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Formali

Ritgerd pessi er sex ECTS eininga lokaverkefni vid Vidskiptafreedideild Félagsvisindasvids

Haskdla islands.

Leidbeinanda minum, Gylfa Magnussyni, Désent vid Haskdla islands, vil ég faera
bestu pakkir fyrir géda leidsogn og gagnlegar dbendingar vid gerd pessarar ritgerdar.
Einnig vil ég pakka Einari S. Sigurjonssyni fodur minum fyrir yfirlestur og gdédar

abendingar.



Utdrattur

Pessi ritgerd fjallar um verdmat fyrirtaekja og helstu adferdir sem notadar eru vid
verOmat a fyrirtaekjum, badi peim sem hafa verid tekin til vidskipta a skipulégdum
verdbréfamarkadi og peim sem ekki hafa verid tekin til slikra vidskipta, p.e.a.s.
6skradum félogum. Einnig verdur farid yfir helstu ahrifapaetti i verdmati og ahrif peirra

Utskyrd frekar.

Fjallad verdur um o&likar adferdir vid verdmat a fyrirteekjum, hvada adferdir
henta best hverju sinni auk pess sem mismunur pessara adferda verdur yfirfarinn og
talkadur. [ kjolfarid verdur framkvaemt verdmat 4 fyrirtaeekjum sem hafa verid tekin til
vidskipta 4  skipulégdum  verdbréfamarkadi. Notast verdur vid  frjalsu
sjédstreymisadferdina vid verdmatid. Sidustu tveir kaflar ritgerdarinnar fjalla um
verdmat 4& IBM og Nasdag OMX Group. Verdmatid var framkveemt med frjalsu

sjédstreymisadferdinni og itarlega Utreikninga er heegt ad finna i vidaukum 1 og 2.



1 Inngangur

Vid verdmat er reynt ad leggja mat a pad hvert virdi fyrirtaekis er Ut fra rekstri pess. Geta
fyrirtaekis til ad skapa verdmeeti, dvaxta fjarfestingar og vaxa er pad mikilveegasta vid
virdi fyrirtaekja. Fjarmagnskostnadur og fjarmagnsskipan fyrirtaekja hefur einnig mikil
ahrif a virdi pess. Langtima sjonarmid er mikilveegt til ad hamarka verdmeetaskdpun.
Skammtimasjénarmid um ad verda vid krofum hluthafa eru ekki til pess fallandi ad
fyrirtaeki hamarki verdmaetasképun sina. Ef horft er til langs tima er liklegra ad sem
flestum hagsmunaadilum sé fullnaegt t.d. starfsménnum, hluthéfum, ldnardrottnum og
60rum hagsmunaadilum. Nylidnar fjarmalakrisur hafa orsakast ad miklu leyti af pvi ad
fiarfestar, fyrirteeki og riki um allan heim hafa medal annars ekki haft hugann vid pad
hvernig fjarfestingar auka virdi. | huga ma einnig hafa ad virdi félaga eykst ekki med pvi
einu og sér ad skipta um reikningsskilaadferd heldur breytir pad einungis pvi hvernig
fjdrstreymi birtist fjdrfestum en kemur ekki til med ad auka raunverulegt fjarstreymi. Til
bess ad raunveruleg og sjalfbeer verdmaetaskdpun eigi sér stad er lykilatridid ad
markmid um verdmaetaaukningu séu til lengri tima. Pad sem keyrir verdmaetaskdpun
afram er blanda af vexti og avoxtun & fjarfestingu (e. return on invested capital) med
tilliti til fjarmagnskostnadar. Hver su adgerd sem ekki skapar aukid sjédstreymi eykur
ekki verdmeeti. Stjéornendur geta notfeert sér pa meginreglu ad einungis paer adgerdir
sem fyrirteeki fara i munu skila drangri ef pzer fela i sér aukid sjédstreymi (Koller,
Goedhart og Wessels, 2010). | pessari ritgerd verdur farid yfirhelstu verdmatsadferdir
sem notadar eru. Einnig verdur farid yfir pa ahrifapaetti sem spila staerstu hlutverk i

notkun pessara verdmatsadferda.



2 Ahaetta

Ahaetta vid fjarfestingu er folgin i peirri 6vissu sem er um framtidartekjur pess sem
fjarfest er i. SU dvissa sem stafar af pvi ad framtidartekjur séu ekki vissar parf pé ekki
eingongu ad fela i sér neikvaed ahrif heldur einnig mogulega jakvaed. Jakvaed ahrif geta
komid fram af ahaettu jafnt og neikvaed. Pannig ma dlykta ad su dhaetta sem vid tokum
getur skilad meiri avoxtun en vid vaentum eda minni. Eftir pvi sem eignir eru
ahaettusamari er gerd meiri dvoxtunarkrafa til eignarinnar. Fjarfestar vilja fa umbun fyrir
ad taka dhaettu og pvi er nokkurs konar ahezettudlag a fjarfestingu i ahaettusémum
eignum. Astedan fyrir pvi ad pad er aheettudlag & hlutabréfum er su ad slikar
fiarfestingar eru venjulega ahaettusamari en rikisskuldabréf og liklegra er ad fé tapist vid
slikar fjarfestingar. Lanardrottnar fa greitt 4 undan hluthéfum ef fyrirtaeki fer i prot og
eru pvi hluthafar ekki i forgang. Ahaettudlag er pad alag sem er umfram avoxtun
ahaettulausrar eignar. Med ahaettulausri eign er yfirleitt talad um rikisskuldabréf i
pbroudum rikjum. bessi skilgreining hefur pdé att undir hoégg ad saxkja par sem
rikisskuldabréf virdast ekki vera ahaettulaus samanber aféll rikja a sidustu misserum

(Brigham og Daves, 2004).

2.1 Avoxtunarkrafa fjarfestinga

Sambandi dhaettu og dvoxtunar er gjarnan lyst med likani um verdmyndun eigna (e.
Capital Asset Pricing Model) og verdur hér eftir visad til sem CAPM.

CAPM byggir & premur steerdum: dhattulausum voxtum, betu og markadsalagi. Beta er
su steerd sem segir til um hversu mikla ahezettu einstaka bréf ber med tilliti til
markadarins i heild. Ahaettulausir vextir eru peir vextir sem ekki bera neina dhaettu og er
i pvi samhengi oft midad uat fra voxtum rikisskuldabréfa til 10 ara. Markadsalag er
mismunur avoxtunar hlutabréfamarkadarins ad fradregnum &heettulausum voxtum

skuldabréfa.

CAPM er gjarnan lyst med eftirfarandi formulu:

Jafna 1. Avoxtunarkrafa (Brigham E.F., Daves P.R. 2004)

E(ri) = re+ Bi (E(rm) — re)
Med pessari formulu er pvi lyst hver veent avoxtun bréfs i er midad vid aheettulausa
vexti, betu bréfsins sem stendur fyrir markadsaheettu (e. non-diversifiable risk) og

markadsalagi bréfsins (Brigham, o.fl., 2004).
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2.2 Fyrirtekjadhaetta og markadsahaetta

Helstu dstaedur sem valda pvi ad raunavoxtun vikur fra vaentri dvoxtun eru flokkadar i
tvo flokka, fyrirtaekjadheettu og markadsahaettu. bar sem fyrirtaekjadheetta er takmorkud
vid hvert fyrirteeki fyrir sig er haegt ad dreifa peirri dhaettu med pvi ad fjarfesta i
nokkrum mismunandi fyrirtaekjum og dreifa pannig ahaettunni. Par med takmarkast likur
a ad oll fyrirteekin verdi fyrir einhvers konar aféllum vegna atburda sem gerast innan
eins fyrirtaekis. Markadsahaettu er pd ekki haegt ad dreifa likt og fyrirtaekjadhaettu. Sem
deemi pa hafa vaxtadkvardanir og verdbdlga ahrif a alla adila markadarins (Damodaran,

2001).

2.3 Sofn bréfa geta dregid ur dhaettu

bPegar mismunandi verdbréf eru sett saman til ad mynda eignasafn dregur pad ur
aheettu. betta stafar af pvi ad fylgni élikra eigna er mismunandi. Pad eru margir paettir
sem valda pessu en sem deemi mda nefna ad fyrirtaeki i innflutningi gengur mun betur
begar gjaldmidill er sterkur vegna hagstaedari kjara. Fylgni Gtflutningsfyrirtaekis myndi
bannig vera neikveed gagnvart fyrirtaeekinu i innflutningi par sem utflutningur gengur
yfirleitt betur pegar gjaldmidill sama lands er veikur. bad er fyrir pessa fylgni ad
freedilega er haegt ad mynda 3&heettulitid eignasafn med ahaettusdomum eignum.
Raunveruleikinn er sa ad enginn ein eign hefur fullkomlega neikvaeda fylgni gagnvart
annarri og stafar pad af pvi ad pegar kerfisleg afoll eiga sér stad er pad stadreynd ad oll
félég munu verda fyrir afalli samanber markadsahaettu. betta hefur synt sig vel a

undanfoérnum arum t.d. 4 hlutabréfamoérkudum i Bandarikjunum (Brigham, o.fl., 2004).

