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Ágrip 

Verðmat á bönkum geta verið frábrugðin verðmati annarra fyrirtækja. Eðlismunur á 

starfsemi banka og annarra fyrirtækja er að mestu tilkominn vegna þriggja þátta. Bankar 

starfa í umhverfi sem er undir meira eftirliti og reglum en hefðbundin fyrirtæki, erfitt getur 

verið að finna vægi skulda á móti eigin fé og endurfjárfestingaþörf. Heimildaritið varpar ljósi 

á starfsemi banka og, hvernig efnahagsreikningar banka eru frábrugðnir efnahagsreikningum 

almennra fyrirtækja. Almenn regla virðist ríkja meðal fræðimanna um að við verðmat á 

bönkum skuli meiri áhersla lögð á að finna verðmæti eigin fjár heldur en heildarverðmæti. Í 

heimildaritinu styðst höfundur við fræðilegar kenningar um verðmat á bönkum. Höfundur 

verðmat eigin fé MP Banka og leiðir greiningin í ljós að eigið fé bankans var undirvogað í 

síðasta hlutafjárútboði. Höfundur mælir með kaupum í MP Banka. 
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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. 
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1. Inngangur 

Írska skáldið Oscar Wilde komst einu sinni sem oftar svo vel að orði: 

„ Efasemdamaður er sá sem veit hvað allir hlutir kosta en veit ekkert um verðleika þeirra“ (Wilde). 

Viðskipti byggjast í grunninn upp á skiptum á verðmætum. Eitt það athyglisverðasta í 

viðskiptum er virði. Að geta ákvarðað virði með sértækum aðferðum á að auðvelda 

fjárfestum að taka ákvarðanir sem byggðar eru á rökum en ekki óskhyggju. Samt vakna upp 

ýmis álitamál þegar forsendur virðis eru metnar. Efinn er nánasti aðstoðarmaður þeirra er 

leggja mat á virði. 

Bankar eru frábrugðnir hefðbundnum fyrirtækum á markaði að ýmsu leyti. Í raun framleiða 

bankar alls ekkert en uppfylla hlutverk mikilsvarðandi milliliða á markaði milli 

sparifjáreigenda og lántaka. Þýðingarmikið er að fjárfestar og sparifjáreigendur, sem hyggjast 

binda fé sitt í hlutabréfum banka, hafi glöggan skilning á eðli og áhættu bankastarfsemi. 

Sennilega eru fá fyrirtæki á markaði jafn viðkvæm fyrir efnahagslegu ytra umhverfi og 

bankar. Öfgarnar sveiflast í báðar áttir. Augljósasta dæmið er uppgangur og fall íslensku 

bankanna á fyrsta áratug 21. aldar. Höfundur ætlar þó ekki að gera bankahrunið að 

viðfangsefni ritgerðarinnar en eftirmál þess hafa áhrif á verðmat fyrirtækja á íslenskum 

markaði í dag. Í ljósi bankahrunsins 2008 kom upp sú sérkennilega staða á íslenskum 

bankamarkaði að MP Banki með tíu ára rekstrarsögu var árið 2010 elsti starfandi banki á 

Íslandi. Markmið þessarar ritgerðar er að varpa ljósi á sérstöðu banka samanborðið við 

almenn fyrirtæki, greina kosti og galla verðmatsaðferða á bönkum og að lokum verðmat á 

eigin fé MP Banka. 

1.1. Uppbygging ritgerðar 

Höfundur byggir ritgerðina þannig upp að fyrst verður farið yfir starfsemi banka, 

uppbyggingu efnahagsreikninga banka og hvernig tilteknar alþjóðlegar reikningsskilareglur 

hafa áhrif á verðmyndun banka. Fjallað er um helstu aðferðir er snúa að verðmati á bönkum. 

Seinni hluti ritgerðar fjallar um MP Banka og sögu hans, möguleika á markaði ásamt verðmati 

á eigin fé bankans. Í lok ritgerðarinnar koma fram niðurstöður og hugleiðingar höfundar.  
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Þrír viðaukar fylgja skýrslunni, orðskýringar þar sem stjörnumerkt* hugtök eru útskýrð, 

tölvupóstar og rekstrar- og efnahagsreikningur MP Banka 2009. 

1.2. Markmið og rannsóknarspurning 

Rannsóknarspurningunni sem leitast verður eftir að svara er eftirfarandi: 

„Hvert er verðmæti eigin fjár MP banka samkvæmt núvirtum framtíðar arðgreiðslum?“ 

Markmið verkefnisins var að verðmeta eigið fé MP Banka og gera góð skil á því hvers vegna 

sé æskilegra að styðjast við verðmatsaðferðir sem meta eigið fé banka fremur en aðrar 

aðferðir við verðmat á bönkum. Það eru þó ákveðin takmörk á forsendum útreikninga. 

Höfundur gerði ekki ráð fyrir breytingum á verðbólgu né þróun vaxta á spátímabili. 

Forsendur við verðmatið taka ákveðið mið af bankahruninu á Íslandi árið 2008 og jafnframt 

stuttri sögu MP Banka. 

1.3. Aðferðafræði 

Í þessum kafla verður fjallað um aðferðafræðina við vinnslu ritgerðarinnar. Uppbygging og 

undirbúningur rannsóknarinnar byggðist í meginatriðum á rannsóknarlíkani Kotlers sem sjá 

má á mynd. Verkefnið var afmarkað og út frá því valdi höfundur sér rannsóknarspurningu. 

Mynd 1. Ferli ritgerðar. Heimild: Kotler,Philip 

 

Því næst aflaði höfundur sér heimilda og annars efnis tengdu rannsóknarspurningunni sem 

nýst gæti við vinnslu ritgerðarinnar. Höfundur tileinkaði sér nákvæm, gagnrýnin og öguð 

vinnubrögð við að meta þær upplýsingar sem lágu fyrir og hvort það efni sem höfundur hafði 

aflað sér væri nægilegt til úrvinnslu ritgerðarinnar. Við heimildaöflun var stuðst við 

frumheimildir og afleiddar heimildir. Frumheimildir eru þær heimildir sem skapast við 

rannsóknina sjálfa og ekki hafa komið fram áður. Viðtöl sem höfundur framkvæmdi teljast til 

frumheimilda og þar af leiðandi hafa þau ekki sést áður (Sekeran, 2000, bls. 59). 

Fræðilegir kaflar ritgerðarinnar byggjast að mestu leyti á afleiddum heimildum. Afleiddar 

heimildir sem tengdust efni ritgerðarinnar með beinum og óbeinum hætti, voru fengnar úr 

fræðibókum, skýrslum og af veraldarvefnum. Stuðst var við óformlega upplýsingaöflun í 

Rannsóknarefni valið
Rannsóknar-

áætlun mótuð

Upplýsinga-

öflun

Upplýsingar 

metnar

Unnið úr 
heimildum

Niðurstöður 
kynntar
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formi tölvupósts. Þegar búið var að afla upplýsinganna var unnið úr þeim á gagnrýnan hátt 

og þær notaðar við að svara rannsóknarspurningunni eftir bestu getu. 

Höfundur lagði áherslu á að virða þau fræði sem fram komu í afleiddum heimildum og 

styðjast við þau við vinnslu ritgerðarinnar. Höfundur vann úr þeim upplýsingum og 

heimildum sem hann aflaði sér og í lok ritgerðarinnar eru niðurstöðurnar dregnar saman og 

rannsóknarspurningunni svarað. 

2. Bankar 

„Fjármálastofnanir gegna lykilhlutverki í gangverki efnahagslífs hverrar þjóðar. Þær eru farvegur 

fyrir þá fjármuni sem almenningur, fyrirtæki og opinberir aðilar þurfa að nota hvort sem það er til 

að mæta daglegum útgjöldum eða vegna fjárfestinga til lengri tíma. Bankar og önnur 

fjármálafyrirtæki varðveita og ávaxta einnig tímabundið fjármuni sem þessir aðilar þurfa ekki að 

nota um sinn“ (Rannsóknarnefnd Alþingis, Bindi 1, 2010, bls. 49). 

Bankar gegna afar sérstöku hlutverki og eru sennilega sú tegund fyrirtækja á markaði sem 

eru undir mestu eftirliti opinbera aðila og tengdra aðila (Rannsóknarnefnd Alþingis, Bindi 1, 

2010, bls. 53). Stjórnvöld um allan heim setja bönkum stífar reglur til að hamla áhættusækni 

og verja sparifjáreigendur (Rannsóknarnefnd Alþingis, Bindi 1, 2010, bls. 9). 

2.1. Starfsemi banka 

Meginstarfsemi banka er að útvega þjónustu til viðskiptavina vegna innlána og útlána. Helstu 

tekjur banka er vaxtamunur vegna innlána sem bankinn greiðir viðskiptamönnum og vaxta* 

sem bankinn innheimtir vegna útlána (Rannsóknarnefnd Alþingis, Bindi 1, 2010, bls. 50). 

Bankar afla fjár gegnum ýmsar aðrar leiðir t.d. með þóknunum, afleiðum*, 

fjármálagerningum*, færslugjöldum og ráðgjöf til viðskiptamanna svo eitthvað sé nefnt 

(Dermine, 2009, bls. 35). Venjubundin fyrirtæki framleiða ýmsar vöru og þjónustu sem 

viðskiptavinir versla með og hafa almennt notagildi. Bankar byggja sína starfsemi að mestu 

leyti á að sýsla með óefnislegar eignir*. Peningar eru hrávara fyrir banka á svipaðan hátt og 

hveiti er hrávara fyrir bakara. Bankar nota peninga til að búa til afurðir sem seljast á markaði 

og ræðst afkoma banka af því hvernig tekst að nýta vaxtamun. Uppskerubrestur á hveiti 

getur haft veruleg áhrif á rekstur bakara. Vaxtasveiflur hafa einvörðungu hliðaráhrif á rekstur 

bakarans en hafa aðaláhrif á afkomu banka. Vaxtatekjur til framtíðar eru aðalinnstreymi 

fjármagns til banka og hátt vægi skuldsetningar í fjármagnsskipun banka gerir starfsemina 
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áhættumeiri gagnvart greiðslufalli verði vaxtarbreytingar, sem skapast gjarnan við 

uppsveiflur eða niðursveiflur í hagkerfum*. (Gross, 2006, bls. 19) Fyrir banka virkar traust á 

markaði á annan hátt en hjá almennum fyrirtækjum. Vöruframboð banka er sams konar og 

keppa því bankar oft um hylli viðskiptamanna út frá trausti (Gross, 2006, bls. 18). Bankar 

starfa undir talsvert flóknari reglum og eftirliti en almenn fyrirtæki og geta því síður komið 

með nýja fjármálagerninga á markað sem veitt geta forskot á markaðinum ólíkt almennum 

fyrirtækjum sem geta náð góðri markaðsstöðu með sífelldri vöruþróun (Gross, 2006, bls. 18). 

2.2. Efnhags- og rekstrarreikningar 

Rekstrarreikningur* sýnir afkomu fyrirtækisins yfir eitthvað ákveðið tímabil, þ.e. hvort 

hagnaður* eða tap hefur orðið á tímabilinu. Efnahagsreikningurinn* sýnir þá stöðu 

fyrirtækisins á ákveðnum tímapunkti (U.S. Securities and Exchange Commission). 

Ársreikningar samanstanda venjulega af rekstrarreikningi, efnahagsreikningi, 

sjóðstreymisyfirliti, skýringum, samþykktum stjórnar og áritun endurskoðanda. Efnahags- og 

rekstrarreikningar veita upplýsingar um fjárhagslega stöðu fyrirtækja. Hluthafar, stjórnendur 

og lánadrottnar geta greint efnahags- og rekstrarreikninga og notast við upplýsingar úr 

efnahags- og rekstrarreikningunum til ákvörðunartöku um kaup á hlutabréfum* og til að 

meta greiðsluhæfi, virði, möguleika til vaxtar eða hæfni stjórnenda (U.S. Securities and 

Exchange Commission). 

2.3. Almennt um efnahags- og rekstrarreikninga banka 

Þýski seðlabankinn (Bundesbank) birti rannsókn árið 2003 sem greindi mismunandi 

uppbyggingu efnahagsreikninga banka og almennra fyrirtækja (BUBA, 2003, bls. 15-49). Tafla 

1 sýnir efnahagsreikninga banka og annarra fyrirtækja í Þýskalandi. Höfundur ákvað að 

styðjast við þessa rannsókn til þess að varpa betur ljósi á mismuninn en höfundur fann enga 

sambærilega íslenska rannsókn né nýrri erlenda rannsókn til að styðjast við (Friederike 

Spickermann tölvupóstur, 9. júlí 2010). Samanburður á uppbyggingu efnahagsreikninga 

íslenskra banka ætti að teljast nokkuð sambærilegur þar sem Ísland er aðili að 

Efnahagsbandalagi Evrópu í gegnum EES samninginn. Lög og reglur um reikningsskil 

fjármálafyrirtækja eru svipuð. Rannsóknin sýnir að uppbygging eignarhluta 

efnahagsreikninga banka er að mestu byggður á óefnislegum eignum eins og útlánum en hjá 

almennum fyrirtækjum eru fastafjármunir* veigameiri þáttur (Gross, 2006, bls. 20). Tafla 1 

sýnir mismunandi fjármagnsskipan almennra fyrirtækja og banka. Hjá almennum fyrirtækjum 
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er algeng fjármagnssamsetning að vægi eigin fjár sé 50% á móti 50% skuldum. Bankar eru 

fjármagnaðir með um 90% lánsfé frá viðskiptamönnum, millibankalánum, 

skuldabréfaútgáfum* og öðrum fjármálagerningum. 

Tafla 1. Uppbygging efnhagsreikninga banka og almennra fyrirtækja í Þýskalandi. Heimild:Bundesbank. 

Eignir 
Almenn 

fyrirtæki 

 

 
Bankar Eigið fé og skuldir 

Almenn 

fyrirtæki 
Bankar 

Fasteignir og fastafjármunir 25%  1% Höfuðstóll 18% 4% 

Fjárfestingar 13%  2% Afskriftir 20% 1% 

Birgðir 22%   Skuldir 62% 95% 

Veltufjármunir 33%  74% Veltufjárskuldir 12%  

Útlán til viðskiptamanna 15%  49% Lántökur 20% 29% 

Kröfur á fjármálastonanir   25% Almenn innlán  38% 

Veltu fjáreignir 18%   Innlán frá fjármálafyrt.  23% 

Skuldabréf 3%  19% Aðrar skuldir 30% 5% 

Handbært fé 4%  2%    

Aðrar eignir 0%  2%    

Eignir samtals 100% 100% Eignir og skuldir 100% 100% 

    

Ástæðan fyrir háu hlutfalli lánsfjár er eðlismunurinn á starfsemi banka og almennra 

fyrirtækja við meðhöndlun veltufjármuna* (Gross, 2006, bls. 21). Þegar Tafla 1 er skoðuð 

nánar sést hversu lítið hlutfall fastafjármunir eru af efnahagsreikningi banka (Gross, 2006, 

bls. 21). Hefðbundin framleiðslufyrirtæki fjárfesta yfirleitt í betri tækni til að auka framleiðni. 

Bankar hins vegar fjárfesta að mestu leyti í mannauð og uppbyggingu vörumerkis sem erfitt 

er að greina út frá hefðbundnum efnahagsreikningum banka (Damodaran A. , 2009, bls. 6). 

2.4. Fjármögnun banka 

Fyrirtæki eru yfirleitt fjármögnuð með tvennum hætti, með skuldum og eigin fé. Eigið fé* er 

það sem stofnendur og hluthafar fyrirtækis leggja til. Eigið fé er virði eigna félags umfram 

skuldir (Rannsóknarnefnd Alþingis, Bindi 1, 2010, bls. 7). Eftir gengi fyrirtækis safnast upp 

hagnaður sem leggst ofan á eigið fé, eða arðgreiðslur* og tap sem gengur á eigið fé 

fyrirtækis. Eigið fé dempar höggið sem myndast við taprekstur og sýnir hversu mikið eignir 

mega rýrna á móti skuldum. Skuldahlutföll eru notuð til að greina fyrirtæki og er styrkleiki 

fyrirtækja oft metin út frá vægi skulda og eigin fjár* á móti heildarfjármögnun 

(Rannsóknarnefnd Alþingis, Bindi 1, 2010, bls. 7). 
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Bankar eru almennt skuldsettari en önnur fyrirtæki. Er það vegna þess að bankar gegna 

mikilvægu hlutverki sem milliliður á milli sparifjáreigenda og fjárfesta (Rannsóknarnefnd 

Alþingis, Bindi 1, 2010, bls. 52). Fjármögnun er að mestu byggð á skammtímalánum og lána 

aftur til lengri tíma (Rannsóknarnefnd Alþingis, Bindi 1, 2010, bls. 51). Fjármögnunin er í 

einföldu máli byggð upp á innlánum, lántökum og eigin fé. Þessir þrír aðalþættir 

fjármögnunar skipast í óbundin og bundin innlán, skammtíma og langtímalán og eigið fé* 

sem gjarnan er flokkað sem víkjandi* langtímalán. Bankar hafa ýmsar leiðir til að sækja 

lánsfjármagn. Þeir geta gefið út skuldabréf til sölu á mörkuðum, sótt í almenn innlán eða 

gefið út ýmsa fjármálagerninga. Möguleikar til að sækja fjármagn á alþjóðamarkað ræðst af 

mörgum mismunandi þáttum eins og t.d. lánshæfismati frá alþjóðlegum matsfyrirtækjum, 

aðgengi að mörkuðum og millibankavöxtum (Rannsóknarnefnd Alþingis, Bindi 2, 2010, bls. 

