu tvo arin og er
reiknad med pvi hlutfalli at spatimabilid. Vaxtaberandi eignir hafa verid i kringum 93% af
heildareignum undanfarin misseri og er studst vid pad hlutfall til enda spatima (MP Banki,

2009, bls. 2).

Kostnadarhlutfall var taeplega 47% a arunum 2008 og 2009 (MP Banki, 2009, bls. 2). Bankinn
er litill ad vexti midad vid helstu samkeppnisadilana og er liklegt ad vegna smadar sinnar
2tti bankinn ad geta synt verulegt adhald i rekstri. Kostnadarhlutfall af reglulegri starfsemi
Arion-Banka var 81%, Landsbankans 79% og Islandsbanka 41,3% (Bankasysla.is, 2010, bls. 28-
31). [ Gtreikningum verdur studst vid 47% kostnadarhlutfall vegna skorts & eldri ségulegum

gognum til samanburdar og aukinna umsvifa MP banka sidan 2008.

Framlag a nidurfaerslureikningi Utlana er reiknad sem hlutfall af utlanum. Hlutfallid hefur
verid ad medaltali 8 % undanfarin tvo ar (MP Banki, 2009, bls. 2). Skyrist pad ad miklu leyti af
hraeringum sem verid hafa a fjarmalamarkadi. Reiknad er med ad bankinn sé buinn ad
afskrifa ad mestu leyti léleg Utlan vegna stuttrar vidskiptasdgu bankans (MP Banki, 2009).
Forsendur utreikninga midadist vid ad framlag a nidurfaerslureikningi sé um 1% sem er talid i

haerra lagi en tekur vidmid ad pvi arferdi sem rikir a islenskum bankamarkadi.
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O

. Nidurstada sjodstreymisgreiningar
Hofundur verdmat MP Banka samkvaemt adferdafraeedinni um nuvirtar ardgreidslur. Eins og

sja ma a toflu 4. er navirt virdi eigin fjar MP Banka 8.261.926 milljonir islenskra kréna.

Tafla 4. Verdmat eigin fjsr MP Banka.

O = N 0 s

657.532 723.285 759.450 797.422 837.293
_ 12% 12% 12% 12% 12%

0,56 0,62 0,65 0,68 0,72

23% 23% 62% 62% 62%

151.738 166.912 467.354 490.721 515.257 6.329.942
0,8815 0,7771 0,6850 0,6039 0,5323

133.761 129.705 320.145 296.326 274.279 3.369.525
505.794 556.373 292.096 306.701 322.036

5.545.296 6.101.669 6.393.765 6.700.466 7.022.502

022502

as23.701

8261926

L0s1.528

79

Ardgreidsluhlutfallid er reiknad med tilliti til parfar bankans a fjarmagni til frekari vaxtar.
Formulan sem notud er til Utreikninga & ardgreidslu hlutfallid (payout-ratio) er: (Damodaran

A., 20009, bls. 19):

Voxtur

~ Ardsemi eigin fjar

Ardgreidsluhlutfallid breytist pvi i samreemi vid voxt og ardsemi eigin fjar 4 spatimabilinu.
Ardgreidslur hvers ars og d6raddstafad eigid fé sem leggst 4 eigid fé er nuvirt Gt fra hreinu
navirdi (e. Net Present Value) samkvaemt avoxtunarkrofunni (Ross, Westerfield og Jaffe,

2005, bls. 71).

oy Cty Ctz | Ct
NPV = (1+7)1 + (1+7)2 + (1+1)3 A+t

pvi naest er fundid ut lokavirdi (e. Terminal Value) par sem nuvirt ardgreidsla a ari fimm er
deilt med avoxtunarkréfunni ad fradregnum framtidarvexti bankans samkvaemt Gordon

formudlunni (Dermine, 2009, bls. 53). Hofundur daaetlar 2,5% til framtidar auk 2,5%
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verdbdlgumarkmids Sedlabanka islands eda samtals 5% (Sedlabanki islands, e.d.). Ageett
viomid vardandi voxt banka er voxtur vergrar pjédarframleidslu* (Dermine, 2009, bls. 53).
Lokavirdi ardgreidslna er ndvirt med nuvirdisstudli ars fimm. betta er mikilvaegt svo heaegt sé
ad leggja mat & verdmeeti bankans i lok spatimabilsins. Pa eru ndvirtar ardgreidslur
timabilsins lagdar saman vid lokavirdi ardgreidslna og nuvirta stédu eigin fjar a lokaari
spatimabilsins.

D,
D, D, Ds —9g

+ + +
1+, (14+1r)? (A+1r) (A+7r)s

Virdi framtidar ardgreidsla =

Virdi eigin fjar MP Banka zetti ad vera 8.261.926. milljonir islenskra kréna eda 7,9 a hlut
midad vid medalstodu utgefinna hlutabréfa 2009 (MP Banki, 2009, bls. 65).
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10.

Naemnigreiningar

Naemnigreining er gerd til ad lesendur eigi audveldara med ad meta fyrir hvada forsendum i

utreikningum spain er naemust fyrir og par af leidandi hvada hlutum peir attu ad gefa

mestan gaum pegar pessi ritgerd er skodud, og audvelda lesendum ad reyna ad meta

vidfangsefnid ut fra eigin sannfaeringu (Ross, Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 291)

[ nemnigreiningunum er virdi MP Banka samkvamt nidurstédum sjédstreymisgreiningar

tdknad med gulum punkti

Mynd 3. Neemnigreining avoxtunarkrofu.