2.4 Ahrif regluverks 4 verdmat

National Bureau of Economic Research framkvaemdi rannsékn & pvi hversu mikil ahrif
regluverk hefur a virdi og verdmat fyrirtaekja. Regluverkid var skodad med tilliti til pess
hversu vel pad vardi hluthafa og fjarfesta i 27 mismunandi [6ndum. Megin nidurstada
rannséknarinnar er su ad sé regluverkid veikt og par af leidandi réttur hluthafa litill
endurspeglast pad i laegra virdi og par af leidandi laegra verdmati fjarfesta. Rannsdknin
synir fram a ad hlutverk regluverks sem verndar rétt fjarfesta og hluthafa sé ekki sidur
mikilvaegt til pess ad auka virdi fyrirteekja Gt & vid og gera vidkomandi

fjarfestingaumhverfi alitlegra (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer og Vishny, 1999).
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3 Fjarmagnskostnadur og ahrif hans a virdi fyrirtaekja

Fjdrmagnskostnadur er einn mikilvaegasti patturinn i verdmati fyrirtaekja. Hann segir til
um pad hvad kostar fyrirteeki ad fjarmagna sig. Fyrirtaeki leitast vid ad hafa sem
hagkvaemast skipulag fjarmognunar, skipulagid byggist & hlutfalli fjdrmoégnunar med
skuldum, forgangshlutabréfum eda hlutabréfum. Veginn fjarmagnskostnadur (e.
weighted average cost of capital) er breyta sem tekur tillit til mismunandi

fjarmagnskostnadar vid fjdrmdgnun annars vegar med eigin fé og hins vegar med lansfé.

Veginn fjdrmagnskostnadar fyrirtaekja er settur fram med eftirfarandi j6fnu:

Jafna 2. Vegid medaltal fjarmagnskostnadar (Besley og Brigham, 2009).

Vegid medaltal fjdrmagnskostnadar:

=[(Hlutfall skulda )*(Kostnadur skulda eftir skatt)]

+[(Hlutfall forgangsbréfa)*(Kostnadur forgangsbréfa)]

+ [(Hlutfall hlutabréfa)*(Kostnadur hlutabréfa)]
Fjarmognun er mikilvaegur pattur i rekstri fyrirtaekja og hefur pannig 6tvireett ahrif 3
verdmat félagsins par sem helstu verdmatsadferdir stydjast oft ad einhverju leyti vid
fjarmagnskostnad. Veginn fjarmagnskostnadur er gjarnan notadur til pess ad nuavirda
sj6dstreymi fyrirteekja (Besley, o.fl., 2009).

Hagkvaemasta samsetning fjarmognunar hamarkar virdi fyrirtaekja. Vid mat a
einstaka verkefnum innan fyrirtaekja hefur fjarmagnskostnadur einnig verid notadur
sem viomid um hvad fjarfestingin purfi ad lagmarki ad gefa af sér svo hun borgi sig. Nai
ardsemi fjarfestingarinnar ad vera jofn eda meiri en fjdrmagnskostnadur hennar hefur
fjarfestingin ekki skilad tapi. Sé ardsemin umfram fjarmagnskostnadinn hefur
fjarfestingin skilad af sér hagnadi. Pannig ma einnig nota fjarmagnskostnad til pess ad
spa fyrir um ardsemi fjarfestingar med pvi ad meta fjarmagnskostnad med tilliti til
ardsemisspar fjarfestingar en einnig getur adferdin verid notud til pess ad sja hvort

fiarfesting hafi skilad tapi eda hagnadi eftir 4 (Nantell og Carlsson, 1975).

Til pess ad hamarka virdi fyrirtaekja settu stjérnendur ad stefna ad pvi ad lagmarka
veginn fjarmagnskostnad fyrir skatta. Hafa ber i huga ad ekki er seskilegt ad tekid sé tillit
til skattalegrar hagkveemni (e. tax shield) fjdrmagnskostnadar par sem pad leidir til

o6hagkveemrar fjarmagnsskipan (Arditti, 1973).
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Skattaleg hagkveemni er su hagkvaemni sem faest af pvi ad vaxtagreidslur skulda eru
fradrattabeerar skattstofni. Aukning i virdi fyrirtaekja vegna skattalegs hagraedis med
aukinni skuldsetningu er pé ekki nuavirt virdi pessarar hagkveemni. Virdisaukningin er
munurinn a nuvirdi skatta skuldlauss fyrirteekis og skatta skuldsetts fyrirtaekis. bad er ad
segja mismunurinn & pvi hvad skuldlaust fyrirteeki greidir i skatt og hvad skuldsett

fyrirtaeki greidir i skatt, ndvirt (Fernandez, 2003).

13



4 Heildaravoxtun hluthafa

Frammistada fyrirtaekja er oft maeld med heildaravoxtun til hluthafa (e. total return to
shareholders) hér eftir visad til sem TRS. bessi steerd sameinar pad sem hluthafar
hagnast 4 baedi i gegnum hakkun a hlutabréfaverdi og peer ardgreidslur sem eiga sér
stad a pvi timabili sem tekid er fyrir (Dobbs og Koller, 1998). Gédar fjarfestingar eru ekki
endilega fjarfesting i hlutabréfum med haa avoxtun eda mikla verdhaekkun.
Verdhaekkun parf ekki alltaf ad vera géd maelieining a8 frammistédu. Verdhaekkanir og
ardgreidslur eru oft taldar undirstéduatridi fyrir frammistodu fyrirteekja. betta er oft
byggt a misskilningi og parf ekki ad vera ad petta sé raunin fyrir 6ll fyrirtaeki. TRS er oft
notud 4 rangan hatt pannig ad ef einblint er um of & TRS getur pad haft i for med sér ad
stjérnendur fyrirteekja geta verid ad einblina & rangan hvata sem aftur getur leitt til
rangrar akvardanatoku. Greiningu 4 frammistodu fyrirteekja er ekki haegt ad framkvaema
ut fra einni staerd eins og TRS heldur eru margir paettir sem spila par inn i. Taka parf alla
paetti til skodunar baedi er varda framtidar méguleika fyrirtaekis til ad vaxa og baeta sig
asamt pvi ad taka tillit til markadsvirdi fyrirtaekisins. Sé aetlunin ad nota TRS parf ad
adlaga greininguna ad starfsemi viokomandi fyrirteekis, pvi parf ad tualka hlutfallid med

tilliti til annarra staerda (Koller, o.fl., 2010).
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5 Fjarhagsleg endurskipulagning fyrirtaekja og ahrif hennar a
virdi hlutabréfa (eigin fjar)

Astaedur fjarhagslegrar endurskipulagningar geta verid allt fra pvi ad auka virdi félags,
finna lausn & lélegri frammist6du og i pad ad eiga sér stod i forsendubresti
sambeerilegum peim sem ridid hefur yfir islenskt efnahagslif eftir fall bankanna.
Vid fjarhagslega endurskipulagningu verdur breyting a fjarhagslegri skipulagningu
fyrirtaekis, eignarhaldi, stjornun eda vidskiptadherslum par sem fjarmunum er varid
O0ruvisi en adur. bessar adgerdir eru allar gerdar med tilliti til virdis og
verdmaetaaukningar. Grundvallaratridi ddur en farid er i fjarhagslega endurskipu-
lagningu er ad verdmeta rekstur fyrirtaekis eins og hann er i dag. bad er gert til pess ad
geta sé0 hvada ahrif vissar breytingar hafa a virdi rekstursins og par af leidandi meta

arangur peirrar endurskipulagningar sem stefnt er ad.