10). 

2.5. Veltu- og fastafjármunir 

Aðal tekju- og gjaldaliðir banka eru vaxtatekjur og vaxtagreiðslur og yfirleitt er mismunurinn 

á milli þessara liða nefndur hreinn vaxtamunur. Bankar fá lánaða peninga á lágum vöxtum og 

lána þá aftur á hærri vöxtum (Rannsóknarnefnd Alþingis, Bindi 2, 2010, bls. 9). Bankar skapa 

verðmæti með því að nýta innlán sem koma frá viðskiptamönnum sem færast til skulda á 

efnahagsreikningi banka og nýta innlánin aftur sem veltufjármuni á eignarhlið 

efnahagsreiknings (Damodaran A. , 2009, bls. 5). Þetta gerir banka mun viðkvæmari fyrir 

breytingum á vaxtakjörum en almenn fyrirtæki (Rannsóknarnefnd Alþingis, Bindi 1, 2010, bls. 

65). 

2.6. Sértækar reglur um banka 

Til þess að starfa sem fjárfestingabanki eða viðskiptabanki á markaði þarf að fullnægja afar 

ströngum skilyrðum er varða hæfni stjórnenda, eignarhald og starfsskilyrði. Á Íslandi gilda lög 

nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki er varðar þessi atriði. 

Bankar starfa eftir reglum um ákveðið eiginfjárhlutfall. Þetta hlutfall er gjarnan kallað CAD-

hlutfall (Guðmundur Magnússon, 2003, bls. 53). Eiginfjárgrunnur* banka er mikilvægur á 

tvennan hátt. Sterkari eiginfjárgrunnur gerir bönkum kleift að vaxa og aukin arðsemi eigin 

fjár eykur möguleika banka við að afla fjármagns. (Gross, 2006, bls. 26). Samkvæmt Basel 2 

reglugerð ESB skal eiginfjárgrunnur fjármálafyrirtækja aldrei fara undir 8% (Guðmundur 
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Magnússon, 2003, bls. 38). Fjármáleftirlitið á Íslandi hefur hert þessar reglur til muna og má 

eiginfjárgrunnur íslenskra fjármálafyrirtækja aldrei fara undir 8% en gagnvart nýju bönkunum 

(Íslandsbanka, Arion-Banka og Landsbankanum) er 16% viðmið (FME tölvupóstur, 3. ágúst 

2010). 

Reglur í umhverfinu hafa bein áhrif á fjárfestingastefnu banka. Lög og reglur um banka setja 

strangar skorður á stjórnendur og eigendur banka um hlutdeild og afskipti þeirra. Vegna eðlis 

starfsemi banka geta sameiningar við önnur fjármálafyrirtæki verið flóknar og erfiðar sbr. lög 

um fjármálafyrirtæki. 

 2.7. Reikningsskil banka samkvæmt alþjóðlegum reikningsskilastöðlum 

Á Íslandi starfa bankar eftir alþjóðlegum reikningsskilastöðlum í samræmi við tilskipanir 

Evrópusambandsins með breytingum frá árinu 2005 á lögum nr. 144/1994 um ársreikninga. 

Helstu áhrif reikningsskilastaðlanna hafa með heimildir banka til að meta eignir og 

skuldbindingar samkvæmt gangverði* (e. mark to market) og niðurfærslu útlána. 

(Rannsóknarnefnd Alþingis, Bindi 3, 2010, bls. 136). Almenn fyrirtæki meta eignir á bókvirði 

og afskrifa* eignir samkvæmt almennum reikningsskilastöðlum í ársreikningum. Helstu eignir 

banka eru fjármálagerningar sem eru færðir til bókar á gangvirði og er því oft lítill munur á 

bókfærðu virði banka og markaðsvirði. Hjá almennum fyrirtækjum er sá munur yfirleitt 

umtalsverður (Damodaran A. , 2009, bls. 23). Gangverð er það markaðsverð sem 

fjármálagerningar eða viðskiptavild* er metin á hverju sinni. Ef markaðsverð er lægra en 

bókfært verð skal færa það til rekstrarreiknings og eins ef það er hærra. Helstu liðir þar sem 

bankar geta beitt gangverði í reikningsskilum eru (Rannsóknarnefnd Alþingis, Bindi 1, 2010, 

bls. 136): 

• Eignfærður kostnaður vegna óefnislegra réttinda eða þróunar. 

• Viðskiptavild. 

• Ýmsir fjármálagerningar, svo sem skuldabréf, afleiður og hlutabréf, 

sem aflað hefur verið í þeim tilgangi að selja aftur eða til að hagnast á 

skammtímaverðbreytingum. 

• Fjárfestingaeignir, svo sem fasteignir og aðrar efnislegar eignir, sem 

ætlaðar eru til að afla tekna. 
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Reikningsskilastaðlar um gangverð geta haft veruleg áhrif á eigið fé banka. Á miklum 

þenslutímum getur eiginfjárgrunnur banka haft brenglaða birtingarmynd (Rannsóknarnefnd 

Alþingis, Bindi 3, 2010, bls. 136). Bankar geta keypt mikið af eigin bréfum af markaði og 

verðþensla ýtir upp markaðsvirði eignasafns banka (Damodaran A. , 2009, bls. 23). Í hallæri 

er öfugt farið og minnka efnahagsreikningar í samræmi við gangverð. Reikningsskilastaðlarnir 

krefjast þess einnig af bönkum að ákveðin upphæð sé færð á niðurfærslureikning útlána 

umfram hefðbundin fyrirtæki skv. staðli nr. 39 frá Alþjóðareikningsskilaráðinu 

(Rannsóknarnefnd Alþingis, Bindi 1, 2010, bls. 137). 

 

Í kvikmyndinni Guð Blessi Ísland, tók Björgólfur Thor Björgólfsson kaupsýslumaður þannig til 

orða að „allir peningarnir hefðu farið til peningahimna“ (Helgi Felixson, 2009). Sem er að 

mati höfundar besta lýsingin á áhrifum reglna um reikningsskil banka í einni setningu. 

3. Ávöxtunarkrafan 

Fjárfestar vilja ákveðna ávöxtun á eigið fé sitt áður en lagt er af stað í fjárfestingu. Þegar 

ávöxtunarkrafa* er sett saman er horft til tveggja þátta, ávöxtunarkröfu eigin fjár og 

ávöxtunarkröfu á fjármagn með vaxtaberandi skuldum* (Ross, Westerfield og Jaffe, 2005, 

bls. 334). Fjárfestar gera ákveðna ávöxtunarkröfu á móti áhættu fjárfestingar og bera vænta 

arðsemi við aðra fjárfestingakosti (Ross, Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 97). Í 

markaðsumhverfinu eru yfirleitt margir fjárfestingakostir fyrir fjárfesta að velja um. 

Ávöxtunarkrafan er sett saman út frá þeim væntingum sem fjárfestir gerir til fjárfestingar og 

þeirrar áhættu sem er að finna í markaðsumhverfi (Hitchner, 2003, bls. 126). Yfirleitt meta 

fjárfestar vænlegasta fjárfestingakostinn út frá ávöxtunarkröfu og binda ekki fjármagn í 

fjárfestingum ef betri kostir eru til staðar á markaði. Þeir þættir sem fjárfestar horfa helst til 

þegar að ávöxtunarkrafan er sett saman eru: 

 Áhættulausir vextir: Geta fjárfestar bundið fjármagn í annars konar fjárfestingu sem 

ber enga áhættu, sbr. ríkisskuldabréf*? 

 Vænt verðbólga*: Minnkar getu fjárfesta þar sem féð er bundið í öðrum eignum á 

meðan. 

 Áhætta: Munu áætlanir um vænt sjóðstreymi* standast eða aðrar hagrænar 

væntingar? (Hitchner, 2003, bls. 134) 
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Fyrstu tveir þættirnir snúa að tímavirði peninga. Punkt 1 er hægt að líta á sem leigugjald fyrir 

peninga og tengist raunvaxtarmöguleikum peninga. Eigandi peninga hefur tvenna kosti, að 

eyða peningum til að auka lífsgæði samstundis eða leggja peningana inn á bankabók með 

áhættulausri ávöxtun í eitt ár. Kenningin um tímavirði peninga snýr að því að peningur í dag 

er meira virði en peningur eftir eitt ár vegna verðbólgu, sbr .punkt 2. (Hitchner, 2003, bls. 

134). Fjárfestar verða því að velja fjárfestingakosti gaumgæfilega með tilliti til vaxta og 

verðbólgu. Fjárfestar geta stuðst við formúlu til að finna framtíðarvirði* eða núvirði* peninga 

(Hitchner, 2003, bls. 889). 

Framvirði:                    Núvirði:    
   

        

PV= núvirði i= ávöxtun n= fjöldi tímabila 

3.1. Áhætta 

Þegar fjárfestar eru að skoða tækifæri á markaði, vegur þungt í ákvörðunarferli við 

fjárfestingartækifæri sú áhætta sem stafar af fjárfestingunni. Þegar fjárfestar binda fé sitt í 

ákveðnum fjárfestingum er sú áhætta fyrir hendi að vextir af fjárfestingu munu ekki vera í 

samræmi við væntingar þeirra og einnig fylgir sú áhætta að fjármunir rýrni verulega eða 

tapist til eilífðar (Feldman, 2005, bls. 56). Áhætta er mismunandi fyrir fjárfesta og hafa þeir 

ýmis tæki til þess að mæla áhættu eftir mörkuðum, atvinnugreinum eða eftir mismunandi 

fjármálaafurðum sem eru í boði á markaði t.d. frá verðbréfum í sprotafyrirtækjum til 

ríkisskuldabréfa. Áhættu er yfirleitt skipt upp í markaðsáhættu og dreifanlegri áhættu (Ross, 

Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 299). Markaðsáhætta er sú áhætta sem fylgir 

efnahagssveiflum og hafa fjárfestar yfirleitt enga stjórn yfir henni. Fjárfestingar sbr. 

áhættulaus ríkisskuldabréf geta gert markaðsáhættu fjarverandi. Dreifanleg áhætta er sú 

áhætta sem fylgir einstökum fyrirtækjum (Ross, Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 299). Afkoma 

fyrirtækja getur verið undir væntingum eða slakir stjórnendur geta verið við stjórnvölinn. 

Fjárfestar geta spornað við áhættu með því að byggja upp fjölbreytt eignasafn (Hitchner, 

2003, bls. 147). 
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Bankar bera umtalsverða áhættu umfram önnur fyrirtæki sem að huga þarf að: 

Útlánaáhætta (e. Credit Risk): Áhætta af lánastarfsemi getur komið niður á banka á margan 

hátt. Augljóst er að standi lánþegar ekki við afborganir af vöxtum eða höfuðstól hefur slíkt 

veruleg áhrif á sjóðstreymi banka (Dermine, 2009, bls. 267). 

Markaðsáhætta (e. Market Risk): Breytingar á vöxtum, gjaldmiðlum og skuldabréfum geta 

verið miklar og haft veruleg áhrif á verðmæti fjármálagerninga banka og daglegan rekstur 

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

Lausfjáráhætta (e. Liquidity Risk): Bankar starfa á trausti. Ýmislegt í umhverfinu getur 

skapað vandræði við að mæta lausafjárskuldbindingum. Bankar geta orðið fyrir áhlaupi 

viðskiptamanna á innistæður og jafnframt getur komið til veðkalla (e. margin call) eða 

lánalínur ekki framlengdar frá öðrum fjármálafyrirtækjum (Dermine, 2009, bls. 268). 

Rekstraráhætta (e. Operational Risk): Er áhætta sem getur skapast í innra umhverfi 

bankans, til dæmis vegna svika, kerfisbilana eða vegna lagalegrar áhættu (Dermine, 2009, 

bls. 268). Gott dæmi um áhættu vegna lagalegra atriða er dómur í máli 

fjármögnunarfyrirtækisins Lýsingar sem orsakaði greiðslustöðvun fjármálafyrirtækisins Askar 

Capital (Ruv.is, 2010). 

Stjórnvaldsáhætta (e. Regulatory risk): Breytingar á lögum og skattaumhverfi hafa veruleg 

áhrif á bankastarfsemi. Stjórnvöld get aukið skatta á banka eða gert breytingar á reglum á 

eiginfjárgrunni. Stjórnvöld geta líka hækkað gjöld til að mæta auknum kostnaði við 

fjármálaeftirlit (Dermine, 2009, bls. 268). 

3.2. Áhættulausir vextir (Rf)  

Fjárfestar nota áhættulausa vexti sem grunn að ávöxtunarkröfu sem gerð er til verkefna eða 

ávöxtunar fyrirtækja. Yfirleitt er miðað við skuldabréf tryggð af ríkinu til langs tíma og vextir 

þeirra notaðir sem áhættulausir vextir á ávöxtunarkröfu (Hitchner, 2003, bls. 40). Fjárfestar 

byggja ávöxtunarkröfu gjarnan á áhættulausum vöxtum vegna þeirra möguleika sem 

fjárfestar hafa til að kaupa ríkisskuldabréf án teljanlegrar áhættu (Ross, Westerfield og Jaffe, 

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

Er ávöxtun sem að markaðir gefa umfram áhættulausa ávöxtun. Fjárfestar hafa ýmsar leiðir 

til þess að meta meðalávöxtun markaðar. Ávöxtunarkrafa markaðar er metin á sögulegum 

gildum. Mælt er hvað viðkomandi markaður hefur gefið að jafnaði yfir ákveðið tímabil og að 

jafnaði gera fjárfestar þá kröfu að fjárfesting skili þeim sams konar eða meiri ávöxtun. (Ross, 

Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 284). 

3.4. β gildi 

Betagildi er notað við mat á áhættuálagi og er það metið sem mælikvarði á næmni 

hlutabréfa fyrirtækis fyrir verðbreytingum á markaði. Ef betagildið er 1 sveiflast gildi 

hlutabréfa fyrirtækisins í takt við markaðinn. Ef betagildið er t.d. 1,5 þá verða sveiflurnar 

helmingi meiri en á markaði (Hitchner, 2003, bls. 153). Þau fyrirtæki eru með hærri 

ávöxtunarkröfu vegna þess að þau eru næmari fyrir sveiflum á markaði. Ef betagildið er 

lægra en 1 þá eru þau fyrirtæki stöðugri og gera fjárfestar lægri ávöxtunarkröfu vegna 

þolanleika fyrirtækja með lágt betagildi gagnvart breytingum á mörkuðum (Hitchner, 2003, 

bls. 135). Varfærnir fjárfestar velja gjarnan fjárfestingartækifæri sem hafa lágt beta tölugildi, 

neikvæðar betur sveiflast andstætt markaðnum og því tilvaldar til að vega safn í stað þeirra 

sem bera há betagildi (Feldman, 2005, bls. 79). 

Til að finna beta-gildi eignar er notuð eftirfarandi formúla (Hitchner, 2003, bls. 153): 

   
          

       
 

Samdreifni* hlutfallslegrar breytinga á markaði og gengi viðkomandi fyrirtækis er reiknað 

auk fervika* hlutfallslegra breytinga á markaðinum og stungið inn í formúluna (Ross, 

Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 321). Notast er við söguleg gögn yfir gengi markaðar og 

fyrirtækis yfir ákveðið tímabil. Gallinn við betagildið er sá að það byggir á sögulegum 

gögnum. Einnig er vafamál hversu langt viðmiðunartímabil eigi að hafa til hliðsjónar við mat 

á betagildi. Skekkja getur verið á milli greininga eftir því hvaða tímapunkti er byrjað á. Því 

lengra sem leitað er aftur í tímann, því marktækari er niðurstaðan (Hitchner, 2003, bls. 154). 

Betagildi eru útfærð á tvo vegu, annars vegar svokallað ógírað beta sem tekur breytingum 

eftir gengi markaðar og fyrirtækis. Fjárfestar geta nálgast ógíraða betu í gegnum kauphallir 

og af öðrum heimasíðum (Hitchner, 2003, bls. 154). Vegna smæðar íslenska markaðsins og 
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skammrar viðskiptasögu er algengt að notað sé betagildi sambærilegra félaga í 

Bandaríkjunum. Ógíraða betan er svo leiðrétt gagnvart skuldsetningu félags. 

Hamada formúlan fyrir gíraða betu er (Feldman, 2005, bls. 78): 

     (1+(1-Skattur)Skuldir/Eigið fé 

3.5. WACC 

Vegið meðaltal fjármagnskostnaðar fyrirtækis er meðalkostnaður fyrirtækisins við öflun 

fjármagnsins sem það notar til þess að standa undir rekstrinum (Ross, Westerfield og Jaffe, 

2005, bls. 481). 

Formúlan sem nota skal við útreikning á WACC er eftirfarandi (Ross, Westerfield og Jaffe, 

2005, bls. 333): 

   
 

 
            

 

 
     

S er markaðsvirði vaxtaberandi skulda, VS er vaxtakostnaður skuldanna, t er skatthlutfall, E 

er markaðsvirði hlutafjár, VE er ávöxtunarkrafa á eigið fé, og H er samanlagt markaðsvirði 

hlutafjár og skulda (Ross, Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 481). Þegar verið er að taka 

ákvarðanir um fjárfestingar er vegið meðaltal fjármagnskostnaðar ein af þeim stærðum sem 

fjárfestar líta til. Fjárfestingar þurfa að standa undir kostnaði og því er hentugt að bera 

saman vænta arðsemi fjárfestingarinnar og vegið meðaltal fjármagnskostnaðar (Gylfi 

Magnússon, 2002). 