12.000.000
11.000.000
10.000.000
9.000.000
8.000.000
7.000.000
6.000.000
5.000.000

Naemni veromats fyrir avoxtunarkrofu

.589

10.453.418
9.572.938
8.781.963
w%; 8.261.926
7.427.879
5.847.720
15,25%; 7.661.007
8% 10% 12% 14% 16% 18%

20%

Avoxtunarkrafan hefur talsverd &hrif & nidurstédu greiningarinnar. Ef avéxtunarkrafan

leekkar um eitt prdésent eykst virdi eigin fjar um 356.963 milljénir isk. Ef avoxtunarkrafa

Bankasyslu Rikisins 15,25% sem er tdknud med greenum punkti, er hofd til vidmidunar er

virdi eigin fjar 7.661.007 milj.isk.
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Mynd 4. Neemnigreining 4 vaxtamun.

Naemni fyrir hreinum vaxtarmun

12.000.000 q
11.000.000 - 10.617.195
10.000.000 .

9.000.000 - 8.261.
7.790.872

8.000.000 1 7.319.818
7.000.000 .
6.000.000 1

5.000.000

0,0% 0,2% 0,4% 0,6% 0,8% 1,0% 1,2% 1,4% 1,6% 1,8%

Nidurstada greininginnar synir glogglega hversu naemt verdmatid er fyrir minnstu
breytingum & vaxtamun. Vaxtarmunur er 0,6%. Aukist vaxtamunur a vaxtaberandi eignum

um 0,1% eykst virdi eigin fjar um 482 milljénir.

Mynd 5. Neemnigreining a virdisryrnun utlana.

Naemni veromats fyrir virdisryrnun autlana
12.000.000 .
11.000.000 .

10.000.000 .

8.807.836
8.625.866 8.44

9.000.000 - 896 g261.926 6 078 055
T 7.897.985 L
8000000 T Mwo‘ls

7.000.000 .

6.000.000 .

5.000.000
0,2% 0,4% 0,6% 0,8% 1,0% 1,2% 1,4% 1,6% 1,8% 2,0%

Greiningin synir naemni gagnvart virdisryrnun & atldnum. Hér sést ad framlag i
nidurfaerslureikning, sem hlutfall af utlanum, hefur ahrif & virdi eigin fjar bankans samkvaemt
sjédstreymisgreiningunni. Ef framlagid haekkar um 0,1%, sem er ekki mikid med tilliti til
sogunnar, leekkar virdi eigin fjar um teeplega 93 milljonir isk. Pad verdur ad teljast sem svo ad
greiningin syni ad virdisryrnun Utldna er ekki radandi pattur a peim forsendum ad

markadsumhverfi sé edlilegt.
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Mynd 6. Neemnigreining kostnadar.

Nzemni fyrir kostnadarhlutfalli
12.000.000 -
11.000.000 .

10.000.000 -
8.996.549
8.751.675 ¢ 46 800

9.000.000 - 506. sa6lo26 o
8.000.000 - 7772177 5557302

7.000.000 .
6.000.000 .
5.000.000

39,0% 41,0% 43,0% 45,0% 47,0% 49,0% 51,0% 53,0% 55,0%

Kostnadarhlutfall er téluvert breytilegt 4 milli banka & Islandi eins og fram kemur i
heimildaritinu. bessi steerd i spalikaninu er pé einn af peim pattum sem hefur hvad minnst
ahrif @ nidurstédu greiningarinnar. Takist MP Banka ad na gédum tokum a kostnadi medan
bankinn er i vexti mun pad pé hafa ahrif & verdmatid, hvert présent i kostnad er 122.437

milljonir isk. Nai MP Banki ad lasekka kostnad um 2% yrdi virdi eigin fjar 8.506.926 miljonir isk.

Mynd 7. Neemnigreining & vexti heildareigna.

Naemni verdmats fyrir vexti heildareigna

soss a1y 9201052 9.459.772
8.717.255 7P

L 8.261.926 8485.759
8.045.555

7.836.450
7.634.419
7.250.821 7.439.271

-5,0% -4,0% -3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%

Vaentur voxtur 4 spatimabilinu og til framtidar hefur ekki afgerandi ahrif & nidurstodu
greiningarinnar. [ spanni er gert rad fyrir 10% vexti & fyrstu tveimur drum sem endar i 5% til
framtidar. Leekki voxtur um eitt prdsentustig leekkar virdi eigin fjar nidur i 8.045.555 milljonir

isk. samkveemt nidurstodu greiningarinnar.
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Mynd 8. Neemnigreining a tekjuvexti vegna fjarfestinga og péknanna.

Naemni fyrir 5rum rekstrartekjum

-1,0% -08% -0,6% -04% -0,2% 0,0% 0,2% 0,4% 0,6% 0,8% 1,0%

Greiningin synir naemni gagnvart tekjum sem myndast vegna fjarfestinga og pdknana og eru
undanskildar tekjum vegna hreins vaxtarmunar. Nidurstada greiningarinnar er afar naem fyrir
minnstu breytingum & rekstrartekjum bankans. Breyting um halft présentustig haekkar eda
leekkar virdi eigin fjar um 1.269.003 milljonir isk. Tekjur vegna fjarfestingabankasvids er

ramlega 70% af heildartekjum bankans og skyrir n&amni verdmatsins.
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11. Nidurstéour

Eftir ad hafa greint fyrirtaekid Gt fra sjodstreymisgreiningu og metid pad ut fra SVOT-
greiningu er augljést ad vaxtarmoguleikar fyrirtaekisins eru toluverdir. Nyir hluthafar komu
inn i bankann i arslok 2009 & nafnverdinu 5-7 krénur & hlut og var hluturinn skrddur & 5
kronur i arsreikningi 2009. Hafa verdur i huga ad miklir erfidleikar hafa hrjad islensk
fjarmalafyrirteeki og fjarfestar sennilega verid ihaldssamir vid kaup & hlutum i bonkum.
Endanlegt kaupverd fyrir pa hluthafa mun liggja 8 pessu verdbili eftir ad nytt verdmat 8 MP
Banka liggur fyrir (MP Banki, 2009, bls. 72). Nidurstada sjodstreymisgreiningar synir i grofum
drattum ad ef gengi hluta i MP Banka er 7,9 hafa nyir hluthafa gert afar g6d kaup ef ad spar
standast. Hofundur telur fyrirtaekid undirvogad og radleggur fjarfestum ad fjarfesta i pvi,

standi pad til boda.