Girun eda skuldsetning er oft skodud med peim tilgangi ad baeta skuldahlutfall
fyrirtaekja hvort sem pad er ad auka eda draga ur skuldsetningu. Athugad er hvada
fjarmognunarleidir henta best i peim geira sem fyrirtaekid starfar i og um leid er leitast
eftir sem hagstaedustum kjorum til fjdrmoégnunar med pad fyrir augum ad hafa sem
legstan veginn fjarmagnskostnad. Vid skipulagningu fjarmégnunar parf ad taka inn
ahaettupatt hvers kosts fyrir sig og meta hvort fara eigi i skuldabréfautgafu eda notast
vid hlutafé. Meta parf kostnad hvorrar fjarmégnunar fyrir sig og pa parf ad taka inn
skattahagkveemni skuldsetningar. Kostnad skulda ma meta sem vextina sem fyrirtaeki
getur fjarmagnad sig 4 i dag ad fradregnu skattalegu hagraedi peirra. Kostnadur hlutafjar
er maldur med pvi ad nota formuluna COE = Rf + B * (Rm - Rf) par sem Rf eru
ahaettulausir vextir (e. Risk free), B er dheaetta félagsins med tilliti til markadar og (R —
Rf) markadsdlag félagsins. Tvaer meginleidir eru faerar fyrir fyrirtaeki sem ganga i gegnum
fiarhagslega endurskipulagningu en peer eru, aukin skuldsetning og minni skuldsetning.
Vid aukna skuldsetningu ma nefna deemi um ad ef fyrirtaeki stendur til boda god
fjarfesting pa er moéguleiki ad fjarmagna hana med aukinni skuldsetningu. Einnig ma
nefna pad ef fyrirteeki eru keypt med skuldsettri yfirtéku eykst skuldsetning hins
yfirtekna félags til muna. Vid minnkun skuldsetningar eru adrir kostir i bodi og ma i peim
efnum nefna samninga vid lanadrottna, endurskipulagningu par sem skuldir eru

greiddar upp med solu a érekstrartengdum fastafjarmunum (Giddy, 2004).
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6 Frjalst sjo0streymi

Til pess ad aaetla virdi fyrirtaekis er spad fyrir um frjalst sjédstreymi pess i framtidinni og
pbad feert til ndvirdis med vegnum fjarmagnskostnadi pess. Til eru tveer adferdir vid
navirdingu frjalsa sjédstreymisins en paer eru annars vegar frjalst sjédstreymi til eiginfjar
og hins vegar frjalst sjédstreymi til fyrirtaekis. | pessum kafla verdur fjallad um pessar

tveer adferdir og peer Utskyrdar nanar (Drake, e.d.).

6.1 Frjalst sjodstreymi til eiginfjar

Notast er vid spa um netté tekjur i framtidinni pegar finna a frjalst sjédstreymi til eigin
fiar. Til ad byrja med eru dregnar fra netté tekjum allar fjarfestingar, par medtaldar
yfirtékur ad fradregnum afskriftum. Taka skal pad til athugunar ad oll aukning i
breytingu & veltufé dregur Ur sjédstreymi & medan minnkun eykur sjédstreymi sem er
adgengilegt fjarfestum. bad frjalsa sjédstreymi til eiginfjar er pad fé sem haegt er ad

greida ut sem ard til fjarfesta (Damodaran, 2002). bessu ma lysa med formulunni:

Jafna 3. Frjalst sj6dstreymi til eiginfjar (Damodaran, 2002).
Frjalst sjéodstreymi til eiginfjar
= Nettd tekjur — (Fjarfesting — Afskriftir) — (Breyting i veltufé
+ (Nyjar Skuldir — Afborganir)
betta ma pd einfalda og setja upp i adra formulu. Eftir ad fjarfestingaporfum og

breytingu i veltufé er meett pa er haegt ad endurrita pessa formulu med pvi ad baeta vid

skuldahlutfalli fyrirtaekisins taknad med 6.

Jafna 4. Frjalst sj6dstreymi til eiginfjar Il (Damodaran, 2002).
Frjalst sjodstreymi =
Nettd tekjur — (Fjarfesting — Afskriftir) * (1 — 6) — (Aveltufé) * (1 - 5)
Hér er gert rad fyrir pvi ad skuldir séu fasti par sem paer skuldir sem eru pegar til stadar

eru fjarmagnadar med nyjum skuldum og pvi standi skuldir i stad (Damodaran, 2002).
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6.2 Frjalst sjédstreymi til félags

bzer tveaer leidir sem notadar eru til ad finna frjalst sjédstreymi til félags eru annarsvegar
su leid ad notast vid samanlagt sjodstreymi til krofuhafa. Allt sjédstreymi sem rennur til
krofuhafa fyrirtaekis par med talid hlutafjareigenda, skuldabréfaeigenda og
forgangshlutafjareigenda telst til frjals sjodstreymis til félags. Samanlagt sjodstreymi
sem rennur til pessara adila telst til heildar frjdlsa sjédstreymisins. bessu er haegt ad lysa

med formulunni:

Jafna 5. Frjalst sj6dstreymi til félags (Damodaran, 2002).
Frjalst Sjodstreymi
=Sjodstreymi til eigin fjar+vextir*(1-Skattur)
+Nidurgreidsla hofudstoéls-Nyjar skuldir+ardgreidslur

Hin leidin er su ad taka ahrif hvers og eins krofuhafa Ut og er pa notast vid hagnad fyrir

vexti og skatta (EBIT), nettad Ut skatta og endurfjarfestingaporf:

Jafna 6. Frjalst sj6dstreymi til félags (Damodaran, 2002).

Frjalst sjédstreymi til félags
=EBIT*(1-Skattahlutfall)+Afskriftir-Fjarfesting - ARekstrarfé

Tekid er tillit til skattalegs dvinnings af voxtum i vegna fjarmagnskostnadinum og pvi er

bad ekki gert vid utreikning frjalsa sjédstreymisins (Damodaran, 2002).
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7 VerOmatsaoferdir

bpeer adferdir sem notadar eru vid verdmat fyrirtaeekja eru margar og byggja &
mismunandi upplysingum. | pessum kafla verdur farid yfir helstu verdmatsadferdir og

baer utskyrdar eftir edli peirra.

7.1 Frjals sjédstreymisadferd
Frjdlsa sjédstreymisadferdin (e. Free cash flow valuation) er ein mest notada

verdmatsadferdin og hefur notkun hennar aukist sidustu ar.

[ megindrattum byggir sjédstreymisadferdin (e. Free cash flow valuation) 4
navirdingu. Framtidarsjodstreymi sem eign eda fyrirtaeki mun gefa af sér er navirt &
pbeim voxtum sem endurspegla hvad best pa ahzettu sem leynist i framtidar
sjédstreyminu  asamt vegnum fjarmagnskostnadi (WACC) tiltekinnar eignar eda

fyrirtaekis (Damadoran, 2001).

Sjédstreymisadferdin er po aldrei areidanlegri en spain sjalf sem gerd er um

framtidarsjédstreymid.

Jafna 7. Frjals sj6dstreymisadferd (Koller, o.fl., 2010).

N
Sjédstreymiy

Virdoi = Vegnum fjairmagnskostnadi — g
n=1
bpar sem N er fjoldi ara og g er voxtur i nettd rekstrarhagnadi fyrir skatta (e. Net
operating profit less adjusted taxes) (Koller, o.fl., 2010).
Ein leidin til ad finna pad sjédstreymi sem rennur til félags er su ad taka allt pad
sjédstreymi sem rennur til eigin fjar par sem ardur og endurkaup & hlutafé er lagdar

saman vid allar afborganir baedi vaxta og hofudstdls og pa faum vid ndverandi eda

sogulegt mat a frjalsa sjédstreyminu til félagsins.

Jafna 8. Frjdlst sjédstreymi (Koller, o.fl., 2010).

Frjalst sj6dstreymi

=EBIT*(1-Skattahlutfall)+Afskriftir-Fjarhagslegar tilfaerslur - ARekstrarfé
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Voxtur tekna skiptir miklu hvad vardar virdi fyrirtaekja. Engu ad sidur er pad ekki pad
eina sem skiptir mali pegar talad er um aukid virdi heldur parf einnig ad skoda hversu
mikid hver kréna sem tekjur aukast um mun koma til med ad auka virdi fyrirtaekisins.
Pad verkefni fyrirteekja ad vidhalda vexti i tekjum er svo ekki sidur mikilvaegt fyrir
fyrirtaeki. Eftir pvi sem fyrirtaeki verda steerri pvi erfidara reynist ad halda st6dugum
vexti. Voxtur fyrirtaekja getur verid mismunandi innan hvers geira fyrir sig 8 mismunandi
timum (Koller, o.fl., 2010). Samkvaemt rannsékn sem gerd var af Mclnnis og Collins hafa
spar um préun sjédstreymis til rekstrar og hagnad fyrir fjarmagnslidi og skatta aukist
umtalsvert sidustu ar. Arid 1993 gerdu greiningaradilar spa & badum pessum atridum {
adeins 1% tilfella, 12% arid 1999 og arid 2003 var hlutfallid komid i 39%. Mikil aukning
hefur verid 4 notkun pessara steerda en er pad helst vegna pess ad peer eru sifellt taldar
areidanlegri steerdir um framtidar afkomu fyrirtaekja og raunverulega verdmeetaskdpun

beirra (Mclnnis og Collins, 2011).

i rannsékn um naemni kauphalla & sjédstreymi i Bandarikjunum sem birtist i Journal
of Business Research kemur fram ad peir sem féru fra Nasdaq kauphollinni og yfir i NYSE
a timabilinu 1992-2002 urdu fyrir mun minni kréfum fjarfesta um innri fjarmognun i
gegnum gott sjodstreymi. bar af leidandi geta félog & NYSE reitt sig i auknum meeli 4 ytri

fjarmognun (Yang, Baker, Chu og Lu, 2008).