3.6. CAPM-módelið 

CAPM-módelið* var hannað af hagfræðingunum Harry Markowitz og William Sharpe í 

kringum 1960. Báðir fengu þeir Nóbelsverðlaun í hagfræði árið 1990 fyrir vinnu og þróun á 

CAPM-módelinu (The Nobel Foundation). Módelið var hannað til að meta áhættu 

verðbréfasafna. Módelið skiptir áhættu í tvo flokka; markaðsáhættu og dreifanlega áhættu 

einstakra eigna í eignasafni. Markaðsáhætta er mæld með betagildum (Ross, Westerfield og 

Jaffe, 2005, bls. 326-329). Módelið gerir ráð fyrir því að sé eignasafn fjölbreytt ætti það að 

sveiflast í takt við markaðinn og takmarka markaðssveiflur einstakra fyrirtækja innan safnsins 

og minnka áhættu fjárfesta (Hitchner, 2003, bls. 136). Módelið hefur verið ein vinsælasta 
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aðferðin við að greina ávöxtunarkröfu eigin fjár á fjármálamörkuðum undanfarna áratugi 

(Hitchner, 2003, bls. 136). 

Módelið miðast við ákveðnar forsendur (Ross, Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 255-287) 

 Einstakir fjárfestar hafa ekki áhrif á verð með viðskiptum sínum – þeir eru 

verðþiggjendur* (e. price takers) á markaði. 

 Gert ráð fyrir fjárfestingum til eins tímabils. 

 Fjárfestingar eru takmarkaðar við verðbréf með seljanleika. 

 Engan viðskiptakostnað og enga skatta. 

 Allir fjárfestar hafa jafnan aðgang að upplýsingum án kostnaðar. 

 Allir fjárfesta í sama áhættusama eignasafninu. 

 Allir hafa einsleitar væntingar. 

Ávöxtunarkrafa eigin fjár samkvæmt CAPM-módelið (e. Capital Assets Pricing Model) er 

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

 

                 

 

   = Vænt ávöxtun eigin fjár. 

   = Áhættulausir vextir. 

  = Markaðsálag. 

   = Betagildi. 

Það sem er innan svigans í formúlunni kallast umfram álag markaðar á áhættulausum 

vöxtum. Ávöxtunarkrafan samkvæmt CAPM formúlunni er summa grunnvaxta og 

markaðsálags sem er margfaldað með hluthafslegri áhættu félags gagnvart markaðinum í 

heild (Feldman, 2005, bls. 66). Markaðsálag er reiknað í CAPM-formúlunni með því að draga 

frá áhættulausa vexti frá summu meðalávöxtunar markaðar og áhættulausra vaxta (Hitchner, 

2003, bls. 153). 
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4. Verðmat 

Gamalt orðatiltæki segir að „hlutir eru virði þess sem einhver er tilbúinn að borga fyrir þá“. 

Að geta beitt aðferðum til að meta virði, styrkir ákvörðunartöku gagnvart mögulegu 

fjárfestingartækifæri. Virði er ekki metið eftir tilfinningum heldur aðferðafræði sem byggir á 

vísindum. Samkvæmt böku kenningu (e. pie theory) Modigliani og Miller er virði fyrirtækis 

aldrei meira en summan af virði skulda (lánadrottna) og virði eigin fjár (hluthafa) (Ross, 

Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 402). 

          

 VF= Virði fyrirtækis, VD= virði skulda, VE= Virði eigin fjár. 

Verðmat* er röð aðgerða sem greinandi framkvæmir með úrvinnslu gagna sem finnast innan 

fyrirtækis og í umhverfinu. Greining gagna sem stuðst er við í útreikningum geta verið háðar 

tilfinningum greinanda. Tveir aðilar geta t.d. metið vaxtarmöguleika fyrirtækis á ólíkan hátt 

sem hefur áhrif á endanlegt verðmat. Fjárfestar geta því með ákveðnum aðferðum fundið út 

virði og tekið ákvörðun hvort að möguleg fjárfesting sé metin á yfirverði, undirverði eða 

endurspegli sanngjarnt verð (e. fair value). Fyrirtæki og aðrar eignir eru mismunandi og eins 

er með aðferðir til verðmats. Verðmat fyrirtækja er ekki eingöngu framkvæmd með 

sjónarmiði hugsanlegra fjárfesta að leiðarljósi. Eigendur og stjórnendur styðjast við verðmat 

af ýmsum ástæðum. Eigendur geta viljað fá staðfestingu á virði fyrirtækis, aukinn skilning 

hvert raunverulegt verðmæti fyrirtækis er eða yfirsýn yfir frammistöðu stjórnenda. 

4.1. Verðmat á bönkum 

Verðmat á bönkum er ólíkt verðmati á almennum fyrirtækjum, að því leyti að fjárbinding í 

rekstrinum er lykilatriði en fjárfestingar í rekstrarfjármunum hafa minna vægi. Algengustu 

aðferðirnar sem notaðar eru til verðmats á bönkum hafa að markmiði að finna út hvert virði 

eigin fjár hluthafa er í bönkum (Damodaran A. , 2009, bls. 11-26) (Gross, 2006, bls. 30-45). 

Aðalmarkmið stjórnenda fyrirtækja samkvæmt fjármálafræðum er að hámarka virði eigenda 

(Ross, Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 403). Að hámarka arðsemi eigin fjár hluthafa fyrirtækja 

hefur á undanförnum áratugum verið einn aðalmælikvarðinn á gengi þeirra. Þessi 

aðferðafræði hefur ákveðna kosti til að fyrirtæki geta einfaldað alla stefnumótun og 
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meðhöndlað umboðsvanda*. Þannig eiga allar ákvarðanir stjórnenda fyrirtækja að vera 

teknar með það að leiðarljósi að hámarka arðsemi eigin fjár hluthafa (Gross, 2006, bls. 2) 

Við verðmat á bönkum þarf að gera greinarmun á uppbyggingu efnahagsreikning banka og 

almennra fyrirtækja. Eðlilegt þykir, við verðmat á fyrirtækjum, að horft sé til alls fyrirtækisins 

og heildarvirði fundið með tilliti til eigna og skulda. Uppbygging efnahags- og 

rekstrarreiknings banka veldur því að flóknara getur verið að greina liði eins og veltufjármuni 

og skuldir við útreikninga framtíðarsjóðstreymis banka (Damodaran A. , 2009, bls. 7). 

Vaxtarberandi skuldir eru meðhöndlaðar við verðmat á bönkum sem veltufjármunir frekar en 

sem hluti af heildar fjármagnsskipanar, eins og hjá almennum fyrirtækjum (Gross, 2006, bls. 

38). 

Regluverkið sem bankar starfa eftir hefur áhrif á framkvæmd virðismats á bönkum umfram 

önnur fyrirtæki á markaði. (Damodaran A. , 2009, bls. 5-6). Nýjar reglur og skattar er snúa að 

rekstri banka og gætu verið innleiddar í framtíðinni hafa umtalsvert vægi meðal óvissuþátta 

(Damodaran A. , 2009, bls. 5). Bankar hafa takmarkaða möguleika til endurfjárfestinga og 

strangar reglur takmarka verulega möguleika banka á að yfirtaka eða fjárfesta í öðrum 

fyrirtækjum. Þetta eru veigamiklir þættir við útreikninga til að ákvarða verðmæti banka og 

auka því verulega áhættu á skekkjum í útreikningum umfram önnur hefðbundin fyrirtæki 

(Visir.is, 2010). 

Kenningar varðandi verðmat banka hafa verið settar fram af fræðimönnum þess efnis að 

verðmeta eigi starfsleyfi banka sem hluta af heildarvirði vegna þeirra miklu 

inngönguhindrana sem eru í markaðsumhverfinu (Dermine, 2009, bls. 63) 

Forsendur vel gerðs verðmats á bönkum eru m.a. að greinandi hafi góðan skilning á 

meginstarfsemi banka og næmni fyrir efnahagssveiflum sem endurspeglar efnahags- og 

rekstrareikning banka umfram almenn fyrirtæki. Þremur mismunandi aðferðum er einkum 

beitt við verðmat á bönkum (Gross, 2006, bls. 28),en þær eru; 

4.2. Kennitölusamanburður (e. Comparative Multiples) 

Kennitölur eru vinsælar til að mæla virði fyrirtækja. Kennitölur hafa ýmsa kosti umfram aðrar 

verðmatsaðferðir. Fjárfestar hafa í flestum tilfellum greiðan aðgang að upplýsingum um 

banka og einn helsti kosturinn við kennitölur er hversu einfalt og fljótlegt er að styðjast við 
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þær (Gross, 2006, bls. 30). Ákveðnar kennitölur þykja henta ágætlega til að mæla virði banka 

en aðrar eru taldar lakari til að mæla virði banka en almennra fyrirtækja. Mælikvarðar eins 

og EV/EBIT* eða EV/EBITDA* þykja óhentugir til að mæla virði banka (Gross, 2006, bls. 31). 

Kennitölurnar mæla heildarverðmæti fyrirtækja en við verðmat á bönkum eru kennitölur 

sem mæla arðsemi eigin fjár taldar endurspegla virði betur. Kennitölur eru ágæt viðmið til að 

nota til stuðnings öðrum verðmötum en ekki er gott að styðjast einvörðungu við kennitölur 

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

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

Kennitalan er hlutfall á milli markaðsvirðis bankans og innra virðis*. Því hærri sem útkoman 

er, þeim mun hærra verð eru fjárfestar tilbúnir að borga fyrir hlutabréf í bankanum. Ef 

útreikningar sýna að hlutfallið sé hærra en 1 metur markaðurinn fyrirtæki meira en bókfært 

virði bankans er. Ef útkoman er lægri en 1 metur markaður fyrirtæki undir raunvirði 

(Damodaran A. , 2002, bls. 512). Aðferðinni er gjarnan beitt við samanburðarverðmat, 

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

                     

                  
 

Kostur við kennitöluna við verðmat á bönkum er vegna eignasafna banka. Samræmi ætti 

vera á því að bókfært virði banka endurspegli undirliggjandi verð eignasafns bankans á 

markaði (Damodaran A. , 2009, bls. 30). Ókostur við V/I hlutfallið er að kennitalan gerir ráð 

fyrir að markaðir séu skilvirkir* og endurspegli markaðsvirði banka rétt. Fjárfestar verða að 

hafa markaðsaðstæður í huga þegar reiknað er V/I hlutfall. Bankar sem starfa á 

nýmarkaðsvæðum hafa gjarnan hátt V/I hlutfall vegna væntinga markaðarins en bankar sem 

hafa þurft að færa mikið inn á niðurfærslureikning geta einnig haft lágt V/I hlutfall (Dermine, 

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

Tekið er tillit til sambands á milli markaðsvirðis og hagnaðar eftir skatta. Kennitalan er ein sú 

algengasta til að meta virði hlutabréfa. Það verð sem fjárfestir er tilbúinn að greiða fyrir 

hlutabréfin jafngildir margra ára hagnaði (Ross, Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 125). 

    

      
 

Við verðmat á bönkum samkvæmt V/H hlutfalls aðferðinni, skal fjárfestir finna sambærilega 

banka sem skráðir eru á markaði og reikna V/H hlutfall. Fjárfestar geta einkum skoðað gögn 

um V/H hlutfall á tvo vegu. Annars vegar söguleg gögn um V/H hlutfall eða spár greinenda 

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

Fjárfestar sem styðjast við V/H hlutfall verða að hafa í huga ákveðna þætti við útreikninga á 

V/H hlutfalli. Styðjast verður við nýjustu upplýsingarnar á markaði um V/H hlutfall og ganga 

úr skugga um að þeir bankar sem stuðst er við til samanburðarrannsókna séu með svipaða 

starfsemi og efnahag (Gross, 2006, bls. 31). Margir bankar starfa á markaði sem leggja ólíka 

áherslu á mismunandi starfssvið. Ef að fjárfestir mundi bera saman V/H hlutfall á banka sem 

einvörðungu starfaði sem fjárfestingabanki saman við viðskiptabanka yrði skekkja á 

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

Aðrir gallar eru við aðferðina sem fjárfestar þurfa að hafa skilning á vegna eðlis banka. 

Efnahagslægðir í hagkerfum hafa yfirleitt veruleg áhrif á hagnað banka. Á slíkum tímabilum 

er algengt að bankar þurfi að afskrifa ákveðinn hluta útlána sem endurspeglast í lakari 

afkomu (Dermine, 2009, bls. 50). Ákveðin tímabil geta því skekkt söguleg gögn um V/H 

hlutfall banka vegna markaðssveifla (Gross, 2006, bls. 30). 

 4.2.3. Arðsemi eigin fjár (e. Return on equity) 

Arðsemi eigin fjár segir okkur hvernig til hefur tekist að ávaxta það fé sem í því er bundið.  

Arðsemi eigin fjár (ROE)=
                     

       
 

Hærri arðsemi gefur til kynna betri afkomu fyrirtækisins í hlutfalli við það fjármagn sem 

bundið er í því. Hagnaður einn og sér segir lítið um arðsemi fyrirtækisins. Því er nauðsynlegt 

að skoða hagnað fyrirtækisins í hlutfalli við eigið fé (Ross, Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 39). 
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Með arðsemi eigin fjár er því verið á einfaldan hátt að gera afkomu félaga sambærilegri við 

aðra fjárfestingakosti sem gætu verið til staðar. Ákveðnir hliðarþættir á mælingu arðsemi 

eigin fjár geta skapað vandamál fyrir tilvonandi eða núverandi hluthafa banka ef 

ákvarðanataka er byggð á forsendum arðsemi eigin fjár. 

Í íslensku bönkunum var bónus stjórnenda oftar en ekki árangursmældur við arðsemi eigin 

fjár. Kerfið sem að íslensku bankarnir fóru eftir var að miða arðsemi eigin fjár við meðalvexti 

fjögurra ára ríkisbréfa að auki 8-9 % umfram. Ef að vöxtur stóðst áætlanir eða fór umfram þá 

var bónus greiddur samkvæmt hlutföllum (Rannsóknarnefnd Alþingis, Bindi 3, 2010, bls. 47). 

Samkvæmt rannsóknarskýrslu Alþingis skapaði þessi aðferð ákveðinn umboðsvanda vegna 

hvata sem myndast hjá stjórnendum banka að auka áhættu einstaka deilda með 

umsvifamiklum stöðutökum til styttri tíma sem gátu verið áhættumiklar fyrir hluthafa 

(Rannsóknarnefnd Alþingis, Bindi 3, 2010, bls. 47). 

4.3. Eignamiðaðar verðmatsaðferðir. (e. Net Asset Value) 

Aðferðirnar ganga flestar út á að meta núverandi eignir fyrirtækja gagnvart markaðsvirði. 

Markmið eignamiðaðrar verðmatsaðferðar hjá fyrirtækjum er yfirleitt til þess að komast að 

því hvert endurstofnsverð yrði eða upplausnarvirði (Hitchner, 2003, bls. 235). Aðferðirnar 

hafa ákveðna vankanta við verðmat á bönkum (Gross, 2006, bls. 34). 

 4.3.1. Endurmat eigna (e. Replacement Value) 

Grunnhugmynd á bak við aðferðina er að kanna hvaða verð fyrirtæki þyrftu að greiða fyrir 

eign eða rekstrarfjármuni sem fyrirtæki á þegar, til að koma upp nákvæmlega sams konar 

eign. Þetta virðishugtak er frekar verkfræðilegt en hagfræðilegt en getur verið gagnlegt til 

hliðsjónar við aðrar aðferðir þegar meta á verðmæti fyrirtækis í rekstri (Gross, 2006, bls. 34). 

Mat á endurstofnverði hefur oft lítinn tilgang því að ólíklegt er að skipt verði á eign og 

nákvæmlega sams konar eign vegna tækniframfara. Einnig þarf að taka afstöðu til þess 

hvernig tekið er tillit til slits vegna notkunar og aldurs og stundum getur verið vandkvæðum 

bundið að meta kostnaðarverð eignar sem kemur í stað annarrar (Gross, 2006, bls. 34). 

Aðferðin tekur ekki inn möguleika banka til vaxtar eða virðisaukann sem gæti myndast við 

aukinn vöxt (Damodaran A. , 2009, bls. 26). Því ættu sjóðstreymisaðferðir sem reikna 

tekjustrauma til framtíðar ásamt hugsanlegum vexti til framtíðar að henta betur. Aðrir 
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annmarkar aðferðarinnar við verðmat á bönkum eru vegna möguleika banka á að geta 

starfað á mörgum mismunandi sviðum fjármálaþjónustu. Bankar geta skipst í fjárfestinga-, 

viðskiptabanka- og tryggingasvið (Gross, 2006, bls. 35). Vegna fjölbreytileika starfseminnar 

innihalda lána- og eignasöfn banka mikið af duldum eignum sbr. fasteignir og hlutdeild í 

fyrirtækum (Gross, 2006, bls. 34). Erfitt er fyrir utanaðkomandi greinendur og fjárfesta að 

meta þessar eignir á markaðsvirði sökum þess að eignirnar geta verið færðar undir ýmsa liði í 

efnahagsreikningum og erfitt að henda reiður á uppbyggingu eigna- og lánasafns 

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

Vítt starfsvið bankanna þýðir að tekjustraumur getur verið í mörgum mismunandi myntum 

og einnig bera sviðin ólíka ávöxtunarkröfu sem að taka þyrfti til greina við verðmat og hentar 

fyrirkomulag eignamiðaðra verðmatsaðferða ekki (Damodaran A. , 2009, bls. 26). Ein helstu 

verðmæti banka eru viðskiptasambönd, traust og orðspor á markaði. Bankar byggja slíkt 

yfirleitt upp á löngum tíma og þessir þættir eru nefndir viðskiptavild (Gross, 2006, bls. 34). 