Mynd 9. Neemnisstjarna.

Nzemnisstjarna

12.000.000
11.000.000
10.000.000
9.000.000
8.000.000
7.000.000
6.000.000
5.000.000

-6,00%-5,00% -4,00% -3,00%-2,00%-1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00%

e \/ir@isryrnun Utlana Voxt heildareigna Rekstrartekjur

= Avoxtunarkrafa Kostnadarhlutfall == Hreinn vaxtamunur

Naemnisstjarna synir glogglega ad virdi eigin fjar er namast fyrir breytingum a hreinum
vaxtamun og rekstrartekjum. Aukist verulega pessir tekjustofnar er ljost ad hagur hluthafa

getur vaenkast umtalsvert.

Ekki er haegt ad fullyr6a ad pessi nidurstada sé rétt enda um marga dvissupaetti ad reeda og

rada peir mismiklu um pad hvort greiningin er rétt eins og fram kemur i namnigreiningunni.

Hins vegar atti greining sem pessi ad gefa einhverja mynd af virdi eigin fjar MP Banka og

verdur hver og einn ad leggja sjalfstaett mat 4 nidurstédurnar.
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ii. Hugleidingar hofundar

Vid gerd pessarar ritgerdar voknudu upp ymsar spurningar hja hofundi gagnvart verdmati a
bdnkum og nuverandi rekstrarumhverfi banka a islandi. Augljést er ad framtid MP Banka er
nokkud had dkvordunum stjérnvalda gagnvart sinum eigin bonkum. Endurreisn bankanna er
ad mati hofundar skammt a veg komin og sé skyrsla Bankasyslu rikisins h6fd til vidmidunar
sést ad sa banki sem er hvad mest i eigu erlendra kréfuhafa, islandsbanki, er lengst kominn
bad sem maeti kalla edlilegar rekstrartdlur. [ drsuppgjori priggja steerstu bankanna & islandi
arid 2009, Landsbankans, islandsbanka og Arion banka var ardsemi eigin fjar 6vidunandi
samkvaemt Bankasyslu Rikisins sem fer med mismikinn eignarhlut islenska rikisins i
bénkunum (Mbl.is, 2010). Avéxtunarkrafa Bankasyslu riksins er 15,25% og er spurning hvort
bessi haa avoxtunarkrafa sé gerd med pad ad augnamidi ad bankarnir auki hagraedingu i
rekstri. Adferd Bankasyslu rikisins vid Utreikninga @ avoxtunarkréfu er gagnrynisverd og ekki i
samraemi vid faglegar krofur sem gera ma til stofnunninar sbr. beta gildi. AG bera saman
nystofnada islenska banka vid Goldman Sachs eda J.P. Morgan hlytur ad teljast heepid ut fra

kenningum fjarmalafraeedanna, almennri skynsemi og umraedunni um baett vinnubrogd.

Nyju bankarnir halda einnig lifi i morgum fyrirteekjum sem veldur d&jafnvaegi i
markadsumhverfinu og spornar vid ad nyir adilar leggist i fjarfestingar & markadi. bvi lengur
sem stjornvold draga lappirnar i ad taka erfidar dkvardanir gagnvart nyju bénkunum, hamlar

bad pvi ad MP Banki geti synt styrk sinn i edlilegu samkeppnisumhverfi ad mati héfundar.

Hertar reglur islenska Fjarmalaeftirlitsins um aukid eiginfjarhlutfall ma talka sem viébrégd
vid oskilvirkum* fjarmdlamarkadi sem veitti stjérnendum fjarmalafyrirtaekja ekki naegilegt
adhald. Reglur um eiginfjargrunn eru hamlandi pegar kemur ad Utlanum banka og er augljost

ad stjornendur gomlu bankanna féru mjog évarfeernislega i atldnastefnu sinni.

Liklegt er ad langt muni lida par til islenskir bankar 6dlist lanstrausts a erlendum morkudum
og verdi jafn umsvifamiklir. Ad pvi gefnu ad islensku bankarnir muni starfa ad mestu leyti 4
islenskum markadi um ékomna tid, ma velta upp peirri spurningu hvort hertar reglur um
eiginfjargrunn muni virka hamlandi a utlanastefnu bankanna sem orsakar hlidarahrif 4 getu

landsins til aukinnar landsframleidslu.
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IV. Vidaukar

A. Oroskyringar

Afleida (e. Derivative): i vidskiptum er samningur eda fjarmalagerningur par sem
undirliggjandi verdmeeti peirra fer eftir ver6préun annarrar eignar eda eigna. Nafnid visar pvi

til pess ad verdmeeti verdbréfsins er leitt af verdpréun annarra eigna.

Afskriftir (e. Depreciation): Eignir eru nidurfaerdar i verdi samkvaemt notkun eda arafjolda i

hlutfollum.