7.2 Ardgreidslulikanid

Ardgreidslulikanid (e. dividend discount model) er likan sem haegt er ad nota til pess ad
finna 0t virdi einstakra hlutabréfa sem og fyrirtaekja i heild sinni. Samkvaemt
ardgreidslulikaninu er virdi fyrirtaekja navirtar framtidar ardgreidslur fyrirtaekisins.
Einnig er haegt ad nota argreidslulikanid pegar gert er rad fyrir vexti i ardgreidslum um
fast hlutfall & ari. Vegna pess ad gert er rad fyrir fostum vexti i arégreidslum er
areidanlegast ad nota ardgreidslulikanid til ad meta fyrirtaeki sem eru ordin fullmétud
og i jafnveegi.

Ardgreidslulikaninu er best lyst med eftirfarandi formulu:

Jafna 9. Ardgreidslulikanid (Farrell, 1985).

Virdi = Ardgreidsla naesta ars / (Forvextir — Arlegur voxtur ards)
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Forvextir likansins er su dvoxtunarkrafa sem notud er til ad ndvirda ardgreidslurnar ad
fradregnum arlegum vexti ardgreidsina. Forvextir eru su dvoxtunarkrafa sem fjarfestar
gera til fjarfestingar med tilliti til dhaettu sem felst i vidkomandi fjarfestingu.
Avoxtunarkrafan er byggd 4 &haettulausum voxtum og markadsalagi fyrirtaekisins.
Hugmyndafraedi ardgreidslulikansins er su ad eftir pvi sem fyrirtaeki er betur i stakk buid
til ad greida ut ard pvi meira virdi er pad og pvi meira sem fyrirtaeki greidir ut i ard pvi
verdmeetara er pad fyrir vikid i augum fjarfesta. bad sama gildir um arlegan voxt ards,
eftir pvi sem arlegur voxtur ardgreidsina er meiri pvi meira virdi er fyrirtaekid (Farrell,

1985).

7.3 Bokfeert virdi

Bokfaert virdi endurspeglar ekki alltaf hid rétta virdi félags. Markadurinn metur fyrirtaeki
oft 4 allt annan hatt en bdkfaerda virdid segir til um. Reikningsskilastaerdir eru
takmarkandi vegna pess ad paer eru bundnar vissum krofum og pvi endurspeglar
bokfaerda virdid sjaldnast markadsvirdi félagsins. Bokfeaert virdi er haegt ad finna ut med
bvi ad skoda staerdina eigid fé i efnahagsreikningi en einnig ma finna hana med pvi ad
draga skuldir fra heildareignum. Vid verdmat hefur einnig verid notast vid adlagad
bokfaert virdi en su steerd felst i pvi ad tekid er tillit til ymissa annarra patta en peim sem
koma fram i arsreikningi. Medal pess sem ma nefna i peim efnum er ad ef vél sem er
bokfeerd a kostnadarverdi ad fradregnum fyrningum endurspeglar i raun ekki alltaf
markadsvirdi vélarinnar. Ef ny gogn liggja fyrir um endurmat & virdi einstakra
fastafjarmuna parf ad taka tillit til pess og leidrétta eftir pvi hvort um er ad raeda aukid

virdi eda minna (Fernandez, 2007).

Oft er litid svo & ad sé bokfaert virdi skodad sé um ad raeda staerd sem er mun
passivari heldur en adrar adferdir sem til eru. bvi sé bokfaert virdi gédur kostur pvi betra

sé ad vanmeta eign heldur en ad ofmeta hana (Damodaran, 2001).

7.4 Uppskiptingarvirdi
Uppskiptingarvirdi er pad virdi sem fengist fyrir sélu allra eigna félags ad fradregnu
uppgreidsluverdmaeti skulda pess. betta er til deemis oft raunin vid gjaldprotaskipti. Vid

bad eru allar eignir seldar og skuldir gerdar upp (Fernandez, 2007).
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7.5 Munur a verdmati skradra og dskradra fyrirtaekja

Verdmat & dskrddum hlutabréfum er yfirleitt vandasamt. Ofugt vid skrad fyrirtaeki hafa
bréfin ekkert skrad gengi & hvern hlut og par af leidandi ekkert skrdd markadsvirdi.
Adferdum vid verdmat & oskradum fyrirteekjum eru pvi settar vissar skordur pvi
markadsvirdi fyrirtaekja er ekki vitad. bar af leidandi er ekki haegt ad gera samanburd 3
virdi 6skradra fyrirtaekja pvi ekkert opinbert verd er til. betta veldur pvi ad areidanleika

verdmats dskradra fyrirtaekja parf ad sannreyna (Koeplin, Sarin og Shapiro, 2000).

Areidanleiki verdmats sem framkvaemt er af sérfraedingi veltur einnig & hvenazer
verdmatid 4 sér stad p.e. i tima og hlutleysi sérfraedingsins, er hann hadur adili eda
6hadur. Almennt séd eru areidanlegustu verdmotin framkvaemd af 6hadum sérfraedingi.
Hinsvegar parf ad taka tillit til pess ad verdmat sem byggt er 4 opinberum gégnum eins
og arsreikningum hvort heldur sem verdmat er framkveemt af 6hdadum adila eda ekki pa
ber stjorn félags alltaf abyrgd & ad opinberar upplysingar séu dareidanlegar og sem
réttastar. bvi er areidanlegra ad stydjast vid alit 6hdds endurskodanda & arsreikningnum
bar sem endurskodadir arsreikningar eru areidanlegri en peir sem ekki hafa verid

endurskodadir (American Institute of Certified Public Accountants, 2011).

Sem deemi ma nefna ad notkun frjalsu sjédstreymisadferdarinnar parf ad vanda
sérstaklega pegar verid er ad verdmeta dskrad fyrirtaeki pvi ymsar spurningar vakna upp
vegna Ovissu. Ma par helst nefna hvort eigi ad nota sému vexti vid navirdingu frjalsa
sjoédstreymisins fyrir dskrdd félog og skrad félog. betta er helst vegna pess ad seljanleiki
6skradra hlutabréfa er minni en seljanleiki hlutabréfa sem tekin hafa verid til vidskipta a
skipulogdum verdbréfamarkadi. bvi er mikilveegt ad geta borid verdmat saman vid
onnur fyrirtaeki. Slikt er haegt med pvi ad nota ymsar adferdir. Ein peirra er su ad taka
saman yfirtokur eda kaup 4 félogum og reikna ut kaupverds kennitdlur fyrir ymsar
fiarhagslegar steerdir félaganna sem um reedir og bera paer saman vid somu kennitolur

hja fyrirtaekinu sem verid er ad verdmeta.

Til ad lysa pessu ndnar ma setja fram einfalt deemi. Ef verd sem greitt hefur verid
fyrir sambaerileg fyrirtaeki er 1,1 sinnum sala pess sidustu 12 manudi. Pa veeri haegt ad
aeetla lauslega pad verd sem veeri samanburdarhaeft fyrir pad fyrirtaeki sem verid veeri
ad kaupa med pvi ad margfalda solu pess med 1,1. bad er ad segja ef sala pess er 5

milljénir pa faest kaupverdid med pvi ad margfalda pessar 5 milljonir med 1,1 og fa par
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Ut ad aseettanlegt kaupverd midad vid sambaerileg kaup sidustu missera sé 5,5 milljénir

(Koeplin, o.fl., 2000).

7.6 Kennitolur.

bratt fyrir ad sjodstreymisadferdin sé su adferd sem er mest notud af greiningaradilum
vid verdmat getur verid drangursrikt ad bera saman kennitolur pess fyrirteekis sem verid
er a0 verOmeta vid fyrirtaeki i sambeerilegri starfsemi. betta zetti ad geta gefid
greiningaradila gréfa mynd af pvi hversu vel tiltekid fyrirtaeki stendur sig i samanburdi
vid 6nnur sambeerileg fyrirteeki. Einnig getur kennitolugreining audveldad fyrir med spa
um proéun frjalsa sjodstreymisins. betta gerir pad ad verkum ad spain sem gerd er geeti

reynst areidanlegri (Koller, o.fl., 2010).

7.6.1 Virdi hagnadar hlutfall (V/H hlutfall)

V/H hlutfall er kennitala sem reikna ma Gt med pvi ad nota hagnad & hlut a sidasta
reikningsari og deila honum med verdi & hvern hlut. Kennitalan gefur syn 8 pad hversu
lengi fyrirtaekid er ad skapa hagnad sem samsvarar verdi pess. begar virdi hagnadar
hlutfallid er skodad parf ad atta sig 4 pvi ad ef notast er vid hagnadartolur Ur arsreikningi
ad par er ad finna ymsar steerdir sem skekkt geetu areidanleika pessa hlutfalls. Ma par
nefna sem deemi ad fastafjdrmuni ber ad afskrifa med vissum reglum en pad setur

hlutfallinu vissar skordur (Damodaran, 2001).

7.6.2 Heildarvirdi a méti EBITDA

Kennitalan heildarvirdi 4 moéti hagnadi fyrir fjarmagnslidi, skatta, afskriftir og
nidurfaerslur (e. Enterprise value to EBITDA) er skodud med pad fyrir augum ad skoda
fjsrmunamyndun i tengslum vid markadsverdmaeti. Ofugt vid V/H hlutfallid tekur

heildarvirdi 8 moéti EBITDA tillit til skuldsetningar fyrirtaekja.