Erfitt er með endurmatsaðferðinni að verðmeta slíka þætti og finna ákveðið virði. Þessir 

þættir eru óefnislegir en geta verið afar stórir liðir í heildarverðmæti banka (Gross, 2006, bls. 

36). 

 4.3.2. Upplausnarvirði (e. Liquidation Value) 

Upplausnarvirði fæst þegar lagt er mat á virði einstakra eigna, eignasamstæðna eða deilda 

banka í því skyni að selja fyrirtæki í hlutum en ekki rekstur þess og eignir í heild. Ef arðsemi 

rekstrar er af einhverjum ástæðum undir væntingum getur sú staða komið upp að meira fáist 

fyrir eignir banka með því að skilja þær að og selja hverja fyrir sig (Gross, 2006, bls. 35). Það 

virði sem finnst samkvæmt útreikningum á upplausnarvirði er notað og samanburður á 

kennitölum (Gross, 2006, bls. 35). Aðferðafræðin er mikilvægur hlutur verðmats til að 

hluthafar, lánadrottnar og stjórnendur hafi vitneskju um lágmarksvirði eigna til 

ákvörðunartöku (Gross, 2006, bls. 34). Mikilvægi aðferðarinnar gagnvart bönkum er að 

bankarekstur er afar áhættusamur vegna viðkvæmni fjármálagerninga við markaðssveiflur. 

(Dermine, 2009, bls. 325). 

Einföld aðferð til að meta upplausnarvirði banka er að núvirða eignir og innlán 

viðskiptamanna. Jean Dermine prófessor við INSEAD þróaði aðferð sem hluta af sérgildri 

verðmatsaðferð (Fundamental Valuation Formula) fyrir banka (Dermine, 2009, bls. 62).  
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Hún setur fram á einfaldan hátt hvernig megi finna upplausnarvirði banka með afmörkuðum 

hætti. 

                         

       L= Lán 

        B= Skuldabréf 

        D= Innistæður 

        r= afvöxtunarprósenta 

Forsendur eru að banki starfi til tveggja ára án tillits til áhættu og skatta. Bankinn er 

fjármagnaður 95% með óbundnum innlánum og 5% með eigin fé. Heildarfjármagnið sem er 

samtals 100% er notað til að fjárfesta í áhættulausum ríkisskuldabréfum sem bera að 

meðaltali 6% ávöxtun á upphafsári en 9% meðaltalsávöxtun á seinna ári (Dermine, 2008, bls. 

10-11). 

Virði eigna  
    

    
       

Gerum ráð fyrir að bókfært virði innlána sé 95. Upplausnarvirði yrði þá virði eigna að 

frádregnum innistæðum. Upplausnarvirði banka yrði þá: 97,25-95 =2,25 (Dermine, 2008, bls. 

10-11). 

4.4. Sjóðstreymisaðferðir (e. Cash Flow Oriented) 

Virði banka er geta bankans til þess að viðhalda og auka fjárstreymi í framtíðinni. Virðið er 

núvirt vænt sjóðstreymi í framtíðinni. Sjóðstreymisgreining* byggir á því að reikna núvirði 

framtíðarsjóðstreymis auk lokavirðis* (Damodaran A. , 2002, bls. 388). Megintilgangurinn er 

að áætla fjármagnsmyndun í fyrirtækinu og meta hana til núvirðis (Damodaran A. , 2002, bls. 

388). Til þess að mat á verðmæti fyrirtækis með sjóðstreymisgreiningu verði sem 

nákvæmast, er mikilvægt að áætlanir um vænt sjóðstreymi séu sem nákvæmastar og að 

ávöxtunarkrafa sé sem næst raunveruleikanum (Gross, 2006, bls. 39). Einmitt þessir 

óvissuþættir gera það að verkum að ef einhverjir þeirra eru ekki réttir getur það haft mikil 

áhrif á niðurstöðuna. 

Í undirköflunum sem hér fara á eftir ætlar höfundur að skýra hvernig framtíðarssjóðflæði ( e. 

cash flow) er áætlað, hvaða aðferðir eru notaðar helst við verðmat þegar stuðist er við 

sjóðstreymisgreiningar og hver þessara aðferða er talin heppilegust við verðmat á bönkum. 
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 4.4.1. Núvirtir greiðslustraumar (e. Discounted Cash Flow) 

Núvirðing á væntu framtíðarsjóðsflæði fyrirtækisins (e. Discounted Cash Flow). DCF er vinsæl 

aðferð með flókið mat forsendna. Aðferðin greinir mismunandi sjóðstreymi fyrirtækis. 

Vandað DCF greinir deildir fyrirtækis niður og sjóðstreymi er unnið fyrir hverja einningu. 

Uppbygging sjóðstreymis er mismunandi innan eininga fyrirtækis. Magn og tímasetningar inn 

og útflæðis hafa mismundi áhættu (Hitchner, 2003, bls. 103). Brjóta þarf niður sjóðstreymið 

og velja viðeigandi afvöxtunarprósentu (ávöxtunarkröfu) eftir áhættu (Ross, Westerfield og 

Jaffe, 2005, bls. 68). Stórir áhættuþættir í framkvæmd aðferðarinnar er skipting 

sjóðstreymis, val ávöxtunarkröfu og ákvörðun um hvernig framtíðar vöxtur sjóðstreymis 

verður (Hitchner, 2003, bls. 103). 

    
   

       
 

   

       
 

   

         +...
   

       
 

    CF= Cash Flow 

    rs=Ávöxtunarkrafa 

 4.4.2. Frjálst fjárflæði til fyrirtækis (e. Free Cashflow to Firm) 

Það fjármagn sem er eftir handa eigendum og lánadrottnum eftir að búið er að gera skil á 

öllum fjármagnsliðum kallast frjálst fjárflæði til fyrirtækis (Feldman, 2005, bls. 51).  

 

 

Mat á fjármálafyrirtækjum er að mörgu leyti frábrugðið mati á framleiðslu eða 

þjónustufyrirtækjum og telja sumir sérfræðingar að alls ekki sé hægt að verðmeta 

fjármálafyrirtæki út frá frjálsu sjóðstreymi (Damodaran A. , 2009, bls. 1). Um þetta eru þó 

skiptar skoðanir og fjölmörg dæmi eru um að þessari aðferð sé beitt (Gross, 2006, bls. 40). 

Ef að niðurstöður fjárflæðisins eru jákvæðar merkir það að til eru afgangsfjármunir eftir allan 

kostnað. Ef niðurstöður fjárflæðisins eru neikvæðar merkir það að fyrirtækið hefur ekki getu 

til þess að standa í skilum á kostnaði og fjárfestingum í eigin þágu til skamms eða langs tíma. 

Til þess að geta reiknað frjálst fjárflæði þarf að reikna út veginn meðalkostnað fyrirtækis. 

Greiðslustraumar samkvæmt FFCF aðferðinni eru núvirtir samkvæmt aðferð vegins 

meðalkostnaðar fyrirtækis (WACC) (Ross, Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 481). Aðferðin er 

FCFF = EBIT * (1 - Skattaprósenta) + Afskriftir – Breytingar á 

veltufjármunum -  Fjárfestingar i varanlegum rekstrarfjármunum 
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talin ein besta aðferðin til þess að verðmeta almenn fyrirtæki en hefur ýmsa vankanta þegar 

kemur að bönkum vegna fjármagnsskipunar og þess hvaða forsendur eru notaðar til að meta 

líklegar endurfjárfestingar hjá bönkum. Aðferðin verðmetur heildarfjárflæði fyrirtækis en 

erfitt er að greina fjármögnunarhreyfingar frá rekstrarfjármagni í bönkum vegna mikils 

skuldsetningarhlutfalls, notkunar lánsfjármagns eða hvernig tímasetningu afborgana er 

háttað (Gross, 2006, bls. 37-38). Því er óraunhæft að styðjast við WACC vegna þess hversu 

lítið vægi eiginfjárhlutfall hefði í samsetningu heildarávöxtunarkröfunnar (Gross, 2006, bls. 

38). 

 4.4.3. Frjálst fjárflæði til eigin fjár (e. Free Cashflow to Equity) 

Frjálst fjárflæði til eigin fjár metur fjárflæðið til eigenda eingöngu. Það er fjármagnið sem 

stendur eftir í fyrirtæki eftir að búið er að greiða lánadrottnum, endurfjármögnun, 

fjárfestingar og fjárþarfir reksturs. Frjálst fjárflæði til eigin fjár er núvirt samkvæmt CAPM-

formúlunni. Niðurstaðan leiðir fram virði eigin fjár (Damodaran A. , 2002, bls. 345).  

 

 

 

Líkt og frjálst fjárflæði til fyrirtækis er aðferðin talin afar góð til verðmats. Aðferðin ætti fyrst 

á litið að reynast afar gagnleg til verðmats á bönkum en aðferðin hefur svipaða vankanta og 

FCFF. Sumir fræðimenn telja að alls ekki sé hægt að nota formúluna án lagfæringa (Gross, 

2006, bls. 73) til að verðmeta fjármálafyrirtæki vegna þess hversu erfitt er að greina 

sjóðstreymi almennt (Damodaran A. , 2009, bls. 7). Greinandi á erfitt með að ákvarða 

mælikvarða á endurfjárfestingu og breytingu á hreinu veltufé banka. Þessir þættir eru afar 

mikilvægir liðir í uppbyggingu formúlunnar en gagnvart bönkum er erfitt að greina þessa liði 

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

 4.4.4. Framtíðararðgreiðslur núvirtar (e.Dividend Discount Model) 

Aðferðin gengur út frá því að einu fjármunirnir sem eigendur eigin fjár banka, hluthafarnir, 

munu fá séu arðgreiðslu*r til framtíðar og hagnaður af sölu hlutabréfa (Dermine, 2009, bls. 

53). Í einföldu máli gengur aðferðafræðin út frá því að sjóðstreymisgreining til ákveðins 

fjölda ára er gerð og raunhagnaður hvers árs fundinn. Ákveða þarf hversu mikinn hluta af 

FCFE = Hagnaður – (fjárfestingar – afskriftir) +/- breyting á 

hreinu veltufé +lántaka – afborganir lána 
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hagnaði er haldið eftir til þess að fjármagna frekari vöxt og frádregið, áður en arðgreiðslur 

hvers árs eru fundnar (Damodaran A. , 2009, bls. 11). Hægt er að styðjast við ákveðna 

formúlu til að finna út hvert æskilegt hlutfall arðgreiðslna mætti vera í hlutfalli við vöxt 

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

  
      

                  
 

Formúla fyrir núvirtar arðgreiðslur (DDM Model): 

             
  

    
 

  

       
 

  

       
 

  

    

       
 

  D= Arðgreiðslur ( Dividends) 

  rs= Ávöxtunarkrafa 

  g= Vöxtur til framtíðar (growth) 

Fyrstu liðirnir í formúlunni núvirða samkvæmt DCF formúlunni. Síðasti liðurinn í formúlunni 

miðar við að arðgreiðslur vaxi til eilífðar (g) samkvæmt formúlu um lokavirði arðgreiðsla 

(Dermine, 2009, bls. 53). Formúlan byggir á núvirði eilífðar arðgreiðsla leiðréttar fyrir vexti 

(e. growth). 

Lokavirði arðgreiðsla=  
 

      
 

Greina verður vel hvaða forsendur styðja formúluna. Til þess að reikna út ávöxtunarkröfuna 

á eigið fé er hægt að nota CAPM-módelið (Damodaran A. , 2009, bls. 16) eða styðjast við 

áhættulausa vexti að viðbættu markaðsálagi (Damodaran A. , 2009, bls. 16). Ákveðin áhætta 

fylgir því að reikna virði félags út frá arðgreiðslum. Arðgreiðslustefna félags getur breyst 

skyndilega eða miklar markaðssveiflur valdið því að arðgreiðslur falli niður ákveðin ár 

(Damodaran A. , 2009, bls. 11). Gögn benda hins vegar til að arðgreiðslur til hluthafa frá 

bönkum og öðrum fjármálafyrirtækjum séu yfirleitt hærri en annarra fyrirtækja. Það skýrist 

meðal annars vegna minni þarfa fjármálafyrirtækja til að endurfjárfesta í fastafjármunum 

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

Greina verður líklegan vöxt banka vel. Skoða verður vandlega þætti á markaði og starfsemi 

þess banka sem verðmatið miðast að. Ef banki hefur starfað um mjög langt skeið má telja að 
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vöxtur sé lítill vegna sterkrar stöðu á markaði. Arðgreiðsluhlutfall hjá banka sem hefur sterka 

markaðsstöðu ætti að vera hærra hlutfallslegra en hjá nýjum bönkum (Damodaran A. , 2009, 

bls. 11). Bankar sem eru að sækja inn á markað þurfa meira eigið fé til að standa undir 

vextinum. Arðgreiðsluhlutfall ætti því að vera í samræmi við þær forsendur. Bankar sem eru 

að sækja á markað ættu því að vaxa ört yfir nokkur ár og vöxtur ætti síðan að jafnast vegna 

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

Arðgreiðsluaðferðin hefur þó ákveðna galla. Forsendur sem greinendur nota til að styðjast 

við formúluna krefst mikillar spámennsku og því geta forsendurnar verið einstaklingsbundnar 

varðandi líklegt arðgreiðsluhlutfall (McClure). Aukinn hluti arðgreiðslna gæti farið í það að 

kaupa bréf að markaði og skekkt spár. Fjárfestar ættu þó að njóta þess í gegnum 

verðhækkanir á hlutabréfum (Damodaran A. , 2009, bls. 18). Stefnumótun banka gæti tekið 

miklum breytingum á spátímabilinu sem gæti haft áhrif á arðgreiðslur og einnig er afar 

algengt að nýir bankar á markaði greiði ekki út arð fyrstu árin til að standa undir vexti 

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

4.5. Spátímabil sjóðstreymisgreininga hjá bönkum 

Bankar eru afar háðir efnahagslegu umhverfi. Allar ytri breytingar í hagkerfinu hafa á 

einhverjum tímapunkti áhrif á bankastarfsemi (Wieland, 2010). Samþjöppun hagkerfa 

heimsins hefur aukið alþjóðaviðskipti og gert hagkerfi háð hvort öðru. Á fyrsta áratug 21. 

aldar hafa þrír atburðir haft víðtæk áhrif á íslenska banka. Netbólan sprakk í upphaf 

áratugsins, „litla“ bankakreppan 2006 og hrunið 2008. Fjöldi ára á milli atburða er skammur, 

en greinendur eru fljótir að gleyma.  

Fræðibækur- og greinar sem höfundur rannsakaði við gerð heimildaritsins stilltu 

sjóðstreymisgreiningum upp til fimm ára (Damodaran A. , 2009, bls. 25) (Gross, 2006, bls. 

121,129) (Dermine, 2009, bls. 52) og studdist höfundir við þann tímaramma.  
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5. MP Banki 

5.1.  Saga 

MP Banki hf. var stofnaður 1999 og hét þá MP Verðbréf (Mp.is). Margeir Pétursson 

stórmeistari í skák stofnaði MP Verðbréf ásamt þeim Sverri Kristinssyni og Ágústi Sindra 

Karlssyni, sem áttu 10% hluta hvor en Margeir 80% hluta. Stofnhlutafé var 100 milljónir 

króna. Í upphafi voru starfsmenn fimm og var þjónusta fyrirtækisins bundin við sérhæfða 

eignastýringu og miðlun verðbréfa án ráðgjafar. Margeir Pétursson var fyrsti 

framkvæmdastjóri félagsins og skilaði fyrirtækið hagnaði á fyrsta starfsári sínu (Mp.is). Lítil 

yfirbygging og hófsemi sem einkennir MP banka í dag má greina á fyrstu höfuðstöðvum 

fyrirtækisins sem voru tvö herbergi í Austurstræti (Mp.is). Á árunum 2000-2002 útvíkkaði MP 

Verðbréf starfsemi sína meðal annars með stofnun fyrirtækjasviðs, einkabankaþjónustu og 

sem aðili að fjárfestingafélaginu Atorku. Samhliða stækkun MP Verðbréfa bættust fleiri 

hluthafar í hópinn. Á árunum 2003-2005 jókst starfsemi MP Banka verulega. Árið 2003 var 

nafni félagsins breytt í MP Fjárfestingabanka og varð bankinn stór aðili á skuldabréfamarkaði 

íslenskra sveitarfélaga, að auki bættist BYR sparisjóður inn sem stór hluthafi í félaginu 

(Mp.is).  

Á árunum 2004-2005 hófst útrás til Austur-Evrópu og stofnaði bankinn eignarhaldsfélag í 

Vilnius í Litháen og útibú í London. Samhliða var mikill vöxtur í innlendri starfsemi og varð 

bankinn aðalmiðlari ríkisverðbréfa fyrir Lánasýslu ríkisins og viðskiptavaki* með íbúðarbréf 

fyrir Íbúðarlánasjóð (Mp.is). Fjárfestingastefna bankans tók breytingum á þessum árum og 

losaði bankinn sig úr fjölmörgum hluta- og fjárfestingafélögum á borð við Atorku, 

Íslandsbanka og Landsbankann með miklum hagnaði. Breyting varð á fjárfestingastefnu 

bankans og fór bankinn að fjárfesta í áhættuminni skuldabréfum (Mp.is).  