Ardgreidsla (e. Dividend): Greidsla hlutafélags til hluthafa. Akvordun um ardgreidslur er
tekin 4@ adalfundi. Ardur er venjulega tiltekinn sem hlutfall af nafnverdi hlutafjar i lok
reikningsars. Ard ma lita a8 sem pd avoxtun sem af hlutabréfinu fékkst & viokomandi
reikningsari. Einnig er pé haegt ad lita & préun gengis sem form annarrar avoxtunar af

hlutabréfum.

Avoxtunarkrafa (Yield to Maturity): Er su krafa sem fjarfestar gera um avéxtun pess fjar sem

beir leggja til fjarfestingar.

Bottom Up Betas: Algengt er ad nota samanburdar beta-gildi yfir einn geira til ad stydjast vid
avoxtunarkrofu. Samanburdar beta-gildi eru reiknadar af dkvednum fjolda sambeerilega
fyrirtaekja og medalstodu eigna og skulda geirans i heild. Stér fyrirtaeki starfa gjarnan innan
nokkra svida og geta haft mismunandi vaegi i dheettu og afkomu. Adferdin skiptist i nokkur
brep. Fyrsta prep er ad greina deildir fyrirtaekja og finna videigandi dgirada betu fyrir hvert
svid. Ogirad beta-gildi alls fyrirtaekis er sidan reiknad med tilliti til umfangs hvers svids sem
hlut af heild fyrirtaekis. Beta-gildid er girad i samraemi vid stédu skulda og eigna fyrirtaekis, en

ekki medalst6du markadars, og er pvi sér beta gildi fyrirtaekis og umfang pess.

CAPM (e. Capital Asset Pricing Model): Likan, eda adferd, sem heaegt er ad nota vid ad reikna

ut dkvedna avoxtunarkrofu verdbréfa midad vid pa dhaettu sem felst i fjarfestingunni.

EBITDA: Ensk skammstofun og stendur fyrir Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization. Med EBITDA er pvi att vid afkomu fyrirteekja adur en tekid er tillit til

vaxtagreidslna og vaxtatekna, skattgreidslna og afskrifta.
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Efnahagsreikningur (e. Balance Sheet): Fjarhagsyfirlit fyrirtaekis sem synir eiginir, skuldir og

hofudstol, par sem eignir eru jafn miklar og skuldir og h6fudstéll, samanlagt.

Eigid fé (e. Equity): Allur eignarhlutur hluthafa i fyrirtaeki. Eigid fé getur verid samsett ur
hlutafé, logbundnum varasjédi, endurmatsreikningi og 6radstofudu eigin fé. Eigid fé i

arsreikningi eru eignir ad fradregnum skuldum.

Eiginfjargrunnur (e. Capital Adequacy Directive/CAD): Eiginfjargrunnurinn sem notadur er
til ad reikna Ut eiginfjarhlutfallid sem samanstendur af premur pattum; eiginfjarpaetti A,

eiginfjarpeetti B og eiginfjarpaetti C.

EV/EBIT /EBITDA: Heildarvirdi félaga (e. Enterprice Value) er Fastafjarmunir (e. Fixed
Assets): Sérstok flokkun eigna i arsreikningi fyrirtaekja. Fastafjdrmunir eru varanlegar eignir,
s.s. fasteignir, landeignir, vélar og taeki, dsamt ahaettufjdrmunum og 6drum langtimakréfum

sem fyrirteekid a.

Fervik (e. Square Residual): Fervik milli tveggja talna a og b er (a — b)%. Medal-fervik talna i
safni fra medaltali safnsins er nefnt fervik talnasafnsins og venjulega taknad med o? (sigma i

o60ru veldi).

Fjarmalagerningar (e. Financial Assets): Samheiti yfir afleiduvidskipti, gjaldmidlasamninga og

adra fjarmalaafurdir sem ad bankar selja eda stunda vidskipti med.

Framtidarvirdi (e. Future Value): Virdi fjarfestingar i framtidinni midad vid gefid

ardsemishlutfall.

Gangverd (e. Marked to Market): Adferd i reiknisskilum sem gerir fjarmalafyrirtaekjum kleift
ad verdmeta og feera til bdkhalds virdi eigna samkveemt markadi. Bankar flokka dkvednar
eignir vid upphaflega skraningu peirra sem fjareignir & gangvirdi med gangvirdisbreytingar
faerdar i gegnum rekstrarreikning, ef slik flokkun skilar sér i skyrari upplysingum en annars
veeri. Gangvirdi fjareigna og fjarskulda sem skradar eru @ virkum markadi er byggt & skradu
verdi. Markadur er talinn virkur ef skrad verd er an tafar og reglulega til stadar og petta verd
byggir & raunverulegum og reglulegum markadsvidskiptum milli éskyldra adila. Gangvirdi

annarra fjarmalagerninga byggir 4 verdmati.

Hagnadur (e. Profit): Hagnadur fyrirtaekja er paer tekjur sem fyrirtaekid hafdi umfram pann
rekstrarkostnad sem til féll vid ad afla teknanna. Andstaett hagnadi, er tap pau rekstrargjold

sem féllu til umfram peer rekstrartekjur sem var aflad a timabilinu.
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Hagvoxtur(e. Growth of Economy): Voxtur pjodarframleidslu fra ari til ars nefnist hagvoxtur
og er hann maldur i présentum. Ef pjédarframleidsla dregst saman pa er talad um
neikveedan hagvoxt. Misjafnt er hvort midad er vid landsframleidslu eda pjédarframleidsiu

vid Utreikning hagvaxtar.

Hlutur/Hlutabréf (e. Shares/Stocks): Ein eining hlutafjar i hlutafélagi. Avisun a tiltekinn hlut i
fyrirtaeki sem rekid er sem hlutafélag. Med kaupum & hlutabréfi eignast hluthafi avisun a
afkomu fyrirtaekisins i framtidinni. Hlutabréf eru oftast vidskiptabréf, p.e. pau geta gengid

kaupum og s6lum eins og tilgreint er i sampykktum félagsins.