Astaedur pess ad notkun & heildarvirdi & méti EBITDA er algeng eru nokkrar. Ma i peim
efnum helst nefna ad moégulegt er ad nota kennitéluna pratt fyrir ad fyrirtaeki skili tapi
bar sem hagnadur fyrir fjarmagnslidi, skatta, afskriftir og nidurfaerslu er yfirleitt
jakvaedur. Vid skuldsettar yfirtokur par sem adalatridid er fjarmagn sem myndad er af
rekstri félagsins fyrir 6ll 6nnur utgjold, gefur EBITDA géda mynd af pvi fé sem rekstur
félagsins myndar og haegt er ad nota til ad greida skuldir og annan kostnad (Damodaran,

e.d.).
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pratt fyrir ad vera ein mest notada kennitala medal greiningaradila, er EBITDA
(hagnadur fyrir fjdrmagnslidi, skatta, afskriftir og nidurfaerslur) ymsar skordur settar. Ma
bar helst nefna pad ad EBITDA tekur ekki tillit til veltufjarparfar fyrirteekja né

fiarfestingaparfar i fastafjdrmunum (Fernandez, 2001).

Heildarvirdi & moti EBITDA er talinn vera kjorinn meaelikvardi & fyrirteeki med
langan liftima par sem fjarbinding veltufjdrmuna er st6dug, endurfjarfestingarporf ekki

mikil og voxtur fyrirtaekisins edlilegur.

7.6.3 Verd a moti bokfaerdu verdi

petta er hlutfall par sem verd & hlut er deilt med bdkfaerdu virdi a hlut. bessi kennitala er
oft notud til samanburdar a bénkum. Bokfaert virdi eigin fjar er ad finna i arsreikningi
félags. Bokfaert virdi eiginfjar gefur yfirleitt ekki rétta mynd af raunverulegu virdi félags

nema um sé ad reeda mjog einfalda starfsemi (Bodie, Kane og Marcus, 2009).
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8 Notkun frjalsu sjodstreymisadferdarinnar

begar beita a frjalsu sjédstreymisadferdinni er naudsynlegt ad taka saman darsreikninga
félagsins sem verdmeta skal 5-10 ar aftur i timann. Til ad byrja med parf ad atta sig a pvi
ad pegar fyrirtaeki er verdmetid parf ad horfa til allra eigenda sem og krofuhafa i pad
fyrirtaeki sem tekid er fyrir. Frjdlsa sjédstreymid er skilgreint sem pad sjédstreymi sem
eftir er pegar buid er ad draga frd pvi rekstrarkostnad, skatta, og fjarfestingu. Ekki er
tekid tillit til fjdrmagnskostnadar, vaxtakostnadar né afborgana lana vid utreikning

frjalsa sjodstreymisins. Pad er gert vid nlvirdingu pess.

Jafna 10. Notkun frjalsu sjédstreymisadferdarinnar (Damodaran, 2001).

Hagnadur fyrir fjdrmagnskostnad og skatta * ( 1 — Skattahlutfall)

- ( Fjarfesting — Afskriftir) - ( Veltufé — Skammtimaskuldir )

= Frjalst sjédstreymi

Skatthlutfall pess fyrirtaekis sem verdmeta a parf ad reikna at. Svokallad adlagad
skatthlutfall (e. adjusted tax rate) er fundid med pvi ad taka soguleg gogn sidustu ara og
greina pau mead tilliti til pess skatts sem greiddur hefur verid. Tekinn er greiddur skattur
og deilt i med hagnadi fyrir skatt. Vid petta feest pad skatthlutfall sem greitt var @ hverju

ari fyrir sig.Adlagad skatthlutfall er pvi medaltal allra peirra skatthlutfalla pau ar sem
skodud eru aftur i timann (Damodaran, 2001).

Endurfjarfesting er einn peirra patta sem parf ad meta pegar unnid er ad verdmati
med frjalsu sjédstreymisadferdinni. En til pess ad sja hversu miklu fyrirteeki ver i
fasteignir, vélar og taeki ma taka fjarmagnsutgjold og draga fra pvi afskriftir

(Investopedia.com, e.d).
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8.1 Langtima voxtur

Langtimavoxt getur reynst erfitt ad dkvarda. Freedibaekur sem fjalla um verdmat eru ekki
allar sammadla um pad hvernig best er ad dkvarda pessa steerd pannig ad utkoma
verdmatsins verdi sem dreidanlegust. bvi parf ad meta ymis atridi eins og astand

markadar, hver er framtidar hagvoxtur i pvi landi sem félagid starfar og fleira.

Haegt er ad daetla langtima voxt med pvi ad meta soguleg gogn med tilliti til pess
hversu mikid fyrirtaeki hefur vaxid undanfarin ar. Vissara pykir ad finna veentan voxt med
bvi ad taka endurfjarfestingahlutfall og margfalda pvi med avoxtun a fjarmagn. Su
adferd tekur po ekki tillit til peirrar dvissu sem er vegna markadsadstaedna og prounar
beirra. bvi getur verid varasamt ad notast vid soguleg gogn pegar t.d. markadir standa

illa og mikil dvissa er um framtid markada (Damodaran, 2001).

8.2 Fjarmagnskostnadur

Vid notkun frjalsu sjédstreymisadferdarinnar vid verdmat getur litil breyting i
fjarmagnskostnadi haft gifurleg ahrif & dtkomu virdi pess fyrirtaekis sem metid er. bvi er
mikilvaegt ad atreikningar séu nakvaemir. Annars vegar parf ad finna Ut kostnad eigin fjar
og hins vegar kostnad lansfjar. Farid er ndnar yfir petta i kafla 3 um veginn
fjarmagnskostnad. Einnig skiptir fjarhagsskipulagning miklu mali i pessu samhengi og
barf ad taka tillit til pess ad hve miklu leyti fyrirtaeki fjarmagnar sig med lantdku og
hinsvegar hlutafé. En frjalsa sjédstreymid er navirt med vegnum fjarmagnskostnadi ad

fradreginni langtimavaxtarprésentu (Damodaran, 2001).
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9 Verdmat IBM & Nasdaq OMX Group

[ pessum kafla verda verdmetin tvd fyrirtaeki & bandariska hlutabréfamarkadnum.
Notast verdur vid frjdlsa sjodstreymisadferd og gerd verdur grein fyrir hverju skrefi vid

verdmat pessara félaga.

9.1 Nasdaq OMX Group

Nasdag OMX Group er steersta kauphallarfyrirtaeki i heimi. Pad rekur 24 skipulagda
verdbréfamarkadi, 3 uppgjorshis og 5 verdbréfaskraningar. Nasdag OMX Group er
skrad a NASDAQ Global Select markadinn og hefur verid hluti af S&P 500 fra arinu 2008.
Nasdaq var fyrsta fyrirteekid til ad rafveeda verdbréfavidskipti. Arid 1790 opnadi
NASDAQ fyrstu kaupholl Bandarikjanna, kauphdllina i Filadelfiu. Hér a eftir er félagid
verdmetid i heild sinni. Vid verdmatid var notast vid opinberar upplysingar svo sem
arsreikninga og arsfjérdungsuppgijor. | upphafi var frjalst sjodstreymi félagsins fundid.
Frjalst sjodstreymi samanstendur af tekjum ad fradregnum rekstrarkostnadi, skottum,
fjarfestingu og veltufé. Notast var vid gogn sidustu fjogurra ara til ad datla framtidina.

Aztlad var 5 ar fram i timann (Nasdagomx.com, e.d.).

Tafla 1. Frjals sjodstreymisspa Nasdag OMX Group. Allar upphadir eru i milljdnum dollara.

Frjdls sj60streymispd 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
Tekjur 2551,0 2854,7 3206,9 3602,5 4047,0 4047,0
Rekstrarkostnadarhlutfall 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Rekstrarkostnadur 2082,3 2330,2 2617,7 2940,6 3402,6 3402,6
Rekstrarhagnadur 468,7 524,5 589,2 661,9 644,5 644,5
Skattur 154,8 173,3 194,6 218,7 2129 2129
Hagnadur eftir skatta 313,9 351,2 394,6 443,2 431,6 431,6
Nettd fidrfesting af tekjum (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Netté fjarfesting -32,7 -36,6 -41,1 -46,2 -51,9 -51,9
Veltufé (Working Capital) 279,0 460,0 516,8 580,5 652,1 732,6
Breyting i veltufé 181,0 56,8 63,8 71,6 80,5
Frjdlst sjdstreymi 346,6 206,8 378,9 425,7 411,8 403,0

Hér i toflu 1 ma sja allar paer steerdir sem reiknadar voru Ut til pess ad finna frjalst
sjodstreymi félagsins. bessar staerdir og Utreikningur peirra verdur leiddur ut hér fyrir

nedan, allar upphaedir eru i milljdnum dollara.
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9.1.1 Tekjur og gjold

Gert er rad fyrir ad tekjur félagsins vaxi @ naestu arum. begar voxtur tekna félagsins var
deetladur var studst vid voxt i tekjum darin 2007 til 2010. Medaltal & vexti tekna fyrir
betta timabil var 12,34% og er gert rdd fyrir pvi ad medaltal naestu fjogurra ara sé pad
sama en a fimmta ari standi tekjur i stad. bvi vaxa tekjur um 12,34% 3 ari naestu fjogur
arin en voxturinn stendur i stad arid 2015. Eins og sja ma i toflu 1 og mikilveegt er ad
taka eftir er ad utreikningarnir a tekjum og rekstrarkostnadi haldast ad vegna pess ad
notast er vid svokallad ,,margin“ eda hlutfall en pad helst stodugt Ut spatimabilid en
passar upp & pad ad rekstrarkostnadurinn fylgi auknum tekjum. En eins og sja ma vex

rekstrarkostnadur i hlutfalli vid tekjur.