Á árunum 2006-2007 jók bankinn umsvif sín í Austur-Evrópu með opnun útibúa í Litháen og 

kaupum á banka í Úkraínu. Einnig varð bankinn á þessum árum fyrsti evrópski bankinn með 

beina aðild að öllum OMX Nordic Exhchange kauphöllunum á Norðurlöndunum og í 

Eystrasaltsríkjunum (Mp.is). Seint á árinu 2008 var bankanum veitt viðskiptabankaleyfi og 

nafni félagsins breytt í MP banka hf. og í kjölfarið opnaði bankinn fyrsta útibúið í Borgartúni 

26 í maí 2009, á sama tíma og miklar sviptingar voru á íslenskum bankamarkaði og traust 
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almennings til eldri bankastofnanna í lágmarki. MP banki opnaði annað útibú á árinu 2010 í 

Ármúla 13a (Mp.is). 

5.2. Dótturfélög 

MP banki á 14 dótturfélög, innanlands sem erlendis, sem eru inni í efnahagsreikningi 

bankans. Tilgangur bresku dótturfélaganna er að fjárfesta ásamt þriðja aðila í skuldabréfum í 

Austur-Evrópu. Samkvæmt ársreikningum MP banka ber bankinn enga áhættu af þessum 

viðskiptum heldur fellur áhættan alfarið á þriðja aðila (MP Banki, 2009, bls. 74). 

Tafla 2. Dótturfélög MP Banka. Heimild: Ársreikningur MP Banka 2009. 

Nafn félags Land Eignarhlutur 

Amber Viking Capital Ukraína 100% 

Fleða ehf. Ísland 100% 

Horn Florida Ltd. UK 100% 

MP East European Credit Investments Ltd. UK 100% 

MP Sjóðir hf. Ísland 100% 

Max Credit Ltd. UK 100% 

Orange International Investments Ltd. UK 100% 

Palteskja ehf. Ísland 100% 

Reykjavík Savings Investments Ltd. UK 100% 

Saga Credit Investments Ltd. UK 100% 

Spákonufell hf. Ísland 100% 

UAB Heildun Litháen 100% 

Varp Invest Ltd. UK 100% 

Visoky Zamok Ltd. UK 100% 

          

5.3.  Vöruframboð MP banka 

Bankinn skiptir starfsemi sinni í tvö aðal rekstrarsvið. 

Viðskiptabankasvið 

Viðskiptabankasvið MP Banka sinnir hlutverki í að þjónusta einstaklinga og fyrirtæki með 

alhliða þjónustu og ráðgjöf varðandi bankaþjónustu, ávöxtunarmöguleika, sparnað og útgáfu 

debet- og kreditkorta. Viðskiptabankasviðið býður einnig upp á hefðbundin skuldabréfalán til 

einstaklinga og fyrirtækja (MP Banki, 2009, bls. 14).  
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Fjárfestingabankasvið 

MP Banki annast miðlun verðbréfa á innlendum og erlendum mörkuðum, eignastýringu, 

fjármögnun, þjónustu og ráðgjöf til fjárfesta, stærri og smærri fyrirtækja, sjóða og opinberra 

aðila (MP Banki, 2009, bls. 18). 

5.4. Hluthafar MP Banka 

Fjórir hluthafar eiga meira en 10% í bankanum og eru hluthafar bankans alls 68 talsins. 

Helstu hluthafar með 10% hlut eða meira í MP Banka eru Margeir Pétursson sem fer með 

28,4% hlut, BYR Sparisjóður sem fer með 13% hlut, Sigurður Gísli Pálmason og tengdir aðilar 

með 12,7% hlut og Jón Gísli Pálmason og tengdir aðilar með 12,7% hlut. Aðrir aðilar sem eiga 

minna en 10% hlut fara með samtals 33,1% hlut í bankanum (MP Banki, 2009, bls. 25).  

6. Markaðsgreining 

Höfundur ákvað að framkvæma markaðsgreiningu á MP Banka til þess að átta sig betur á 

stöðu MP Banka á markaðinum. Markmiðið er að greina betur það umhverfi sem MP Banki 

starfar í, hvernig staða bankans er á markaðinum og greina vaxtarmöguleika bankans. 

Höfundur ákvað að nota SVÓT greiningu til þess að meta ytra og innra umhverfi fyrirtækisins 

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

Á Íslandi búa um 320.000 manns samkvæmt tölum Hagstofu Íslands frá 1. janúar 2010 

(Hagstofa.is). Á Íslandi eru starfandi 17 bankar og sparisjóðir ásamt fleiri sérhæfðum 

fjármálafyrirtækjum (Samtök fjármálafyrirtækja, e.d.). Þessi fyrirtæki gegna mikilvægu 

hlutverki í íslensku samfélagi og í hagkerfi landsins. Í samkeppnisumhverfinu eru starfandi 

þrír stórir bankar, Íslandsbanki, Arion banki og NBI hf sem eru í eigu ríkisins og erlendra 

kröfuhafa þrotabús gömlu bankanna (Fjármálaráðuneytið, 2009). 

6.1. Breyttar aðstæður á fjármálamarkaði  

Á haustmánuðum 2008 gjörbreyttist íslenskt efnahagslíf á svipstundu. Í októbermánuði 2008 

tók Fjármálaeftirlitið yfir þrjá stærstu viðskiptabanka landsins (Guðni Th. Jóhannesson, 2009, 

bls. 214) og á næstu misserum sem fylgdu á eftir yfirtók Fjármálaeftirlitið aðra banka- og 

fjármálastofnanir eins og BYR, Straum og SPK. Áföll á íslenskum fjármálamarkaði hafa sett 

íslenskt efnahagslíf verulega úr skorðum. Mikið gengisfall varð á íslensku krónunni við hrun 

íslensks fjármálamarkaðar árið 2008 (Guðni Th. Jóhannesson, 2009, bls. 36). Gengisfallið 
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hefur mikil áhrif á rekstur flestra fyrirtækja í landinu sem hafa skuldsett sig mikið í erlendum 

gjaldmiðlum og á heimili landsmanna sem hafa myntkörfulán á heimilum og bifreiðum. 

Efnahagsreikningar flestra fyrirtækja í landinu eru verulega laskaðir og hefur starfsumhverfi 

þeirra breyst mikið síðan 2008 (Rannsóknarnefnd Alþingis, Bindi 1, 2010). Tímabilið eftir 

október 2008 hefur einkennst af samdrætti í vergri landsframleiðslu*, vaxandi atvinnuleysi, 

gjaldþrotum fyrirtækja og einstaklinga, gjaldeyrishafta og skattahækkanna (Seðlabanki 

Íslands, 2010, bls. 5).  

Í kjölfarið á hruni fjármálakerfisins setti Alþingi á stofn embætti sérstaks saksóknara til þess 

að rannsaka hugsanlegt misferli við stjórnun helstu fjármálafyrirtækja landsins fyrir hrun. 

Einnig var sett á stofn sérstök rannsóknarnefnd Alþingis sem hafði það hlutverk að rannsaka 

aðdraganda og orsakir hruns íslensku bankanna og tengdra atburða (Rannsóknarnefnd 

Alþingis, Bindi 1, 2010, bls. 2).  

MP banki hefur komist nokkuð óskaddaður frá þeim hneykslismálum sem hafa komið upp á 

yfirborðið frá hruninu 2008. Traust almennings hefur verið lítið á bönkum síðan hrunið varð. 

Einungis um 5% landsmanna bera traust til stóru bankanna (Friðrik Eysteinsson, 2010). MP 

Banki er eini bankinn á Íslandi sem ekki hefur farið í gjaldþrot síðan að kerfishrunið varð 

2008. Vöxtur á innlánum bankans á árinu 2009 var 491% (MP Banki, 2009, bls. 2) en verður 

að taka til greina að það var fyrsta fulla starfsár bankans sem viðskiptabanki.  

Samkvæmt neyslukönnun Capacent sem var framkvæmd var á fyrri hluta ársins 2010 vilja 

flestir Íslendingar vera í viðskiptum við MP banka ef þeir væru að hefja bankaviðskipti 

(Viðskiptablaðið, 2010). Könnunin sýnir að Íslendingar bera almennt mikið traust til MP 

Banka umfram aðrar fjármálastofnanir í samkeppnisumhverfinu. Þetta er athyglisvert vegna 

hversu stutt MP Banki hefur starfað sem almennur viðskiptabanki. Aukin innlán og 

viðhorfskannanir virðast benda til þess að ímynd og staða bankans sé orðin sterk á 

markaðinum en bankinn er þó ekki alveg laus við mál í tengslum við bankahrunið. Sérstakur 

saksóknari hefur til rannsóknar félagið Exeter Holdings sem er tengt MP Banka (Mbl.is, 

2010). Dragist bankinn inn í frekari rannsókn sérstaks saksóknara getur það haft veruleg 

neikvæð áhrif á ímynd og orðspor bankans. En ákveðna kosti í stöðunni ef þetta er eina málið 

sem tengist MP Banka og sé fyrst á dagskrá hjá sérstökum saksóknara. Ef fjöldi mála sem 
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tengjast gömlu bönkunum er mikill er líklegt að ímynd nýju bankanna sem starfa á grunni 

gömlu bankanna skaðist frekar og traust MP Banka aukist frekar. 

6.2. SVÓT-greining 

SVÓT-greining er vinsæl aðferð til þess að meta stöðu fyrirtækja á markaði. Helstu kostir 

SVÓT-greiningar er að auðvelt er að framkvæma greininguna. Markmiðið með greiningunni 

er að greina þætti í ytra og innra umhverfi fyrirtækja sem geta verið þeim til framdráttar og 

eins þætti sem geta hamlað eða ógnað stöðu fyrirtækja á markaði (Kotler & Keller, 2006, bls. 

56).  

 Mynd 2. SVÓT-líkan. Heimild: Kotler &Keller. 

 

 6.2.1. Styrkleikar 

Vörumerkið 

MP-Banki nýtur mikils traust hjá landsmönnum. Samkvæmt könnunum sem Capacent hefur 

framkvæmt nýtur bankinn mests trausts meðal innlendra fjármálastofnana (Viðskiptablaðið, 

2010). Innlán hafa aukist verulega hjá bankanum. Bankinn hafði hæstu markaðshlutdeildina 

af markaðsaðilum í Kauphöll Íslands á fyrsta ársfjórðungi 2010 (Mp.is). Vegna góðrar stöðu 

bankans á markaði og trausti sem bankinn mælist með, eru mikil tækifæri til að auka fjölda 

viðskiptamanna.  

 

 

Styrkleikar Veikleikar

Tækifæri Ógnir
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Stjórnendur og starfsfólk 

Stjórnendur bankans njóta virðingar fyrir varkárni og aðhaldsemi í fjárfestingastefnu. MP 

Banki réði mest allt starfsfólk SPRON eftir að sparisjóðurinn varð gjaldþrota. MP Banki fékk 

hæft starfsfólk með mikla kunnáttu í rekstri og þjónustu viðskiptabanka (Mp.is, 2009). MP 

Banki hefur þannig afar hæft starfsfólk og þarf ekki að leggjast út í mikinn kostnað við 

uppbyggingu og þjálfun mannauðs. SPRON hafði um árabil mælst sú fjármálastofnun sem 

hafði ánægðustu viðskiptavinina samkvæmt íslensku ánægjuvoginni (Spron.is, 2008). Sterk 

tengsl starfsfólks SPRON við viðskiptavini hefur líklega þau áhrif að margir fyrrum 

viðskiptavinir SPRON færðu viðskipti sín yfir í MP Banka.  

Hraði 

Smæð og lítil yfirbygging bankans á að leiða til þess að bankinn ætti að geta brugðist hratt 

við aðstæðum gagnvart ytra og innra umhverfi bankans. Stjórnendur og starfsfólk hafa mikla 

reynslu þegar að kemur að vöruþróun til einstaklinga og fyrirtækja. Smæð bankans á að geta 

tryggt það að afgreiðsla lána til einstaklinga og fyrirtækja gangi hratt fyrir sig (MP Banki, 

2009, bls. 14). Lánafyrirgreiðslur hjá helstu samkeppnisaðilum eru orðnar miðstýrðari en fyrir 

hrunið 2008 og geyma bankar mikið fjármagn hjá Seðlabankanum frekar en að lána það út til 

fyrirtækja (Samtök Atvinnulífsins, 2010). MP banki á því að geta boðið viðskiptavinum sínum 

upp á hraðari úrlausnir en samkeppnisaðilar. 

 6.2.2. Veikleikar 

MP banki hefur tiltölulega smáan efnahagsreikning og hefur því ekki burði til að fjármagna 

stór verkefni (MP Banki, 2009, bls. 2). Í 2 .mgr. 30. gr. laga um fjármálafyrirtæki er ákvæði 

sem kveður á um að ekki megi lána til einstakra aðila upphæð sem er umfram 10% af 

eiginfjárgrunni. Í tilfelli MP banka er því um 500 milljónir að ræða. Smæð bankans getur 

valdið því að bankinn þurfi að synja lánum og verkefnum sem annars gætu skilað 

umtalsverðum tekjum. MP banki hefur einnig dregist inn í mál sem sérstakur saksóknari 

hefur gefið út kærur í. Samkvæmt ársreikningi 2009 var um 40% af útlánum bankans til 

eignarhaldsfélaga og getur það skapað mikla áhættu ef heimtur af útlánum verða dræmar 

(Mbl.is, 2010). Smæð bankans og fá útibú valda því að ekki er hægt að þjónusta 

viðskiptamenn bankans á sama vegu og helstu samkeppnisaðilar. Vaxi fjöldi viðskiptamanna 
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MP banka hratt geta útibúin átt á hættu að geta ekki haldið sama þjónustustigi og aðrir 

sambærilegir bankar. 

 6.2.3. Tækifæri  

MP banki nýtur mikils trausts bæði sem viðskiptabanki og fjárfestingabanki. MP banki er einn 

helsti miðlari skuldabréfa í Kauphöllinni og nýtur trausts sveitarfélaga og ríkis (Mp.is, 2010). 

Viðskiptabankasviðið hefur vaxið afar hratt síðan að bankinn fékk leyfi til slíkrar starfsemi 

(MP Banki, 2009, bls. 14). Vegna almennrar óánægju og lágs trausts gagnvart 

samkeppnisaðilum á viðskiptabankasviði verður að telja að mikil tækifæri séu til umtalsverðs 

vaxtar. Opnun netbanka MP banka á að veita viðskiptavinum bankans tækifæri á því að 

stunda bankaþjónustu heiman frá og frekari tækniframfarir í umhverfi bankaviðskipta eiga 

að geta að aukið þjónustu breiðari hóps viðskiptamanna.  

Ef Ísland verður aðili af ESB gefst bankanum tækifæri á því að hasla sér völl innan þeirrar 

lögsögu og getur útvíkkað starfsemi sína. Aðrir möguleikar eru einnig í stöðunni fyrir 

bankann vegna þeirrar gerjunar sem er á íslenskum bankamarkaði. MP banki gæti sameinast 

öðrum bönkum vegna ofvaxtar íslensks bankakerfis (Bankasýsla.is, 2010). Hins vegar fylgja 

ákveðnar áhættur við sameiningu eða yfirtöku. Annars vegar gæði eignasafna banka sem MP 

Banki gæti yfirtekið eða hins vegar sú áhætta er snýr að því hvort viðskiptavinir væru 

reiðubúnir til að færa viðskiptin ( Sigurður Kr. Kristjánson munnleg heimild, 20.júlí 2010). 

Samkvæmt hagvaxtarspá Seðlabanka Íslands er útlit fyrir 3,5% hagvöxt* árið 2011 og 2% árið 

2012. Aukinn hagvöxtur ætti að stuðla að frekari vexti bankans (Seðlabanki Íslands, 2010, bls. 

9). 

 6.2.4. Ógnanir 

Samkeppni um viðskiptamenn er hörð á bankamarkaði. Stór hluti íslenskra viðskiptamanna á 

í erfiðleikum með að flytja bankaviðskipti á milli banka vegna efnahagslegra aðstæðna. 

Erfiðar aðstæður ríkja í íslensku efnahagslífi og getur frekari óvissa gert MP banka erfitt fyrir 

varðandi framtíðarvöxt og stefnumótun. Nýfallinn dómur um gengislán gæti haft þau áhrif 

samkvæmt sérfræðingum AGS að um hægist á efnahagsbatanum ef niðurstöðurnar verða 

endanlega neikvæðar fyrir fjármálafyrirtæki (Ruv.is, 2010). Nýverið hafa hugmyndir um 

bankaskatt verið ræddar meðal G20 þjóðanna og á Alþingi (Visir.is, 2010). Innleiðing 
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bankaskatts gæti haft veruleg áhrif á MP banka og möguleika bankans til vaxtar og 

samkeppni við önnur fjármálafyrirtæki. Þar sem MP Banki starfrækir fjármálafyrirtæki í 

Austur-Evrópu, gætu miklar hræringar og áframhaldandi erfiðleikar á mörkuðum Litháens og 

Úkraínu haft veruleg áhrif á lánasafn bankans (Mbl.is, 2010). 