Innra virdi (e. Book Value): Hlutfallid a milli eigin fjar fyrirtaekis og nafnvirdis hlutafjar i pvi.
Synir verdmeeti hlutafjdr umfram nafnverd (eda undir nafnverdi) midad vid ad eigid fé

samkveemt bokhaldi gefi rétta mynd af verdmaeti fyrirteekisins.

Lokavirdi (e. Terminal Value): Med lokavirdi er leitast vid ad meta navirdi sjédstreymis i
fjarlaegri framtid sem skiptir verulegu mali par sem flest verkefni enda ekki heldur teygja sig

inn i framtidina. Stér hluti af virdi fjarfestingar er yfirleitt falinn i lokavirdi

Nuvirdi (e. Net Present Value): Utreikningur & pvi hvers virdi peningagreidslur sem fést i
framtidinni eru i dag midad vid akvedna avoxtunarkrofu. Fjarmunir i dag eru meira virdi en a
morgun vegna verdbolgu og vegna pess ad haegt er ad avaxta fjarmuni i dag til aukningar

verdmeetis peirra @ morgun.

Naemnigreining (e. Sensitivity Analysis): Greiningartaeki til pess ad finna ut naemni

utreikninga ef ad hlidarahrif verda 4 forsendum.

Oefnislegar eignir (e. : Intangible Assets) Eru paer eignir sem ekki er haegt ad festa hond 4.

T.d. hugverk, nyskdpun og vidskiptavild.

Oskilvirkur markadur (e. Inefficient Market): A3 markadsverd enduspegli ekki adeins verd
samkveemt upplysingum heldur einnig tdlkun um markadsadila & peim og framtidar
vaentingar. Ekki sé heegt ad stydjast vid soguleg gogn til ad greina virkni markadar.
Markadurinn samanstendur af félki og ymis konar hegdun, t.d. hjar6hegdun par sem
markadsadilar spyrna ekki vid heldur fylgja straumnum. Oraunhaefar vaentingar geta buid til

bdlur og hraedsla getur valdid hruni.

Rekstrarreikningur (e. Income Statement): Fjarhagsyfirlit fyrirtaekis sem synir tekjur, gjold
og hagnad fyrir akvedid timabil.
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Rikisskuldabréf (e. Treasury Bonds): Rikisskuldabréf eru skuldabréf utgefin af rikissjodi til
mismunandi langs tima. Haegt er t.d. ad fa slik skuldabréf i askrift. islenska rikid dbyrgist ad
sjalfsogdu greidslu pessara skuldabréfa og eru pessi bréf pvi sem neest pvi ad vera
ahaettulaus. A méti kemur ad dvoxtun er med pvi laegra sem gerist 4 markadinum og er pad

vegna peirrar litlu ahaettu sem félgin er i bréfunum.

Samdreifni (e. Covariance): Tolfraedileg steerd sem er notud til ad meela fylgni breytileika
steerda, t.d. ad hve miklu leyti verd hlutabréfa i tveimur fyrirtaekjum hreyfist saman. Hreyfist
verd peirra i sOmu att er sagt ad um jakveett samband sé ad reeda og 6fugt. Samvik petta er
mismunandi ad styrkleika og mogulegt er fyrir fyrirteeki i somu atvinnugrein ad vera nanast

fullkomlega fylgjandi hvoru 6dru hvad petta vardar.
Sjodstreymi (e. Cash Flow): Sjédstreymi synir inn- og Utstreymi peninga.

Sjodstreymisgreining (e. Cash Flow Analysis) : Sjodstreymisgreining felst i pvi ad aaetla
framtidarhagnad félags og leidrétta hann med tilliti til lida sem ekki hafa ahrif a sjodstreymi,

til deemis afskrifta.

Skilvirkir markadir (e. Efficient-market Hypothesis): Hugtakid skilvirkni markada er
undirstada allra kenninga sem notadar eru i fjarmalafr&@dunum og hagfraedi og yfirleitt er
gengid ut fra pvi ad markadirnir séu skilvirkir. Skilvirkur markadur er pad pegar allir fjarfestar
hafa sama adgang ad upplysingum, allar nyjar upplysingar koma fram um leid i verdi bréfa &
markadinum og allan timann er haegt ad kaupa og selja. A skilvirkum markadi eru éll
hlutabréf rétt verdmetin og verdlogd i sambandi vid dhaettu fjarfestingarinnar. Verdid eetti
ad vera pad sama a somu bréfum 3a sitt hvorum markadinum. Skilvirkni felst einnig i pvi ad
buid er ad taka tillit til allra upplysinga enda eiga upplysingar ad endurspeglast strax i verdi

hlutabréfa.

Skuldabréf (e. Bonds): Skjal par sem fram kemur vidurkenning 4 ad tekin hafi verid
peningafjarhaed ad lani. Lantakandinn lofar ad greida skuldina aftur a tilteknum degi og
greida jafnframt vexti af henni eins og maelt er fyrir & skuldabréfinu. Tryggingar skuldabréfa
geta verid med ymsum haetti, t.d. sjalfskuldarabyrgd eda vedi, en einnig abyrgd t.d. banka

eda rikissjéds. Skuldabréf geta verid til langs eda skamms tima.
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Vaxtarberandi eignir (e. Interest Bearing Assets) : Hér er talad um eignir sem ad eru i eigu
MP banka sem eru vaxtarberandi. Til vaxtarberandi eigna teljast; Handbaert fé, lan til

Sedlabanka, afleidur, verobréf med fostum tekjum, verdbréf til dhaettuvarna og utlan.