9.1.2 Skattar

Skatthlutfall félagsins er reiknad ut frd ségulegum gégnum og er vegid medaltal peirra
hlutfalla sem greidd hafa verid sidustu fjogur ar notud sem framtidar skatthlutfall vid
spa til naestu fimm dara. Sérstaklega parf ad huga ad pvi ad pratt fyrir ad skatthlutfoll séu
akvedin i hverju landi fyrir sig geta vextir skulda komid til laekkunar & skatti par sem peir
eru fradrattabaerir til skatts. bvi er notast vid séguleg gogn til pess ad reikna Ut pad
skatthlutfall sem fyrirtaeki hefur greitt sidustu ar og medaltal pess notad til ad spa um
framtidina (Pietersz, 2012). Skatthlutfallid sem er reiknad ut nemur 33,03% og er gert

rad fyrir ad pad gildi ut spatimabilid.

9.1.3 Endurfjarfesting

Su endurfjarfesting sem fyrirtaeki fer i er fundin it med pvi ad notast vid tveaer staerdir Ur
arsreikningi. bessi staerd er mismunur fjarfestingar og afskrifta. bessi upphad er fundin
ar fyrir ar og ut fra henni er fundid hlutfall endurfjarfestingar 4 moti tekjum
fyrirtaekisins. Ppetta hlutfall synir hversu miklu fyrirteeki radstafar til kaupa a
rekstrarfjarmunum eins og t.d fasteignum, vélum, taekjum og fleiru. (Investopedia.com,

e.d.).

9.1.4 Veltufé
Veltufé er skilgreint sem mismunurinn a8 skammtimakréfum og skammtimaskuldum 3
akvednum timapunkti. Breyting i veltufé er fundin med pvi ad skoda mismuninn a

veltufé milli timabila. Sé um aukningu ad reeda mun talan vera jakvaed en ef minnkun a
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sér stad milli timabila er um neikvaeda tolu ad raeda. Eins og sést i toflu 1.1 eykst veltufé

i sama hlutfalli og tekjur (Damodaran, 2001).

9.1.5 Fjarmagnskostnadur og voxtur

Gert var rad fyrir ad veginn fjarmagnskostnadur félagsins vaeri 9% og ad langtimavoxtur
félagsins veeri 3%. Vid datlun a langtimavexti var tekid tillit til vaxtar i landsframleidslu
Bandarikjanna. A timabilinu 1947 til 2011 var medaltal vaxtar i landsframleidslu 3,28%
(Tradingeconomics.com, 2012). Astaedan fyrir pvi ad pessi tala er laegri yfir spatimabilid
er st ad mikil évissa er med markadi i Evropu sem geta haft étvireed ahrif & bandariskt
hagkerfi. Vid slikar spar er ekki haegt ad gera rad fyrir ad ein tala sé rétt (Julius Fjeldsted
munnleg heimild, 18. januar 2012). Hér fyrir nedan er sett upp neemnigreining sem synir

hvernig virdi fyrirtaekisins breytist eftir pvi hver fjarmagnskostnadur fyrirtaekisins er.

Tafla 2. Nemnigreining Nasdaq OMX. Allar upphaedir eru i milljonum dollara.

Fjarmagnskostnadur 7% 8% 9% 10% 11%
Heildarvirdi fyrirtekis 6406,0 6139,8 5887,6 5648,3 5421,3

Eins og sja ma i toflu 2 er verulegur munur a Utreiknudu virdi Nasdaq eftir pvi hver kjor
bess eru & fjarmagnsmarkadi. A fjdgurra présenta bili, frd 7% fjarmagnskostnadi og i
11% sveiflast virdi félagsins um taepan einn milljard bandarikjadala, eda sem nemur
teepum 125 milljérdum islenskra kréna a gengi dagsins i dag. bvi ma alykta ad pad sé
mikid hagsmunamal fyrir fyrirteekid ad nd sem hagstaedustum kjorum 3

fjarmagnsmarkadi.
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9.2 Verdmat IBM

IBM eda International Business Machines er skrdad a New York Stock Exchange
hlutabréfamarkadinn i Bandarikjunum. Fyrirteekid var stofnad arid 1911 pegar prju
teeknifyrirteeki sameinudust. Fyrirteekid hefur verid eitt af leidandi taeknifyrirtaekjum
heims sidustu aratugi (lbm.com, e.d.). Hér & eftir verdur farid yfir helstu télur rekstrar

félagsins og pad verdmetid med frjalsu sjédstreymisadferdinni.

Tafla 3. Frjals sjodstreymisspa IBM. Allar upphadir eru i milljonum dollara.

Frjdls sjodstreymispd 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
Tekjur 106.916,0 108.253,5  109.607,8 110.979,0 112.367,4 119.109,5 125.064,9
Rekstrarkostnadarhlutfall 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Rekstrarkostnadur 85.502,0 87.474,1 88.568,4 89.676,5 90.798,3 96.246,2 101.058,5
Rekstrarhagnadur 21.414,0 20.779,4 21.039,4 21.302,6 21.569,1 22.863,2 24.006,4
Skattur 5.397,6 5.237,7 5.303,2 5.369,5 5.436,7 5.762,9 6.051,1
Hagnadur eftir skatta 16.016,4 15.541,8 15.736,2 15.933,1 16.132,4 17.100,3 17.955,3
Netté fijdrfesting af tekjum (%) -0,1% 0,0% 1,0% 1,0% 3,0% 2,0% 2,0%
Netto fjarfesting -108,3 0,0 1.096,1 1.109,8 3.371,0 2.382,2 2.501,3
Veltufé (Working Capital) 8.805,0 8.915,2 9.026,7 9.139,6 9.253,9 9.809,2 10.299,6
Breyting i veltufé 110,2 111,5 112,9 114,3 555,2 490,5
Frdlst sj6dstreymi 16.124,7 15.431,6 14.528,6 14.710,3 12.647,0 14.162,9 14.963,6

Hér i toflu 3 ma sja allar peaer sterdir sem reiknadar voru ut til pess ad finna frjalsa
sjodstreymi félagsins. Pessar staerdir og Utreikningur peirra verdur leiddur ut hér fyrir

nedan, allar upphadir eru i milljonum dollara.

9.2.1 Tekjur og gjold

Tekjur eru fundnar ar arsreikningi hvers ars fyrir sig. Rekstrarkostnadarhlutfallid er
hlutfall tekna hvers ars @ moéti rekstrarkostnadi 4 sama tima. Vid atreikninga frjalsa
sjédstreymisins er notast vid medaltal pessa hlutfalls sidustu fjogurra ara og er hlutfallid
notad til ad aeetla rekstrarkostnad naestu sex ar fram i timann. Eins og sja ma i toflu 3 er
rekstrarkostnadur hvers ars &esetladur pannig ad rekstrarkostnadar-hlutfallid er

margfaldad med tekjum félagsins Ut spatimabilid.

9.2.2 Skattar

Skatthlutfall félagsins er reiknad Ut fra ségulegum gégnum og er vegid medaltal peirra
hlutfalla sem greidd hafa verid sidustu fjogur ar notad sem framtidar skatthlutfall.
Sérstaklega parf ad huga ad pvi ad pratt fyrir ad skatthlutfoll séu akvedin i hverju landi
fyrir sig geta vextir skulda komid til laeskkunar & skatti par sem peir eru fradrattabeerir til
skatts. Pvi er notast vid soguleg gogn til pess ad reikna ut pad skatthlutfall sem fyrirtaeki

hefur greitt sidustu ar og medaltal pess notad til ad spa um framtidina (Pietersz, 2012).
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Adlagad skatthlutfall sem reiknad er ut fyrir IBM er 25% og er gert rad fyrir ad pad gildi

ut spatimabilid.