7. Efnahags- og rekstrarhorfur 

Mikil óvissa ríkir í dag um efnahagshorfur í landinu líkt og það hefur verið eftir hrun 

bankanna í október 2008. Samdráttur í  vergri landsframleiðslu hefur orðið sjö ársfjórðunga í 

röð frá falli bankanna. Tafir á lausn Icesave deilunnar valda því að batinn í efnahagslífinu er 

hægari en gert var ráð fyrir og óvissa um hagvöxt á næstu misserum vegna tafa á 

stórframkvæmdum og öðrum fjárfestingum hefur leitt til þess að efnahagsbatanum seinkar 

og verður hægari en búist var við. (Seðlabanki Íslands, 2010, bls. 28). Atvinnuleysi mælist um 

7,6%, sem er þó heldur lægra en spár um 10% atvinnuleysi frá árinu 2009 

(Vinnumálastofnun.is, 2010). Búist var við því að batinn í efnahagslífinu hæfist á þriðja 

ársfjórðungi 2010 (Seðlabanki Íslands, 2010, bls. 10). 

Rekstrarumhverfi bankanna er óhagstætt um þessar mundir. Á árinu 2011 er búist við að 

hagvöxtur verði 3,5% og svo 2,5% hagvexti á árinu 2012 (Seðlabanki Íslands, 2010, bls. 9). 

Útlán banka aukast yfirleitt samfara auknum hagvexti svo lengi sem gott jafnvægi helst í 

efnahagsmálum.  

Óvissa vegna dóms Hæstaréttar Íslands í tengslum við lögmæti gengislána hefur sett framtíð 

margra fjármálafyrirtækja í hættu. Hæstiréttur Íslands hefur til umfjöllunar hvernig útfæra 

skuli vaxtakjör á gengislánum og á niðurstaðan að koma fram á haustmánuðum 2010. 

Úrskurði Hæstiréttur Íslands að upphaflegir samningsvextir sem miðuðust við vaxtarkjör á 

ESB-svæðinu skuli halda er líklegt að það geti verið náðarhögg sumra fjármálafyrirtækja. 

Fjármálafyrirtæki og bankar gætu þurft að leita til eigenda eftir auknu fjármagni og er talið 

ólíklegt að hvorki ríkið né eigendur bankanna vilji leggja til meira fjármagn (Ómar R. 

Valdimarsson, 2010). Slíkt gæti valdið annarri bankakreppu og frestað endurreisn íslensks 

efnahagslífs (Ruv.is, 2010).  

Alþjóðaviðskipti hafa tekið verulega við sér að nýju og hagvöxtur mælist nú aftur á 

evrusvæðinu og í Bandaríkjunum eftir fjármálakreppuna sem ríkt hefur í heiminum. Bjartsýni 
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ríkir um aukinn hagvöxt í helstu viðskiptalöndum Íslands á komandi mánuðum. Nýjustu spár 

OECD sýna að horfur séu á auknum alþjóðaviðskiptum í heiminum en hrávöruverð mun þá 

einnig hækka. Ein helsta forsenda fyrir auknum drifkrafti í efnahagslífi Íslands er að 

afurðarverð á helstu mörkuðum fari hækkandi. (Seðlabanki Íslands, 2010, bls. 36). 

8. Verðmat 

8.1. Ávöxtunarkrafan 

Greina þarf vel ákveðnar forsendur til útreikninga á ávöxtunarkröfu banka og hvernig á að 

styðjast við forsendurnar. Ákveðin vandamál skapast við að finna rétta ávöxtunarkröfu til að 

styðjast við verðmat á MP Banka. Við bankahrunið 2008 hrundi íslenskur 

hlutabréfamarkaður. Íslenska hlutabréfavísitalan náði sögulegu hámarki þann 18. júlí 2008, 

9016 stig en er, í sama mánuði tveimur árum seinna, 956 stig (NasdaqOmxNordic.com, e.d.). 

Stóru bankarnir þrír, Landsbankinn, Glitnir, Arion-banki eru ekki skráðir á markaði. Eigendur 

þessara banka eru erlendir kröfuhafar og íslenska ríkið. Bankasýsla ríkisins fer með eignarhlut 

íslenska ríkisins og gerir stofnunin 15,25% ávöxtunarkröfu á eigið fé (Bankasýsla.is, 2010, bls. 

34). Fjölmörg fyrirtæki hafa horfið úr íslensku kauphöllinni og samanstendur 

hlutabréfavísitalan einvörðungu af tíu fyrirtækjum. Tveir bankar eru skráðir í íslensku 

kauphöllina, EIK Banki og Bank Nordik. Starfsemi þessara banka er að mestu leyti í Færeyjum 

og starfsemi bankanna er engin á Íslandi. Höfundur skoðaði hvernig hreyfing hefur verið á 

markaði með hlutabréf í EIK Bank og BankNordik. Afar litlar sveiflur hafa verið á verði á 

hlutbréfum og ályktar höfundur að bankarnir séu marklausir til samanburðar á þeim 

forsendum að hvorugur bankanna er með starfsemi á Íslandi og gera báðir upp í dönskum 

krónum. 

Sambærilegir bankar og MP banki gætu verið SpKef sparisjóður og BYR. Báðir þessir bankar 

eru undir stjórn skilanefnda og af þeim sökum ekki taldir hentugir til samanburðar að áliti 

höfundar. Augljóst er að miklir markaðsbrestir á Íslandi hafa verið erfiðir bönkum. Skýrasta 

dæmið um það er MP banki sem er í dag elsti starfandi banki á Íslandi þrátt fyrir aðeins tíu 

ára rekstrarsögu. Höfundur leitaði í ársskýrslu MP Banka að viðmiðunarmörkum eða 

takmarki um ávöxtunarkröfu eigin fjár. MP Banki gefur ekki út nein viðmið í árskýrslu 2009. 

Vegið meðaltal arðsemi eigin fjár síðustu fimm ár er 21% (MP Banki, 2009) þrátt fyrir 

neikvæðan rekstur árið 2009. Höfundur kynnti sér hvernig greiningardeildir bankanna fyrir 
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hrun reiknuðu ávöxtunarkröfu til stuðnings við verðmat á bönkum. Höfundur telur vegna 

þeirra miklu gagnrýni sem að verið hefur á greiningardeildum gömlu bankana eftir hrun að 

ekki sé hentugt að styðjast við þær forsendur í ljósi aðstæðna.  

 

Við verðmat á banka telja fræðimenn að betra sé að finna virði eigin fjár og því hentar WACC 

ekki vegna þess að aðferðin tekur inn vaxtarberandi skuldir við útreikninga ávöxtunarkröfu 

(Damodaran A. , 2009, bls. 8). CAPM módelið er hentugt til að finna ávöxtunarkröfu eigin fjár 

(Damodaran A. , 2009, bls. 12). Höfundur mun styðjast við CAPM-formúluna til útreikninga 

ávöxtunarkröfunnar og næmnigreiningar* munu varpa ljósi á breytingar á virði eigin fjár við 

ríkari ávöxtunarkröfu. 

8.2. Ávöxtunarkrafa eigin fjár (CAPM) 

Ávöxtunarkrafa eigin fjár samkvæmt CAPM formúlunni að viðbættu smæðarálagi er: 

Ávöxtunarkrafa eigin fj r   Rf    β  *  Rm – Rf) + SCP 
 

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

 8.2.1. Áhættulausir vextir (Rf) 

Starfsemi MP Banka er að mestu á Íslandi en um 10% af tekjum MP Banka koma frá Austur-

Evrópu (MP Banki, 2009, bls. 30). Við gerð verðmats þarf að greina í hvaða mynt félög hafa 

tekjur sínar. Ef að félög hafa tekjur í mismunandi myntum þarf að styðjast við áhættulausa 

vexti frá viðkomandi myntsvæði í hlutfalli við áhrif á sjóðstreymi. Erlend starfsemi MP Banka 

er smá og líklegt er að mesti vöxtur bankans í framtíðinni verði fremur innanlands en erlendis 

vegna gjaldeyrishafta og orðspors íslenskra banka á erlendum mörkuðum. Eru áhættulausir 

vextir miðaðir við óverðtryggð íslensk ríkisskuldabréf til 25 ára, RIKB 25 0612 sem bera 

ávöxtunarkröfuna 6,14% þann 17. júlí 2010 (Lanasysla.is, 2010).  

 8.2.2. Markaðsálag (Rm) 

Markaðsálag er stærð sem reiknuð er miðað við sögulega ávöxtun hlutabréfa á markaði 

umfram ríkisskuldabréf sem bera áhættulausa vexti. Höfundur skoðaði gögn frá janúar 2010 

af heimasíðu Damodaran sem mælir mismunandi markaðsálag milli landa og er markaðsálag 

7,5% fyrir Ísland (Damodaran A. , 2010). Jean Dermine bendir á að sögulegt markaðsálag 

banka sé 5% og telur að það sé viðeigandi til verðmats á bönkum (Dermine, 2009, bls. 53) og 
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aðrir greinendur styðjast við 3,5% (Gross, 2006, bls. 133-134). Höfundur styðst við 5% álag í 

CAPM-módelinu vegna sérstæka aðstæðna á íslenskum hlutabréfamarkaði. Bankasýsla 

ríkisins notast við 7% markaðsálag á þeim forsendum að söguleg gögn á tímabilinu frá 1928 

til 2000 benda til þess að eðlilegt sé að gera kröfu um 6-8% ávöxtun á hlutabréfum umfram 

áhættulausa ríkisbréfavexti (Bankasýsla.is, 2010, bls. 34). Síðan í október 2008 hefur 

íslenskur hlutabréfamarkaður nánast verið óvirkur og útlit er fyrir að umtalsverður tími sé í 

að að markaðurinn geti talist eðlilegur og má draga í efa að hægt sé að styðjast við forsendur 

sem byggja á eðlilegri markaðsvirkni.  

 8.2.3. Betagildi (β) 

Ashwath Damodaran styðst við „bottom-up betas*“ fyrir banka og fjármálafyrirtæki. Deildir 

fjármálafyrirtækja eru greindar og er beta hverrar deildar reiknuð og er betagildi fyrirtækis 

hlutfall vegins meðaltals betagilda deilda. Einnig er hægt að styðjast við sambærileg fyrirtæki 

ef ekki er nægilegt aðgengi að upplýsingum til að reikna „bottom-up-betas“ (Damodaran A. , 

2009, bls. 17).  

Höfundur styðst við samsett betagildi til útreikninga á CAPM-formúlunni. Ársreikningar 2008 

og 2009 sýna að þóknunartekjur og fjárfestingatekjur eru 72% af heildartekjum en hreinn 

vaxtarmunur 28% (MP Banki, 2009, bls. 2). Beta af heimasíðu Damodarans var 0,75 fyrir 

viðskiptabanka og 1,18 fyrir fjárfestingabanka (Securties) (Damodaran A. , 2010). Samsett 

beta var reiknuð með hlutfallinu, 0,21 vegna viðskiptabankasviðs og 0,85 fyrir 

fjárfestingarbankasvið. Samsett beta var 1,06. Betagildi hjá bönkum á bandarískum markaði 

sem eru í blönduðum rekstri er 1,16 hjá J.P. Morgan og beta Goldman Sachs, sem er 

fjárfestingarbanki, 1,34 (Bankasýsla.is, 2010, bls. 34). Bankasýsla ríkisins studdist við þau 

betagildi til stuðnings við útreikninga á ávöxtunarkröfu til banka sem íslenska ríkið á 

eignarhlut í.  

 8.2.4. Smæðarálag (SCP) 

Smærri fyrirtæki bera jafnan meiri áhættu en stærri fyrirtæki og á Íslandi er það venja meðal 

fyrirtækja að leggja smæðarálag við ávöxtunarkröfuna við útreikninga á CAPM-módelinu 

(Bjarni Jónsson, munnleg heimild 14. apríl 2010). Skýrsluhöfundur bætti 2% smæðarálagi við 

ávöxtunarkröfuna. 
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8.3. Forsendur rekstrarreiknings 

Vöxtur á heildareignum MP Banka milli áranna 2008 og 2009 var 17% (MP Banki, 2009). 

Skýrist það að miklu leyti vegna þess að árið 2009 var fyrsta heila starfsár MP Banka sem 

viðskiptabanki. Vaxtarmöguleikar banka eru yfirleitt taldir samræmast vergri 

þjóðarframleiðslu á starfsvæði hans (Dermine, 2009, bls. 53). Vegna mikils traust sem MP 

Banki nýtur á markaði og sóknarfærum sem til staðar eru á markaði er gert ráð fyrir um 10% 

vexti fyrstu tvö ár spátímabilsins og 2,5% út tímabilið í samræmi við hagvöxt að viðbættu 2,5 

% verðbólgumarkmiði Seðlabanka Íslands.  

Tafla 3. Sjóðstreymisgreining MP Banka 2010-2014. 

 
2008 Q 1-2 

2008  
Q 3-4 

2009 
 Q 1-2 

2009  
Q 3-4 

2010 2011 2012 2013 2014 

Hreinar 
vaxtar- 
tekjur 

399.109 399.109 48.220 398.153 383.211 421.532 442.608 464.739 487.976 

Rekstrar- 
tekjur 

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 

Útlán 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- 
tekjur 

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 

Rekstrar- 
gjöld 

497.984 534.493 622.985 1.029.692 827.052 909.758 955.246 1.003.008 1.053.158 

Niðurfærslu- 
reikningur 

44.938 2.202.717 192.100 1.134.493 130.765 143.842 151.034 158.585 166.515 

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 

Hagnaður 
eftir skatta 

1.524.822 664.667 414.121 766.365 657.532 723.285 759.450 797.422 837.293 

  

Hreinar vaxtatekjur eru reiknaðar á grundvelli áætlaðs vaxtamunar á vaxtaberandi eignum*. 

Vaxtamunur sem hlutfall af vaxtaberandi eignum árin 2008-2009 var 0,6% (MP Banki, 2009, 

bls. 2). Höfundur greindi sex mánaða uppgjör bankans fyrir árin 2008 og 2009. Í ársreikningi 

bankans 2009 höfðu samanburðartölur frá 2008 verið lagfærðar. Höfundur ákvað eftir 

samráð við sérfræðinga að styðjast við nýrri tölur fyrir 2008 og lagfærði liði í útreikningum 

með jöfnun tekna á milli árshluta 2008 (Stefán Svavarsson, tölvupóstur, 28. júlí). Af 

varfærnissjónarmiðum er stuðst við 0,6% vaxtamun út spátímabilið. Til samanburðar var 

vaxtamunur árið 2009 hjá Arion-Banka 1,7%, Landsbankanum 1,4% og Íslandsbanka 4,7% 

(Bankasýsla.is, 2010, bls. 26).  
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Gert er ráð fyrir að útlán séu ákveðið hlutfall heildareigna. Meðaltal síðustu tveggja ára eru 

tæp 19% (MP Banki, 2009, bls. 2) og hefur bankinn einungis starfað sem viðskiptabanki yfir 

það tímabil. MP Banki er með stutta sögu sem viðskiptabanki og hefur orðspor fyrir að vera 

varkár á markaði. Erfitt er að sjá fyrir hvernig horfur í efnahagsmálum munu þróast almennt 

á spátímabilinu, yfirleitt aukast útlán við aukinn hagvöxt. Af varfærnissjónarmiðum er því 

hlutfalli haldið óbreyttu út spátímann vegna óvissu í efnahagsmálum.  

Aðrar rekstrartekjur eru reiknaðar sem hlutfall af meðalstöðu heildareigna til að jafna út 

sveiflur af eignum og skuldum. Hlutfallið hefur verið að meðaltali 2% síðustu tvö árin og er 

reiknað með því hlutfalli út spátímabilið. Vaxtaberandi eignir hafa verið í kringum 93% af 

heildareignum undanfarin misseri og er stuðst við það hlutfall til enda spátíma (MP Banki, 

2009, bls. 2). 

Kostnaðarhlutfall var tæplega 47% á árunum 2008 og 2009 (MP Banki, 2009, bls. 2). Bankinn 

er lítill að vexti miðað við helstu samkeppnisaðilana og er líklegt að vegna smæðar sinnar 

ætti bankinn að geta sýnt verulegt aðhald í rekstri. Kostnaðarhlutfall af reglulegri starfsemi 

Arion-Banka var 81%, Landsbankans 79% og Íslandsbanka 41,3% (Bankasýsla.is, 2010, bls. 28-

31). Í útreikningum verður stuðst við 47% kostnaðarhlutfall vegna skorts á eldri sögulegum 

gögnum til samanburðar og aukinna umsvifa MP banka síðan 2008. 

Framlag á niðurfærslureikningi útlána er reiknað sem hlutfall af útlánum. Hlutfallið hefur 

verið að meðaltali 8 % undanfarin tvö ár (MP Banki, 2009, bls. 2). Skýrist það að miklu leyti af 

hræringum sem verið hafa á fjármálamarkaði. Reiknað er með að bankinn sé búinn að 

afskrifa að mestu leyti léleg útlán vegna stuttrar viðskiptasögu bankans (MP Banki, 2009). 

Forsendur útreikninga miðaðist við að framlag á niðurfærslureikningi sé um 1% sem er talið í 

hærra lagi en tekur viðmið að því árferði sem ríkir á íslenskum bankamarkaði.  