Vaxtarberandi skuldir (e. Interest Bearing Debt): Lan og adrir fjarmdlagerningar sem notadir
eru til fjdmognunar og i eigu pridja adila bera yfirleitt akvedid gjald sem kallast vextir sem ma

lita @ sem leigugjald fyrir afnot af pening.

Veltufjarmunir (e. Current Assets): Sérstok flokkun eigna i arsreikningum fyrirtaekja. Eignir
sem hagt er ad breyta i reidufé eda radstafa innan eins ars. Veltufjdrmunir eru sjédir,

bankainnsteedur, birgdir og adrar skammtimakrofur.

Verdbolga (e. Inflation): Sifelldar haekkanir 4 verdi voru og pjonustu, venjulega vegna ahrifa

aukins peningamagns i umferd i hagkerfinu.

Verdmat (e. Valuation): Samheiti yfir adferdir sem ad studst er vid til ad finna virdi fyrirtaekja

eda eigna.

Verdbiggjendur (e. Price Takers): Fjarfestar hafa litil ahrif &8 verdmyndun. Verd 4 mérkudum

myndast af 6drum forsendum.

Verg landsframleidsla (e. Gross Domestic Product/GDP): Landsframleidsla er maelikvardi
notadur i pjédhagsreikningum a pad hversu mikid er framleitt af tilbunum vérum og

pbjonustu.

Verg pjédarframleidsla (e. Gross National Product/ GNP): Allar tekjur pjédarinnar & tilteknu
timabili, oftast einu almanaksari. Med tekjum er einkum att vidé laun, hagnad fyrirtaekja og
vaxtatekjur. Verg pjodarframleidsla er verdmeeti allra vara og allrar pjonustu sem pjéd

framleidir & einu ari.

Vextir (e. Interest): Leiga sem greidd er fyrir afnot af peningum. Vextir eru timatengdur
kostnadur, pvi lengur sem lantakandi hefur peninga ad lani peim mun meira borgar hann.
Vextir eru venjulega settir fram sem akvedinn hundradshluti af hofudstélnum sem tekinn er
ad lani. Ef vextir reiknast eingdngu af hofudstdl er talad um vexti eda einfalda vexti (simple
interest rate). Ef vextir reiknast ofan a vexti er talad um vaxtavexti (compounded interest

rate).
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Vidskiptavaki (e. Market Maker): Verdbréfafyrirtaeki eda annar adili sem skuldbindur sig
formlega til ad kaupa og selja tiltekin verdbréf fyrir eigin reikning i pvi skyni ad greida fyrir

vidskiptum og pvi ad markadsverd skapist.

Vidskiptavild (e. Goodwill): Odapreifanleg eign fyrirtaekis myndast pegar fyrirtaekid gerir
eitthvad jakvaett sem eykur virdi pess, i viskiptavild getur falist ordspor, vorumerki, samskipti

bess vid samfélagid og vidskiptavini.

Virdisryrnun (e. Amortisation): Virdisryrnun er reiknud med pvi ad bera saman békfaert
verd einstakra Idna vid nuvirt, vaent greidsluflaedi peirra, afvaxtad med upphaflegum virkum

voxtum. Bokfaert verd utlana er laekkad gegnum sérstakan afskriftareikning.

Vikjandi langtimalan (e. Subordinated liabilities): Skuldabréf sem vikur fyrir 66rum kréfum a
hendur utgefandanum. Endurgreidsla slikra skuldabréfa getur verid med ymsu moti, pd
oftast i formi eingreidslu. Mjog algent er ad lan fra eigendum til fyrirtaekja peirra séu slik

vikjandi lan, sem pa vikja fyrir 66rum kréfum sem myndast hafa 4 fyrirtaekid.

Umbodsvandi:

B. Tolvupodstar
Seell

Hafi samanburdarfjarhaedum fyrir arid 2008 i arsreikningi 2009 verid breytt midad vid fyrra ar er skylt
ad upplysa um pad. Veaentanlega pydir pad ad leidréttar télur eru réttari en paer sem birtust i
arsreikningi 2008; annars veeri ekki verid ad breyta peim i samanburdardalki 2009. Pbetta synist vera
umstoflun (reclass) pvi nidurstadan um net operating income er st sama.

Kv.
StSv

Fra: Mani Eskur Bjarnason

Sent: 27. juli 2010 22:45
Vidtakandi: Stefan Svavarsson
Efni: fyrirspurn vegna bs verkefnis

Seell Stefan
Mig langadi a& f4 alit pitt & einu efni er vardar Bs verkefnid mitt. Eg er ad gera verdmat &4 MP Banka
og stydst vid aritadan arsreikning 2009 og aritada arsskyrslu 2008 af endurskodundum. Einhverja

hluta vegna er ekki &rsreikningur 2008 inn & MP.is en arsskyrsla 2008 asamt aritudum 6 manudum. Eg
rak augun i svolitid sérstakt og finn ekki skyringar i arsreikningum.