9.2.3 Endurfjarfesting

Su endurfjarfesting sem fyrirtaeki fer i er fundin it med pvi ad notast vid tveer staerdir Ur
arsreikningi. bessi steerd er mismunur fjarfestinga og afskrifta. bessi upphaed er fundin
ar fyrir ar og ut frd henni er fundid hlutfall endurfjarfestingar & moti tekjum
fyrirteekisins. Pbetta hlutfall synir hversu miklu fyrirtaeki radstafar til kaupa a
rekstrarfjarmunum eins og t.d fasteignum, vélum, taekjum og fleiru (Investopedia.com,

e.d.).

9.2.4 Fjarmagnskostnadur og voxtur

Gert var rdd fyrir ad veginn fjarmagnskostnadur félagsins veeri 10% og ad
langtimavoxtur félagsins veeri 3%. Vid daetlun langtimavaxtar var tekid tillit til vaxtar i
landsframleidslu Bandarikjanna. A timabilinu 1947 til 2011 var medaltal vaxtar i
landsframleidslu 3,28% (Tradingeconomics.com, 2012). Astaedan fyrir pvi ad pessi tala er
leegri yfir spatimabilid er su ad mikil évissa er med markadi i Evrépu sem geta haft
Otviraed ahrif @ bandariskt hagkerfi. Vid slikar spar er ekki haegt ad gera rad fyrir ad ein
tala sé rétt og pvi mun verda sett upp naemnigreining hér fyrir nedan sem synir hvernig
virdi fyrirteekisins breytist eftir pvi hver fjarmagnskostnadur fyrirtaekisins er (Julius

Fjeldsted munnleg heimild, 18. jantar 2012).

Tafla 4. Virdi IBM midad vid mismunandi fijarmagnskostnad

Fjdrmagnskostnadur 8% 9% 10% 11% 12%

Heildarvirdir fyrirtaekis 230.233 219.485 209.373 199.855 190.890

Eins og sja ma i toflu 4 er verulegur munur a virdi IBM eftir pvi hver veginn
fijarmagnskostnadur félagsins vaeri. A fjdgurra présenta bili, frd 8% fjarmagnskostnadi og
i 12% sveiflast virdi félagsins um 39 milljarda bandarikjadala, eda sem nemur teepum
4,939 milljordum islenskra krdna. bvi ma alykta ad pad veeri mikid hagsmunamal fyrir

fyrirtaekid ad na sem hagsteedustum kjorum & fjarmagnsmarkadi.
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Nidurstodur

Margir paettir vega pungt vid verdmat fyrirteekja en pé mun geta fyrirtaekisins til pess ad

skapa fjarmuni avallt vega pyngst vio slikt mat.

Ein helsta nidurstada pessarar ritgerdar er hversu stort hlutverk veginn
fijarmagnskostnadur spilar vid verdmat med frjalsu sjodstreymisadferdinni. Pad ma sja a
bvi verdmati sem framkvaemd voru vid gerd pessarar ritgerdar. Vid verdmat a baedi IBM
og Nasdag OMX Group munadi miklum fjarhaedum & einungis litlum mun i
fjdrmagnskostnadi eins og sja ma i neemnigreiningunni vid verdmatid. Mikilveegt er ad
atta sig 4 pvi ad vid framkveemd verdmats purfa allar spar um framtidarsjodstreymi,
kostnad og markadsadsteedur ad vera vel igrundadar svo ad vidkomandi verdmat gefi
sem skyrasta mynd af pvi fyrirtaeki sem verdmetid er. bvi er mikilvaegt ad hafa i huga ad
verdmat med frjdlsu sjodstreymisadferdinni er aldrei areidanlegra en su spa og peer

azetlanir sem gerdar eru vid verdmatid.

Verdmatsadferdir byggja @ mismunandi formi verdmaetaskdpunar og geta verid mjog
mismunandi eftir pvi hverjar dherslur peirra eru. Flestar peirra byggjast a einhverri
mynd af navirtu fjarflaedi pess fyrirtaekis sem verdmetid er, hvort sem pad er i formi
ardgreidslna eda sjédstreymis. Mismunandi er eftir verdmatsadferdum hvada fjarflaedi

er notast vid og tillit til hvada kostnadar er tekid.

Einnig er naudsynlegt ad taka tillit til pess ad soguleg gogn segja ekki til um
framtidina og hvad hun ber i skauti sér. betta er stor pattur i pvi ad verdmatsadferdir
eru vandasamar pvi flestar fela paer i sér einhverja asetlun & framtidinni. bpvi ber ad
igrunda allar slikar aaetlanir vel pvi évissan er mikil. Auk pess ma nefna ad mikilveegt er

ad pau sogulegu gégn sem notud er vid verdmatid séu areidanleg.

Mikilveegt er ad sannreyna pad verdmat sem framkvaemt er med pvi ad notast vid
kennitolur til samanburdar. Kennitolur geta einnig gegnt mikilveegu hlutverki vid
samanburd félaga sem starfa 4 sama svidi til pess ad bera saman paer fjarfestingar sem i
bodi eru. bvi er samspil helstu verdmatsadferda og kennitalna mikilvaegt til pess ad fa
tilfinningu fyrir getu mismunandi fyrirtaekja til ad skapa virdi og bera saman verd peirra

med? tilliti til pess.
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Verdmetin voru tvo fyrirtaeki vid gerd pessarar ritgerdar og voru helstu nidurstédur a pa

vegu ad virdi baedi Nasdag OMX og IBM var laegra en markadurinn segir til um.

Einnig kom pad i 1jés ad virdi félaganna sveiflast verulega midad vid mismunandi
veginn fjarmagnskostnad. [ ljés kom ad vid verdmat fyrirtaekja med frjalsu
sjédstreymisadferdinni ad mjog margar steerdir sem notadar eru dévissar staerdir sem spa
barf fyrir um. bvi er ekki sidur mikilvaegt ad hafa tilfinningu fyrir moérgum ahrifapattum

vardandi verdmat hlutabréfa en slik tilfinning kemur einungis med reynslu.

32



Heimildaskra

American Institute of Certified Public Accountants (2011). Valuation of privately held
company equity securities issued as compensation. Sétt 10. april 2012 af
http://www.aicpa.org/interestareas/frc/accountingfinancialreporting/pages/cheaps
tockpa.aspx

Arditti, F. D. (1973, september). The weighted average cost of capital: some questions
on its definition, interpretation and use. Journal of Finance, 1001 — 1007.

Arionbanki.is. (2011, mars). EBITDA. Sétt 20. april 2012 af
http://www.arionbanki.is/?PagelD=762

Besley, S. og Brigham, E.F. (2009). Principles of Finance (4. utgéafa). Ohio: South-
Western.

Bodie, Z., Kane, A. og Marcus, A. J. (2009). Investments (8. utgafa). New York: McGraw-
Hill/Irwin.

Brigham, E.F., Daves, P. R. (2004). Intermediate financial management (8.utgafa). Ohio:
South-Western.

Businessweek. (2012). Financial Statements for intl business machines corp (IBM). Sétt
15. névember 2011 af
http://investing.businessweek.com/research/stocks/financials/financials.asp?ticker
=IBM:US

Businessweek. (2012). Financial Statements for nasdaq omx group/the (NDAQ). Sott 25.
Oktdber 2011 af
http://investing.businessweek.com/research/stocks/financials/financials.asp?ticker
=NDAQ:US

Damodaran, A. (e.d.). Value multiples. Sott 15. april 2012 af
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/damodaran2ed/ch9.pdf

Damodaran, A. (2001). Corporate finance: Theory and Practice (2. Utgafa). New York:
John Wiley & Sons.

Damodaran, A. (2002). Investment valuation tools and techniques for determining the
value of any asset. New York: John Wiley & Sons.New York: John Wiley & Sons.

Dobbs, R. F. C. og Koller, T. M. (1998, agust). The expectations treadmill. McKinsey
Quarterly. Soétt 20 janudar 2012 af
http://www.mckinseyquarterly.com/the_expectations_
treadmill_299

Drake, P.P. (e.d.). What is the free cash flow and how do i calculate it? Sétt 12. jandar
2012 af http://educ.jmu.edu/~drakepp/general/FCF.pdf

33


http://www.aicpa.org/interestareas/frc/accountingfinancialreporting/pages/cheapstockpa.aspx
http://www.aicpa.org/interestareas/frc/accountingfinancialreporting/pages/cheapstockpa.aspx
http://www.arionbanki.is/?PageID=762
http://investing.businessweek.com/research/stocks/financials/financials.asp?ticker=IBM:US
http://investing.businessweek.com/research/stocks/financials/financials.asp?ticker=IBM:US
http://investing.businessweek.com/research/stocks/financials/financials.asp?ticker=NDAQ:US
http://investing.businessweek.com/research/stocks/financials/financials.asp?ticker=NDAQ:US
http://www.mckinseyquarterly.com/the_expectations_treadmill_299
http://www.mckinseyquarterly.com/the_expectations_treadmill_299

Farrell, J. (1985, névember). The dividend discount model: A primer. Financial Analysts
Journal, 41, 16 -19 og 22 — 25.