 

 

 



38 

 

9. Niðurstaða sjóðstreymisgreiningar 

Höfundur verðmat MP Banka samkvæmt aðferðafræðinni um núvirtar arðgreiðslur. Eins og 

sjá má á töflu 4. er núvirt virði eigin fjár MP Banka 8.261.926 milljónir íslenskra króna. 

Tafla 4. Verðmat eigin fjár MP Banka. 

 
2010 2011 2012 2013 2014 Lokavirði 

Hagnaður 657.532 723.285 759.450 797.422 837.293 
 

ROE 12% 12% 12% 12% 12% 
 

Hagnaður á hlut 0,56 0,62 0,65 0,68 0,72 
 

Arðgreiðsluhlutfall 23% 23% 62% 62% 62% 
 

Arðgreiðslur 151.738 166.912 467.354 490.721 515.257 6.329.942 

Núvirðingarstuðull 0,8815 0,7771 0,6850 0,6039 0,5323 
 

Arðgreiðslur 
núvirtar 

133.761 129.705 320.145 296.326 274.279 3.369.525 

Óráðstafað eigið fé 505.794 556.373 292.096 306.701 322.036 
 

Eigið fjár 5.545.296 6.101.669 6.393.765 6.700.466 7.022.502 
 

Virði eigin fjár 7.022.502 
     

Virði eigin fjár 
núvirt 

3.738.185 
     

Virði arðgreiðsla 4.523.741 
     

Virði MP Banka 8.261.926 
     

Fjöldi hluta 1.051.928 
     

Virði á hlut 7,9 
     

 

Arðgreiðsluhlutfallið er reiknað með tilliti til þarfar bankans á fjármagni til frekari vaxtar. 

Formúlan sem notuð er til útreikninga á arðgreiðslu hlutfallið (payout-ratio) er: (Damodaran 

A. , 2009, bls. 19): 

  
      

                  
 

Arðgreiðsluhlutfallið breytist því í samræmi við vöxt og arðsemi eigin fjár á spátímabilinu. 

Arðgreiðslur hvers árs og óráðstafað eigið fé sem leggst á eigið fé er núvirt út frá hreinu 

núvirði (e. Net Present Value) samkvæmt ávöxtunarkröfunni (Ross, Westerfield og Jaffe, 

2005, bls. 71). 

    
   

      
 

   

      
 

   

      
+...

  

      
 

Því næst er fundið út lokavirði (e. Terminal Value) þar sem núvirt arðgreiðsla á ári fimm er 

deilt með ávöxtunarkröfunni að frádregnum framtíðarvexti bankans samkvæmt Gordon 

formúlunni (Dermine, 2009, bls. 53). Höfundur áætlar 2,5% til framtíðar auk 2,5% 
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verðbólgumarkmiðs Seðlabanka Íslands eða samtals 5% (Seðlabanki Íslands, e.d.). Ágætt 

viðmið varðandi vöxt banka er vöxtur vergrar þjóðarframleiðslu* (Dermine, 2009, bls. 53). 

Lokavirði arðgreiðslna er núvirt með núvirðisstuðli árs fimm. Þetta er mikilvægt svo hægt sé 

að leggja mat á verðmæti bankans í lok spátímabilsins. Þá eru núvirtar arðgreiðslur 

tímabilsins lagðar saman við lokavirði arðgreiðslna og núvirta stöðu eigin fjár á lokaári 

spátímabilsins. 

                            
  

    
 

  

       
 

  

       
 

  

    

       
 

Virði eigin fjár MP Banka ætti að vera 8.261.926. milljónir íslenskra króna eða 7,9 á hlut 

miðað við  meðalstöðu útgefinna hlutabréfa 2009 (MP Banki, 2009, bls. 65). 
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10. Næmnigreiningar 

Næmnigreining er gerð til að lesendur eigi auðveldara með að meta fyrir hvaða forsendum í 

útreikningum spáin er næmust fyrir og þar af leiðandi hvaða hlutum þeir ættu að gefa 

mestan gaum þegar þessi ritgerð er skoðuð, og auðvelda lesendum að reyna að meta 

viðfangsefnið út frá eigin sannfæringu (Ross, Westerfield og Jaffe, 2005, bls. 291)  

Í næmnigreiningunum er virði MP Banka samkvæmt niðurstöðum sjóðstreymisgreiningar 

táknað með gulum punkti  

Mynd 3. Næmnigreining ávöxtunarkröfu. 

 

Ávöxtunarkrafan hefur talsverð áhrif á niðurstöðu greiningarinnar. Ef ávöxtunarkrafan 

lækkar um eitt prósent eykst virði eigin fjár um 356.963 milljónir isk. Ef ávöxtunarkrafa 

Bankasýslu Ríkisins 15,25% sem er táknuð með grænum punkti, er höfð til viðmiðunar er 

virði eigin fjár 7.661.007 milj.isk. 
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Mynd 4. Næmnigreining á vaxtamun. 

 

Niðurstaða greininginnar sýnir glögglega hversu næmt verðmatið er fyrir minnstu 

breytingum á vaxtamun. Vaxtarmunur er 0,6%. Aukist vaxtamunur á vaxtaberandi eignum 

um 0,1% eykst virði eigin fjár um 482 milljónir. 

Mynd 5. Næmnigreining á virðisrýrnun útlána. 

 

Greiningin sýnir næmni gagnvart virðisrýrnun á útlánum. Hér sést að framlag í 

niðurfærslureikning, sem hlutfall af útlánum, hefur áhrif á virði eigin fjár bankans samkvæmt 

sjóðstreymisgreiningunni. Ef framlagið hækkar um 0,1%, sem er ekki mikið með tilliti til 

sögunnar, lækkar virði eigin fjár um tæplega 93 milljónir isk. Það verður að teljast sem svo að 

greiningin sýni að virðisrýrnun útlána er ekki ráðandi þáttur á þeim forsendum að 

markaðsumhverfi sé eðlilegt. 
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Mynd 6. Næmnigreining kostnaðar. 

 

Kostnaðarhlutfall er töluvert breytilegt á milli banka á Íslandi eins og fram kemur í 

heimildaritinu. Þessi stærð í spálíkaninu er þó einn af þeim þáttum sem hefur hvað minnst 

áhrif á niðurstöðu greiningarinnar. Takist MP Banka að ná góðum tökum á kostnaði meðan 

bankinn er í vexti mun það þó hafa áhrif á verðmatið, hvert prósent í kostnað er 122.437 

milljónir isk. Nái MP Banki að lækka kostnað um 2% yrði virði eigin fjár 8.506.926 miljónir isk. 

 

Mynd 7. Næmnigreining á vexti heildareigna. 

 

Væntur vöxtur á spátímabilinu og til framtíðar hefur ekki afgerandi áhrif á niðurstöðu 

greiningarinnar. Í spánni er gert ráð fyrir 10% vexti á fyrstu tveimur árum sem endar í 5% til 

framtíðar. Lækki vöxtur um eitt prósentustig lækkar virði eigin fjár niður í 8.045.555 milljónir 

isk. samkvæmt niðurstöðu greiningarinnar.  
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Mynd 8. Næmnigreining á tekjuvexti vegna fjárfestinga og þóknanna. 

 

Greiningin sýnir næmni gagnvart tekjum sem myndast vegna fjárfestinga og þóknana og eru 

undanskildar tekjum vegna hreins vaxtarmunar. Niðurstaða greiningarinnar er afar næm fyrir 

minnstu breytingum á rekstrartekjum bankans. Breyting um hálft prósentustig hækkar eða 

lækkar virði eigin fjár um 1.269.003 milljónir isk. Tekjur vegna fjárfestingabankasviðs er 

rúmlega 70% af heildartekjum bankans og skýrir næmni verðmatsins.  
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11. Niðurstöður  

Eftir að hafa greint fyrirtækið út frá sjóðstreymisgreiningu og metið það út frá SVÓT-

greiningu er augljóst að vaxtarmöguleikar fyrirtækisins eru töluverðir. Nýir hluthafar komu 

inn í bankann í árslok 2009 á nafnverðinu 5-7 krónur á hlut og var hluturinn skráður á 5 

krónur í ársreikningi 2009. Hafa verður í huga að miklir erfiðleikar hafa hrjáð íslensk 

fjármálafyrirtæki og fjárfestar sennilega verið íhaldssamir við kaup á hlutum í bönkum. 

Endanlegt kaupverð fyrir þá hluthafa mun liggja á þessu verðbili eftir að nýtt verðmat á MP 

Banka liggur fyrir (MP Banki, 2009, bls. 72). Niðurstaða sjóðstreymisgreiningar sýnir í grófum 

dráttum að ef gengi hluta í MP Banka er 7,9 hafa nýir hluthafa gert afar góð kaup ef að spár 

standast. Höfundur telur fyrirtækið undirvogað og ráðleggur fjárfestum að fjárfesta í því, 

standi það til boða. 

Mynd 9. Næmnisstjarna. 

  

Næmnisstjarna sýnir glögglega að virði eigin fjár er næmast fyrir breytingum á hreinum 

vaxtamun og rekstrartekjum. Aukist verulega þessir tekjustofnar er ljóst að hagur hluthafa 

getur vænkast umtalsvert. 

Ekki er hægt að fullyrða að þessi niðurstaða sé rétt enda um marga óvissuþætti að ræða og 

ráða þeir mismiklu um það hvort greiningin er rétt eins og fram kemur í næmnigreiningunni. 

Hins vegar ætti greining sem þessi að gefa einhverja mynd af virði eigin fjár MP Banka og 

verður hver og einn að leggja sjálfstætt mat á niðurstöðurnar. 
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ii. Hugleiðingar höfundar 

Við gerð þessarar ritgerðar vöknuðu upp ýmsar spurningar hjá höfundi gagnvart verðmati á 

bönkum og núverandi rekstrarumhverfi banka á Íslandi. Augljóst er að framtíð MP Banka er 

nokkuð háð ákvörðunum stjórnvalda gagnvart sínum eigin bönkum. Endurreisn bankanna er 

að mati höfundar skammt á veg komin og sé skýrsla Bankasýslu ríkisins höfð til viðmiðunar 

sést að sá banki sem er hvað mest í eigu erlendra kröfuhafa, Íslandsbanki, er lengst kominn í 

það sem mæti kalla eðlilegar rekstrartölur. Í ársuppgjöri þriggja stærstu bankanna á Íslandi 

árið 2009, Landsbankans, Íslandsbanka og Arion banka var arðsemi eigin fjár óviðunandi 

samkvæmt Bankasýslu Ríkisins sem fer með mismikinn eignarhlut íslenska ríkisins í 

bönkunum (Mbl.is, 2010). Ávöxtunarkrafa Bankasýslu ríksins er 15,25% og er spurning hvort 

þessi háa ávöxtunarkrafa sé gerð með það að augnamiði að bankarnir auki hagræðingu í 

rekstri. Aðferð Bankasýslu ríkisins við útreikninga á ávöxtunarkröfu er gagnrýnisverð og ekki í 

samræmi við faglegar kröfur sem gera má til stofnunninar sbr. beta gildi. Að bera saman 

nýstofnaða íslenska banka við Goldman Sachs eða J.P. Morgan hlýtur að teljast hæpið út frá 

kenningum fjármálafræðanna, almennri skynsemi og umræðunni um bætt vinnubrögð. 

Nýju bankarnir halda einnig lífi í mörgum fyrirtækjum sem veldur ójafnvægi í 

markaðsumhverfinu og spornar við að nýir aðilar leggist í fjárfestingar á markaði. Því lengur 

sem stjórnvöld draga lappirnar í að taka erfiðar ákvarðanir gagnvart nýju bönkunum, hamlar 

það því að MP Banki geti sýnt styrk sinn í eðlilegu samkeppnisumhverfi að mati höfundar.  

Hertar reglur íslenska Fjármálaeftirlitsins um aukið eiginfjárhlutfall má túlka sem viðbrögð 

við óskilvirkum* fjármálamarkaði sem veitti stjórnendum fjármálafyrirtækja ekki nægilegt 

aðhald. Reglur um eiginfjárgrunn eru hamlandi þegar kemur að útlánum banka og er augljóst 

að stjórnendur gömlu bankanna fóru mjög óvarfærnislega í útlánastefnu sinni.  

Líklegt er að langt muni líða þar til íslenskir bankar öðlist lánstrausts á erlendum mörkuðum 

og verði jafn umsvifamiklir. Að því gefnu að íslensku bankarnir muni starfa að mestu leyti á 

íslenskum markaði um ókomna tíð, má velta upp þeirri spurningu hvort hertar reglur um 

eiginfjárgrunn muni virka hamlandi á útlánastefnu bankanna sem orsakar hliðaráhrif á getu 

landsins til aukinnar landsframleiðslu.  
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IV. Viðaukar 

A. Orðskýringar 

 

Afleiða (e. Derivative): í viðskiptum er samningur eða fjármálagerningur þar sem 

undirliggjandi verðmæti þeirra fer eftir verðþróun annarrar eignar eða eigna. Nafnið vísar því 

til þess að verðmæti verðbréfsins er leitt af verðþróun annarra eigna. 

Afskriftir (e. Depreciation): Eignir eru niðurfærðar í verði samkvæmt notkun eða árafjölda í 

hlutföllum. 

Arðgreiðsla (e. Dividend): Greiðsla hlutafélags til hluthafa. Ákvörðun um arðgreiðslur er 

tekin á aðalfundi. Arður er venjulega tiltekinn sem hlutfall af nafnverði hlutafjár í lok 

reikningsárs. Arð má líta á sem þá ávöxtun sem af hlutabréfinu fékkst á viðkomandi 

reikningsári. Einnig er þó hægt að líta á þróun gengis sem form annarrar ávöxtunar af 

hlutabréfum. 

Ávöxtunarkrafa (Yield to Maturity): Er sú krafa sem fjárfestar gera um ávöxtun þess fjár sem 

þeir leggja til fjárfestingar. 

Bottom Up Betas: Algengt er að nota samanburðar beta-gildi yfir einn geira til að styðjast við 

ávöxtunarkröfu. Samanburðar beta-gildi eru reiknaðar af ákveðnum fjölda sambærilega 

fyrirtækja og meðalstöðu eigna og skulda geirans í heild. Stór fyrirtæki starfa gjarnan innan 

nokkra sviða og geta haft mismunandi vægi í áhættu og afkomu. Aðferðin skiptist í nokkur 

þrep. Fyrsta þrep er að greina deildir fyrirtækja og finna viðeigandi ógíraða betu fyrir hvert 

svið. Ógírað beta-gildi alls fyrirtækis er síðan reiknað með tilliti til umfangs hvers sviðs sem 

hlut af heild fyrirtækis. Beta-gildið er gírað í samræmi við stöðu skulda og eigna fyrirtækis, en 

ekki meðalstöðu markaðars, og er því sér beta gildi fyrirtækis og umfang þess. 

CAPM (e. Capital Asset Pricing Model): Líkan, eða aðferð, sem hægt er að nota við að reikna 

út ákveðna ávöxtunarkröfu verðbréfa miðað við þá áhættu sem felst í fjárfestingunni.  

EBITDA: Ensk skammstöfun og stendur fyrir Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation 

and Amortization. Með EBITDA er því átt við afkomu fyrirtækja áður en tekið er tillit til 

vaxtagreiðslna og vaxtatekna, skattgreiðslna og afskrifta. 
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Efnahagsreikningur (e. Balance Sheet): Fjárhagsyfirlit fyrirtækis sem sýnir eiginir, skuldir og 

höfuðstól, þar sem eignir eru jafn miklar og skuldir og höfuðstóll, samanlagt. 

Eigið fé (e. Equity): Allur eignarhlutur hluthafa í fyrirtæki. Eigið fé getur verið samsett úr 

hlutafé, lögbundnum varasjóði, endurmatsreikningi og óráðstöfuðu eigin fé. Eigið fé í 

ársreikningi eru eignir að frádregnum skuldum. 

Eiginfjárgrunnur (e. Capital Adequacy Directive/CAD): Eiginfjárgrunnurinn sem notaður er 

til að reikna út eiginfjárhlutfallið sem samanstendur af þremur þáttum; eiginfjárþætti A, 

eiginfjárþætti B og eiginfjárþætti C. 

EV/EBIT /EBITDA: Heildarvirði félaga (e. Enterprice Value) er Fastafjármunir (e. Fixed 

Assets): Sérstök flokkun eigna í ársreikningi fyrirtækja. Fastafjármunir eru varanlegar eignir, 

s.s. fasteignir, landeignir, vélar og tæki, ásamt áhættufjármunum og öðrum langtímakröfum 

sem fyrirtækið á. 

Fervik (e. Square Residual): Fervik milli tveggja talna a og b er (a – b)². Meðal-fervik talna í 

safni frá meðaltali safnsins er nefnt fervik talnasafnsins og venjulega táknað með σ² (sigma í 

öðru veldi). 

Fjármálagerningar (e. Financial Assets): Samheiti yfir afleiðuviðskipti, gjaldmiðlasamninga og 

aðra fjármálaafurðir sem að bankar selja eða stunda viðskipti með. 

Framtíðarvirði (e. Future Value): Virði fjárfestingar í framtíðinni miðað við gefið 

arðsemishlutfall. 