[ &rsskyrslu 2008 stendur

Interest income 7,122,641
Interest expense (5,941,621)
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Net interest income 1,181,020

Fee and commission income 1,073,657
Fee and commission expense (32,624)
Net fee and commission income 1,041,033

Net financial income 1,824,984
Other income (75,562)
Net operating income 3,971,475

f arsreikningi 2009 er gefnar upp tolur 2008 til samanburdar eins og venja er

Interest income  6.000.772
Interest expense (5.202.554)
Net interest income 798.218

Fee and commission income 1.073.657
Fee and commission expense (32.624)

Net fee and commission income 1.041.033

Net financial income 2.207.786
Share in loss of associates (77.499)
Other income 1.937

Net operating income 3,971,475

bad virdist sem ad eitthvad er biid ad uthluta somu tekjum sem myndast 4 sama ari 4
mismunandi hatt { sitthvornum arsreikningum. Eg er buinn ad skoda alit endurskodundans og
skyringar en finn ekkert sem ad skyrir petta ut. betta skekkjir audvita alla Gtreikninga 4
medaltals vaxtarmun og 6drum rekstrartekjum. Eg sé ekki betur en ég geti bara notad peer
tolur sem ad arsreikningurinn 2008 gefur upp fyrir 2008 til vidmidunar. En ekki 2008 t6lunar
ur arsreikningi MP eins og par eru birtar i arsreikningi 2009. Mig langadi ad athuga hvort ad
pad veri ekki rétt utfra sjonarmidi reiknisskila.

Med bestu kvedjum
Mani Eskur

Komdu sall Mani Eskur,

vardandi fyrri fyrirspurn ydar, pa framkvemdi Fjarmalaeftirlitid & vordogum 2009 uttekt 4 nyju bonkunum
premur og vidskiptadaetlunum peirra, svo og fjarhagslegum styrk peirra og eiginfjarporf i svokolludu
endurreisnarverkefni (e.sign-off project) med adstod Oliver Wyman. Med tilliti til gaeda eignasafna og
efnahagslegrar 6vissu nestu missera taldi Fjarmalaeftirlitido naudsynlegt ad gera herri eiginfjarkr6fu 4 bankana
prja en 16gbodid lagmark sagdi til um. { framhaldinu gerdi Fjarmalaeftirlitid medal annars vidbotarkrofur um
16% eiginfjargrunnslagmark i stad 8% vio veitingu leyfis ISB Holding ehf., Kaupskila ehf. og Landskila ehf. til
ad fara med virkan eignarhlut i nyju bonkunum premur. Sja ndnar upplysingar i eftirfarandi fréttatilkynningum 4
vefsidu stofnunarinnar: http://www.fme.is/?PagelD=576&NewsID=501,
http://www.fme.is/?7PagelD=576&NewsID=502 og http://www.fme.is/?PageID=576&NewsID=505.
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Vardandi sidari fyrirspurn ydar visast til regna nr. 834/2003 um reikningsskil lanastofnana. Sja nanari
upplysingar & eftirfarandi vefsidu: http://stjornartidindi.is/Advert.aspx?1D=ace0e049-0ff0-4845-9f11-
92db695a809a.

Gangi pér vel med lokaverkefnid.

Med kvedju / Best regards,

Fjarmalaeftirlitid / Financial Supervisory Authority, Iceland
Simi/ Tel.: (+354) 520 3700

http://www.fme.is

Fjarmalaeftirlitid gerir fyrirvara vid tolvupdst: http://www.fme.is/?pageid=383

FME's e-mail disclaimer: http://www.fme.is/?pageid=384

Fra: Mani Eskur Bjarnason
Dags: 28.7.2010 11:30:02
Til: Fjarmalaeftirlitid - Fyrirspurn

Efni: fyrirspurn

Gédan daginn

Mani Eskur heiti €g og er nemi i vidskiptafraedi a Haskolanum a Bifrost. Pessa dagana er ég ad vinna
ad lokaverkefninu minu sem skillast 10. 4gust. Mig langadi ad leita tveggja upplysinga sem mig vantar

ad vita til pess ad fullklara verkefnid.

Annars vegar, hvar ég finn 16g eda tilmaeli sem kveda um 16% CAD hlutfall islenskra
fiarmalafyrirtaekja, ég er buinn ad vera ad leita a heimasidou FME. Ef ad haegt veeri ad senda mér

sldédina veeri ég mjog pakklatur.

Hinsvegar langadi mig ad athuga hvernig pad veeri pegar ad bankar faerdu inn a afskriftarreikning hluta
af utlanasafninu, hvort ad pad veeri einhver 16g eda reglur sem fjolludu um lagmarkshlutfall sem bankar

verda ad fara eftir gagnvart afskriftareikning.

Vonandi ad pid getid veitt mér svor vid pessum spurningum.
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Med bestu kvedjum
Mani Eskur

Dear Mr Bjarnason

Many thanks for your email. We are not aware of the book you
have been

mentioned and no recent research in this field has been done

in the Bbk.

Best regards,

Friederike Spickermann

Sekretariat des Leiters des Forschungszentrums
Deutsche Bundesbank

Forschungszentrum

Tel: 069 9566-2308 | Fax: 069 9566-4026

Email: friederike.spickermann@bundesbank.de
Homepage: www.bundesbank.de

(Embedded image moved to file: picl0021.gif)

————— Weitergeleitet von Friederike Spickermann/Vo/504/BBK/DE
am 09.07.2010

09:44 ----—-

Renate Seitner
(Vo)An 07.07.2010 09:15

Friederike Spickermann/Vo/504/BBK/DE@NTBBKD
Kopie Thema
WG: Anfrage 2010/010715

Renate Seitner

Deutsche Bundesbank
Zentrale

Vorzimmer Volkswirtschaft

Wilhelm-Epstein-StraRe 14
60431 Frankfurt am Main

Tel.: 069 9566-2150

Fax: 069 9566 - 3116

E-Mail: renate.seitner@bundesbank.de

www .bundesbank.de

————— Weitergeleitet von Renate Seitner/Vo/BBK/DE am
07.07.2010 09:16 —-—-——-
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Absender:
manib@bifrost.is
07.07.2010 00:20

An Kopie.

presse-information@bundesbank.de

Diese Nachricht wurde mittels des Pressekontakt-Formulars
verschickt.