Gangverð (e. Marked to Market): Aðferð í reiknisskilum sem gerir fjármálafyrirtækjum kleift 

að verðmeta og færa til bókhalds virði eigna samkvæmt markaði. Bankar flokka ákveðnar 

eignir við upphaflega skráningu þeirra sem fjáreignir á gangvirði með gangvirðisbreytingar 

færðar i gegnum rekstrarreikning, ef slík flokkun skilar sér i skýrari upplýsingum en annars 

væri. Gangvirði fjáreigna og fjárskulda sem skráðar eru á virkum markaði er byggt á skráðu 

verði. Markaður er talinn virkur ef skráð verð er án tafar og reglulega til staðar og þetta verð 

byggir á raunverulegum og reglulegum markaðsviðskiptum milli óskyldra aðila. Gangvirði 

annarra fjármálagerninga byggir á verðmati. 

Hagnaður (e. Profit): Hagnaður fyrirtækja er þær tekjur sem fyrirtækið hafði umfram þann 

rekstrarkostnað sem til féll við að afla teknanna. Andstætt hagnaði, er tap þau rekstrargjöld 

sem féllu til umfram þær rekstrartekjur sem var aflað á tímabilinu.  
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Hagvöxtur(e. Growth of Economy): Vöxtur þjóðarframleiðslu frá ári til árs nefnist hagvöxtur 

og er hann mældur í prósentum. Ef þjóðarframleiðsla dregst saman þá er talað um 

neikvæðan hagvöxt. Misjafnt er hvort miðað er við landsframleiðslu eða þjóðarframleiðslu 

við útreikning hagvaxtar. 

Hlutur/Hlutabréf (e. Shares/Stocks): Ein eining hlutafjár í hlutafélagi. Ávísun á tiltekinn hlut í 

fyrirtæki sem rekið er sem hlutafélag. Með kaupum á hlutabréfi eignast hluthafi ávísun á 

afkomu fyrirtækisins í framtíðinni. Hlutabréf eru oftast viðskiptabréf, þ.e. þau geta gengið 

kaupum og sölum eins og tilgreint er í samþykktum félagsins.  

Innra virði (e. Book Value): Hlutfallið á milli eigin fjár fyrirtækis og nafnvirðis hlutafjár í því. 

Sýnir verðmæti hlutafjár umfram nafnverð (eða undir nafnverði) miðað við að eigið fé 

samkvæmt bókhaldi gefi rétta mynd af verðmæti fyrirtækisins. 

Lokavirði (e. Terminal Value): Með lokavirði er leitast við að meta núvirði sjóðstreymis í 

fjarlægri framtíð sem skiptir verulegu máli þar sem flest verkefni enda ekki heldur teygja sig 

inn í framtíðina. Stór hluti af virði fjárfestingar er yfirleitt falinn í lokavirði 

Núvirði (e. Net Present Value): Útreikningur á því hvers virði peningagreiðslur sem fást í 

framtíðinni eru í dag miðað við ákveðna ávöxtunarkröfu. Fjármunir í dag eru meira virði en á 

morgun vegna verðbólgu og vegna þess að hægt er að ávaxta fjármuni í dag til aukningar 

verðmætis þeirra á morgun. 

Næmnigreining (e. Sensitivity Analysis): Greiningartæki til þess að finna út næmni 

útreikninga ef að hliðaráhrif verða á forsendum. 

Óefnislegar eignir (e. : Intangible Assets) Eru þær eignir sem ekki er hægt að festa hönd á. 

T.d. hugverk, nýsköpun og viðskiptavild. 

Óskilvirkur markaður (e. Inefficient Market): Að markaðsverð enduspegli ekki aðeins verð 

samkvæmt upplýsingum heldur einnig túlkun um markaðsaðila á þeim og framtíðar 

væntingar. Ekki sé hægt að styðjast við söguleg gögn til að greina virkni markaðar. 

Markaðurinn samanstendur af fólki og ýmis konar hegðun, t.d. hjarðhegðun þar sem 

markaðsaðilar spyrna ekki við heldur fylgja straumnum. Óraunhæfar væntingar geta búið til 

bólur og hræðsla getur valdið hruni.  

Rekstrarreikningur (e. Income Statement): Fjárhagsyfirlit fyrirtækis sem sýnir tekjur, gjöld 

og hagnað fyrir ákveðið tímabil. 
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Ríkisskuldabréf (e. Treasury Bonds): Ríkisskuldabréf eru skuldabréf útgefin af ríkissjóði til 

mismunandi langs tíma. Hægt er t.d. að fá slík skuldabréf í áskrift. Íslenska ríkið ábyrgist að 

sjálfsögðu greiðslu þessara skuldabréfa og eru þessi bréf því sem næst því að vera 

áhættulaus. Á móti kemur að ávöxtun er með því lægra sem gerist á markaðinum og er það 

vegna þeirrar litlu áhættu sem fólgin er í bréfunum.  

Samdreifni (e. Covariance): Tölfræðileg stærð sem er notuð til að mæla fylgni breytileika 

stærða, t.d. að hve miklu leyti verð hlutabréfa í tveimur fyrirtækjum hreyfist saman. Hreyfist 

verð þeirra í sömu átt er sagt að um jákvætt samband sé að ræða og öfugt. Samvik þetta er 

mismunandi að styrkleika og mögulegt er fyrir fyrirtæki í sömu atvinnugrein að vera nánast 

fullkomlega fylgjandi hvoru öðru hvað þetta varðar. 

Sjóðstreymi (e. Cash Flow): Sjóðstreymi sýnir inn- og útstreymi peninga. 

Sjóðstreymisgreining (e. Cash Flow Analysis) : Sjóðstreymisgreining felst í því að áætla 

framtíðarhagnað félags og leiðrétta hann með tilliti til liða sem ekki hafa áhrif á sjóðstreymi, 

til dæmis afskrifta. 

Skilvirkir markaðir (e. Efficient-market Hypothesis): Hugtakið skilvirkni markaða er 

undirstaða allra kenninga sem notaðar eru í fjármálafræðunum og hagfræði og yfirleitt er 

gengið út frá því að markaðirnir séu skilvirkir. Skilvirkur markaður er það þegar allir fjárfestar 

hafa sama aðgang að upplýsingum,  allar nýjar upplýsingar koma fram um leið í verði bréfa á 

markaðinum og allan tímann er hægt að kaupa og selja. Á skilvirkum markaði eru öll 

hlutabréf rétt verðmetin og verðlögð í sambandi við áhættu fjárfestingarinnar. Verðið ætti 

að vera það sama á sömu bréfum á sitt hvorum markaðinum. Skilvirkni felst einnig í því að 

búið er að taka tillit til allra upplýsinga enda eiga upplýsingar að endurspeglast strax í verði 

hlutabréfa. 

Skuldabréf (e. Bonds): Skjal þar sem fram kemur viðurkenning á að tekin hafi verið 

peningafjárhæð að láni. Lántakandinn lofar að greiða skuldina aftur á tilteknum degi og 

greiða jafnframt vexti af henni eins og mælt er fyrir á skuldabréfinu. Tryggingar skuldabréfa 

geta verið með ýmsum hætti, t.d. sjálfskuldarábyrgð eða veði, en einnig ábyrgð t.d. banka 

eða ríkissjóðs. Skuldabréf geta verið til langs eða skamms tíma. 
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Vaxtarberandi eignir (e. Interest Bearing Assets) : Hér er talað um eignir sem að eru í eigu 

MP banka sem eru vaxtarberandi. Til vaxtarberandi eigna teljast; Handbært fé, lán til 

Seðlabanka, afleiður, verðbréf með föstum tekjum, verðbréf til áhættuvarna og útlán.  

Vaxtarberandi skuldir (e. Interest Bearing Debt): Lán og aðrir fjármálagerningar sem notaðir 

eru til fjámögnunar og í eigu þriðja aðila bera yfirleitt ákveðið gjald sem kallast vextir sem má 

líta á sem leigugjald fyrir afnot af pening. 

Veltufjármunir (e. Current Assets): Sérstök flokkun eigna í ársreikningum fyrirtækja. Eignir 

sem hægt er að breyta í reiðufé eða ráðstafa innan eins árs. Veltufjármunir eru sjóðir, 

bankainnstæður, birgðir og aðrar skammtímakröfur. 

Verðbólga (e. Inflation): Sífelldar hækkanir á verði vöru og þjónustu, venjulega vegna áhrifa 

aukins peningamagns í umferð í hagkerfinu. 

Verðmat (e. Valuation): Samheiti yfir aðferðir sem að stuðst er við til að finna virði fyrirtækja 

eða eigna. 

Verðþiggjendur (e. Price Takers):  Fjárfestar hafa lítil áhrif á verðmyndun. Verð á mörkuðum 

myndast af öðrum forsendum. 

Verg landsframleiðsla (e. Gross Domestic Product/GDP): Landsframleiðsla er mælikvarði 

notaður í þjóðhagsreikningum á það hversu mikið er framleitt af tilbúnum vörum og 

þjónustu. 

Verg þjóðarframleiðsla (e. Gross National Product/ GNP): Allar tekjur þjóðarinnar á tilteknu 

tímabili, oftast einu almanaksári. Með tekjum er einkum átt við laun, hagnað fyrirtækja og 

vaxtatekjur. Verg þjóðarframleiðsla er verðmæti allra vara og allrar þjónustu sem þjóð 

framleiðir á einu ári.  

Vextir (e. Interest): Leiga sem greidd er fyrir afnot af peningum. Vextir eru tímatengdur 

kostnaður, því lengur sem lántakandi hefur peninga að láni þeim mun meira borgar hann. 

Vextir eru venjulega settir fram sem ákveðinn hundraðshluti af höfuðstólnum sem tekinn er 

að láni. Ef vextir reiknast eingöngu af höfuðstól er talað um vexti eða einfalda vexti (simple 

interest rate). Ef vextir reiknast ofan á vexti er talað um vaxtavexti (compounded interest 

rate). 
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Viðskiptavaki (e. Market Maker): Verðbréfafyrirtæki eða annar aðili sem skuldbindur sig 

formlega til að kaupa og selja tiltekin verðbréf fyrir eigin reikning í því skyni að greiða fyrir 

viðskiptum og því að markaðsverð skapist.  

Viðskiptavild (e. Goodwill): Óáþreifanleg eign fyrirtækis myndast þegar fyrirtækið gerir 

eitthvað jákvætt sem eykur virði þess, í viskiptavild getur falist orðspor, vörumerki, samskipti 

þess við samfélagið og viðskiptavini. 

Virðisrýrnun (e. Amortisation):  Virðisrýrnun er reiknuð með því ad bera saman bókfært 

verð einstakra lána við núvirt, vænt greiðsluflæði þeirra, afvaxtað með upphaflegum virkum 

vöxtum. Bókfært verð útlána er lækkað gegnum sérstakan afskriftareikning. 

Víkjandi langtímalán (e. Subordinated liabilities): Skuldabréf sem víkur fyrir öðrum kröfum á 

hendur útgefandanum. Endurgreiðsla slíkra skuldabréfa getur verið með ýmsu móti, þó 

oftast í formi eingreiðslu. Mjög algent er að lán frá eigendum til fyrirtækja þeirra séu slík 

víkjandi lán, sem þá víkja fyrir öðrum kröfum sem myndast hafa á fyrirtækið. 

Umboðsvandi: 

B. Tölvupóstar 

Sæll 
  
Hafi samanburðarfjárhæðum fyrir árið 2008 í ársreikningi 2009 verið breytt miðað við fyrra ár er skylt 

að upplýsa um það.  Væntanlega þýðir það að leiðréttar tölur eru réttari en þær sem birtust í 
ársreikningi 2008; annars væri ekki verið að breyta þeim í samanburðardálki 2009.  Þetta sýnist vera 

umstöflun (reclass) því niðurstaðan um net operating income er sú sama.  
  
Kv.  
StSv    

 
Frá: Máni Eskur Bjarnason 
Sent: 27. júlí 2010 22:45 

Viðtakandi: Stefán Svavarsson 

Efni: fyrirspurn vegna bs verkefnis 

Sæll Stefán 
  
Mig langaði að fá álit þitt á einu efni er varðar Bs verkefnið mitt. Ég er að gera verðmat á MP Banka 
og styðst við áritaðan ársreikning 2009 og áritaða ársskýrslu 2008 af endurskoðundum. Einhverja 

hluta vegna er ekki ársreikningur 2008 inn á MP.is en ársskýrsla 2008 ásamt árituðum 6 mánuðum. Ég 
rak augun í svolítið sérstakt og finn ekki skýringar í ársreikningum.  
  

Í ársskýrslu 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 

  

Í ársreikningi 2009 er gefnar upp tölur 2008 til samanburðar 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 

  

Það virðist sem að eitthvað er búið að úthluta sömu tekjum sem myndast á sama ári á 

mismunandi hátt í sitthvornum ársreikningum. Ég er búinn að skoða álit endurskoðundans og 

skýringar en finn ekkert sem að skýrir þetta út. Þetta skekkjir auðvita alla útreikninga á 

meðaltals vaxtarmun og öðrum rekstrartekjum. Ég sé ekki betur en ég geti bara notað þær 

tölur sem að ársreikningurinn 2008 gefur upp fyrir 2008 til viðmiðunar. En ekki 2008 tölunar 

úr ársreikningi MP eins og þær eru birtar í ársreikningi 2009. Mig langaði að athuga hvort að 

það væri ekki rétt útfrá sjónarmiði reiknisskila. 
  

Með bestu kveðjum 

Máni Eskur 

 

Komdu sæll Máni Eskur,  

 

varðandi fyrri fyrirspurn yðar, þá framkvæmdi Fjármálaeftirlitið á vordögum 2009 úttekt á nýju bönkunum 

þremur og viðskiptaáætlunum þeirra, svo og fjárhagslegum styrk þeirra og eiginfjárþörf í svokölluðu 

endurreisnarverkefni (e.sign-off project) með aðstoð Oliver Wyman. Með tilliti til gæða eignasafna og 

efnahagslegrar óvissu næstu missera taldi Fjármálaeftirlitið nauðsynlegt að gera hærri eiginfjárkröfu á bankana 

þrjá en lögboðið lágmark sagði til um. Í framhaldinu gerði Fjármálaeftirlitið meðal annars viðbótarkröfur um 

16% eiginfjárgrunnslágmark í stað 8% við veitingu leyfis ISB Holding ehf., Kaupskila ehf. og Landskila ehf. til 

að fara með virkan eignarhlut í nýju bönkunum þremur. Sjá nánar upplýsingar í eftirfarandi fréttatilkynningum á 

vefsíðu stofnunarinnar: http://www.fme.is/?PageID=576&NewsID=501, 

http://www.fme.is/?PageID=576&NewsID=502 og http://www.fme.is/?PageID=576&NewsID=505.  
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Varðandi síðari fyrirspurn yðar vísast til regna nr. 834/2003 um reikningsskil lánastofnana. Sjá nánari 

upplýsingar á eftirfarandi vefsíðu: http://stjornartidindi.is/Advert.aspx?ID=ace0e049-0ff0-4845-9f11-

92db695a809a.  

 

Gangi þér vel með lokaverkefnið.  

 

Með kveðju / Best regards,  

_______________________________________  

Fjármálaeftirlitið / Financial Supervisory Authority, Iceland  

Sími / Tel.: (+354) 520 3700  

http://www.fme.is  

 

Fjármálaeftirlitið gerir fyrirvara við tölvupóst: http://www.fme.is/?pageid=383  

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

  

 

 Frá: Máni Eskur Bjarnason 

 Dags: 28.7.2010 11:30:02 

 Til: Fjármálaeftirlitið - Fyrirspurn 

 Efni: fyrirspurn 

--------------------------------------------------------- 

 

Góðan daginn  

 

Máni Eskur heiti ég og er nemi í viðskiptafræði á Háskólanum á Bifröst. Þessa dagana er ég að vinna 

að lokaverkefninu mínu sem skillast 10. ágúst. Mig langaði að leita tveggja upplýsinga sem mig vantar 

að vita til þess að fullklára verkefnið.  

 

Annars vegar, hvar ég finn lög eða tilmæli sem kveða um 16% CAD hlutfall íslenskra 

fjármálafyrirtækja, ég er búinn að vera að leita á heimasíðu FME. Ef að hægt væri að senda mér 

slóðina væri ég mjög þakklátur.  

 

HInsvegar langaði mig að athuga hvernig það væri þegar að bankar færðu inn á afskriftarreikning hluta 

af útlánasafninu, hvort að það væri einhver lög eða reglur sem fjölluðu um lágmarkshlutfall sem bankar 

verða að fara eftir gagnvart afskriftareikning.  

 

Vonandi að þið getið veitt mér svör við þessum spurningum.  
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Með bestu kveðjum  

Máni 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: pic10021.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-Straße 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 Máni 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 Máni Bjarnason and im a business student at the 

University of Bifröst 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 

Máni Bjarnason 

 

 

Anfrage übernommen 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   

geändert:      

Thomas Oberle/K/BBK/DE  am 07.07.2010 

09:02:43                              
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Diese E-Mail enthält vertrauliche und/oder rechtlich 

geschützte Informationen. Wenn Sie nicht der richtige Adressat 

sind oder diese E-Mail irrtümlich 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 verkehrsüblichen Maßnahmen unternommen, um das 

Risiko der Verbreitung virenbefallener Software oder E-Mails 

zu minimieren, dennoch raten wir Ihnen, Ihre eigenen 

Virenkontrollen auf alle Anhänge an dieser 

Nachricht durchzuführen. Wir schließen außer für den Fall von 

Vorsatz oder grober Fahrlässigkeit die Haftung für jeglichen 

Verlust oder Schäden durch virenbefallene Software oder E-

Mails aus. 

 

Jede von der Bank versendete E-Mail ist sorgfältig erstellt 

worden, dennoch schließen 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 
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