Enter company name
Mr M&ni Bjarnason
Egilsgata 14

310 Borgarnes

E-Mail: manib@bifrost.is
Telefon: +354-772-9911
FAX: Enter fax

Mobil: Enter mobile phone

Nachricht:
Hello

My name is Mani Bjarnason and im a business student at the
University of Bifrdst in Iceland. Currently i am working on my
final thesis regarding bank valuation. Which is a challening
subject since most of Icelands banksbecame bankrupt in 2008. I
came across a research in the book &amp;quot;

Bank and Shareholder value&amp;quot; by Stephanie Gross
published by the Deutscher Universitats-Verlag in 2006. The
research compared the diffrences of balance sheets of banks
and non-banks. It was published in 2002 by the Bundesbank. I
was wondering if there have been published any new research

on this topic.

Best regards
Mani Bjarnason

Anfrage iibernommen von Saskia Heinrich/K/BBK/DE am 07.07.2010
07:08:46

Weitergabe an Kommunikation durch Saskia Heinrich/K/BBK/DE am
07.07.2010

07:09:05

Weitergabe an Kommunikation, Volkswirtschaft durch Thomas
Oberle/K/BBK/DE

am 07.07.2010 09:02:03

erstellt: Saskia Heinrich/K/BBK/DE am 07.07.2010 07:08:44
geandert:

Thomas Oberle/K/BBK/DE am 07.07.2010

09:02:43
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Diese E-Mail enthdlt vertrauliche und/oder rechtlich
geschiitzte Informationen. Wenn Sie nicht der richtige Adressat
sind oder diese E-Mail irrtimlich erhalten haben, informieren
Sie bitte sofort den Absender und vernichten Sie diese E-Mail.
Das unerlaubte Kopieren sowie die unbefugte Weitergabe dieser
Mail oder von Teilen dieser Mail ist nicht gestattet.

Wir haben alle verkehrsiblichen MaBnahmen unternommen, um das
Risiko der Verbreitung virenbefallener Software oder E-Mails
zu minimieren, dennoch raten wir Thnen, Thre eigenen
Virenkontrollen auf alle Anhange an dieser

Nachricht durchzufiihren. Wir schlieBen auBer fiir den Fall von
Vorsatz oder grober Fahrlédssigkeit die Haftung fir jeglichen
Verlust oder Schaden durch virenbefallene Software oder E-
Mails aus.

Jede von der Bank versendete E-Mail ist sorgfaltig erstellt
worden, dennoch schlieRBen wir die rechtliche Verbindlichkeit
aus; sie kann nicht zu einer irgendwie gearteten Verpflichtung
zu Lasten der Bank ausgelegt werden.

This e-mail may contain confidential and/or privileged
information. If you are not the intended recipient (or have
received this e-mail in error) please notify the sender
immediately and destroy this e-mail. Any unauthorised copying,
disclosure or distribution of the material in this

e-mail or of parts hereof is strictly forbidden.

We have taken precautions to minimize the risk of transmitting
software viruses but nevertheless advise you to carry out your
own virus checks on any attachment of this message. We accept
no liability for loss or damage caused by software viruses
except in case of gross negligence or willful

behaviour.

Any e-mail messages from the Bank are sent in good faith, but

shall not be binding or construed as constituting any kind of
obligation on the part of the Bank.
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C. Rekstrar- og efnahagsreiknigur MP Banka 2009

LYKILTOLUR
REKSTRARREIKNINGUR 2009 2008 Breyting
Vaxtatekjur 3.984 355 6.000.772 (34%)
Vaxtagjold (3.537.982) (5.202.554) (32%)
Hreinar vaxtatekjur 446373 798218 (44%)
poknanatekjur 999.036 1.073.657 (7%)
boknanagjold (45.768) (32624) 40%
Hreinar poknanatekjur 953.268 1.041.033 (8%)
Hreinar fjarfestingatekjur 339629 2207786 (85%)
Hrlgtdgilidiarféléig og i’jrartfekjuri 7 et (57.031) (75.562) (25%)
Hreinar rekstrartekjur 1.682.239 3971475 (58%)
Skrifstofu- og stjornunarkostnadur (1.652.677) (1.032477) 60%
VirBisryrnun Gtlana (1.356.155) (2.247.655) (40%)
(Tap) hagnadur fyrir tekjuskatt (1.326,593) 691343 -
Tekjuskattur 146.107 168.812 (13%)
(Tap) hagnadur arsins (1.180.486) 860.155
(Tap) hagnadur & hverja krénu hlutafjar, grunnafkoma og pynnt afkoma (112 0,81
EFNAHAGSREIKNINGUR 31122009 31.12.2008 Breyting
Eignir
Handbeert fé 15.981.012 15524332 3%
Lén til Sedlabanka 3.010941 5.011.885 (40%)
Verdbréf 15.733.084 10266874 53%
VerBbréf til dhaettuvarna 12689324 7337.259 73%
Utldn 11.698.205 10310113 13%
Adrar eignir 3454490 4927350 (30%)
Eignir samtals 62.567.056 53377813 17%
Skuldir og eigid fé
Skortstddur i skradum verdbréfum 7760337 15.825.079 (51%)
Skortstédur { skradum verdbréfum til dhaettuvarna 1412497 5.212.949 (73%)
Innlan 42098606 8575692 =
Lantokur 3687722 13.624.5%4 (73%)
Adrar skuldir 2568392 3515493 (27%)
Eigid fé 5.039.502 6.624.006 (24%)
Skuldir og eigid fé samtals 62.567.056 53377813 17%
Eiginfjdrhlutfall 14,9% 22,3%

FJARHABIR ERU [ pUS. <R
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