Fernandez, P. (2001, juni). Valuation using multiples. How do analysts reach their
conclusions? Sétt 10. febrdar 2012 af http://ssrn.com/abstract=274972

Fernandez, P. (2003, mai). The value of tax shields is NOT equal to the present value of
tax shields. Sott 10. mars 2012 af http://ssrn.com/abstract=290727

Fernandez, P. (2007, februar). Company valuation methods: The most common errors in
valuations. Sott 25. oktdber af http://ssrn.com/abstract=274973

Giddy, I. (2004). Corporate financial restructuring. Sott 9. névember 2011 af
http://people.stern.nyu.edu/igiddy/restructuring/restructuring.pdf

Ibm.com. (e.d.). IBM Archives: Valuable resources on IBM’s history. Sétt 10. Névember
2011 af http://www-03.ibm.com/ibm/history/

Investopedia.com. (e.d.). Net investments. Sott 12. névember 2011 af
http://www.investopedia.com/terms/n/netinvestment.asp#axzz1nCx3vnXj

Koeplin, J., Sarin, A. og Shapiro, A. C. (2000). Journal of Applied Corporate Finance, 12,
94 -101.

Koller, T., Goedhart, M. og Wessels D. (2010). Valuation (5. utgafa). New Jersey: John
Wiley & Sons.

La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A. og Vishny, R. (1999). Investor protection
and corporate valuation. (Rannséknarskyrsla nr. 7403). Massachusetts: National
Bureau of economic research.

Mclnnis, J. og Collins, D. W. (2011, april). The effect of cash flow forecasts on accrual
quality and benchmark beating. Journal of Accounting and Economics, 51, 219 —
239.

Nantell, T. J. og Carlson, C. R. (1975). The cost of capital as a weighted average. The
Journal of Finance, 5, 1353.

Nasdagq OMX Group. (2007). 2007 Form -10K. Sott 23. oktéber 2011 af
http://ir.nasdagomx.com/secfiling.cfm?filingID=1193125-08-37364

Nasdagq OMX Group. (2008). 2008 Form 10-K. Sott 23. oktéber 2011 af
http://ir.nasdagomx.com/secfiling.cfm?filingID=1193125-09-39333

Nasdagq OMX Group. (2009). 2009 Form 10-K. Sé6tt 23.oktdber 2011 af
http://ir.nasdagomx.com/secfiling.cfm?filingID=1193125-10-34340

Nasdagq OMX Group. (2010). 2010 Form 10-K.
http://ir.nasdagomx.com/secfiling.cfm?filingID=1193125-11-45348

34


http://ssrn.com/abstract=290727
http://ssrn.com/abstract=274973
http://people.stern.nyu.edu/igiddy/restructuring/restructuring.pdf
http://www-03.ibm.com/ibm/history/
http://www.investopedia.com/terms/n/netinvestment.asp#axzz1nCx3vnXj
http://ir.nasdaqomx.com/secfiling.cfm?filingID=1193125-08-37364
http://ir.nasdaqomx.com/secfiling.cfm?filingID=1193125-09-39333
http://ir.nasdaqomx.com/secfiling.cfm?filingID=1193125-10-34340
http://ir.nasdaqomx.com/secfiling.cfm?filingID=1193125-11-45348

Nasdagomx.com. (e.d.). About us. S6tt pann 12 febrtar 2012 af
http://nasdagomx.com/aboutus/

Pietersz, G. (2012). Tax shield. Sétt pann 15 februar 2012 af
http://moneyterms.co.uk/tax-shield/

Salomons, R. og Grootveld, H. (2003, juni). The equity risk premium: emerging vs.
developed markets. Emerging Markets Review, 4, 121 — 144,

Tradingeconomics.com. (2012). United states GDP growth rate. Sott 29. febraar 2012 af
http://www.tradingeconomics.com/united-states/gdp-growth

Yang, C., Baker, H. K., Chu, L. og Lu, B. (2008, juli). Does switching from NASDAQ to the
NYSE affect investment-cash flow sensitivity? Journal of Business Research, 62, 1007
—-1012.

35


http://nasdaqomx.com/aboutus/
http://moneyterms.co.uk/tax-shield/
http://www.tradingeconomics.com/united-states/gdp-growth

Vidauki 1. Frjalst sjodstreymis veromat a Nasdaq OMX Group.

Tolur fyrir arin 2007-2010 eru fengnar ar Aarsreikningum Nasdag OMX Group
(Businessweek.com, 2012). Utreikningar syna peer staerdir sem parf til pess ad geta
framkvaemt verdmat med frjalsu sjédstreymis adferdinni asamt pvi ad syna verdmat a
Nasdaqg OMX i heild sinni og virdi pess m.v. mismunandi fjarmagnskostnad. Einnig var
studst vid upplysingar ar 10-K skjolum félagsins fra drunum 2007-2010 (Nasdag OMX
Group, 2010; 2009; 2008; 2007).

Nasdaq OMX Group
Fjarfesting 2007 2008 2009 2010
Fjafesting 18 55 59 42
Afskriftir 39 93 104 103
Netté fjarfesting -21 -38 -45 -61
% Netto fjarfesting -0,86% -1,04%  -1,32% -1,91%
Medaltals breyting i netto6 fjarfestingu -1,28%
Skattahlutfall 2007 2008 2009 2010
Hagnadur fyrir skatt 794 513 391 526
Tekjuskattur 276 198 128 137
Skattahlutfall 0,3476071 0,385964912 0,32737 0,26045627
Adlagad skattahlutfall 33,03%

2007 2008 2009 2010
EBT Fyrir utan évenjulegar staerdir 389 580 436 544
Vaxtakostnadur 73 97 102 102
EBIT 462 677 538 646
Tekjur 2436 3650 3411 3197
Rekstrarkostnadur 1974 2973 2873 2551
Rekstrarkostnadar hlutfall 0,8103448 0,814520548 0,84227 0,79793556

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Spa rekstrarkostnadar hlutfalls 0,816 0,816 " 0,816 0,816 0,841 0,841

2008 2009 2010
Voxtur tekna 0,498358 -0,065479452 -0,06274

Medaltal vaxtar tekna 0,12338

Veltufé Revenue

2007 2008 2009 2010 2011Q3
Veltufjarmunir 1682 5428 3370 8510 5677
Skammtimaskuldir 411,2 5077 2854 8231 4980
Veltufé 1270,8 351 516 279 697
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Frjdls sjodstreymispd 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

Tekjur 2551,0 2854,7 3206,9 3602,5 4047,0 4047,0
Rekstrarkostnadarhlutfall 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Rekstrarkostnadur 2082,3 2330,2 2617,7 2940,6 3402,6 3402,6
Rekstrarhagnadur 468,7 524,5 589,2 661,9 644,5 644,5
Skattur 154,8 173,3 194,6 218,7 2129 2129
Hagnadur eftir skatta 313,9 351,2 394,6 443,2 431,6 431,6
Netto fidrfesting af tekjum (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Netto fjarfesting -32,7 -36,6 -41,1 -46,2 -51,9 -51,9
Veltufé (Working Capital) 279,0 460,0 516,8 580,5 652,1 732,6
Breyting i veltufé 181,0 56,8 63,8 71,6 80,5
Frjdlst sj6dstreymi 346,6 206,8 378,9 425,7 411,8 403,0
Beta: 0,84 Tekid af http://finance.yahoo.com/q/ks?s=ndaq

Tekid af http://www.moneychimp.com/features/market_cagr.htm
Langtima véxtur 3% Utfra vexti i landsframleidslu
Fjarmagnskostnadur (WACC) 9% http://www.wikiwealth.com/research:ndaq

Terminal Value = Final Projected Year Cash Flow X (1+Long-Term Cash Flow Growth Rate)
(Discount Rate — Long-Term Cash Flow Growth Rate)

Nasdaq OMX Group Terminal Value 6918,3491

Nasdaq OMX Group heildarvirdi 5887,562 5.887.561.981
SBR $8,79 Billion Enterprise Value & finance.yahoo.com pann 25.11.201:

Fjdrmagnskostnadur 7% 8% 9% 10% 11%
Heildarvirdi fyrirtaekis 6406,0 6139,8 5887,6 5648,3 5421,3
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Vidauki 2. Frjalst sjddstreymis veromat a IBM.

Tolur fyrir drin 2008-2011 eru fengnar ur arsreiknigum IBM (Businessweek.com, 2012).
Utreikningar syna paer straedir sem parf til pess ad geta framkvaemt verdmat med frjalsu
sjédstreymis adferdinni dsamt pvi ad syna verdmat 4 IBM i heild sinni og virdi pess m.v.

mismunandi fjdrmagnskostnad.

IBM
Netto fjarfesting 2008 2009 2010 2011
Fjarfesting 4171 3477 4185 4100
Afskriftir 4140 3773 3657 4800
Nett6 fjarfesting 31 -296 528 -700
% Netto fjarfesting 0,03% -0,31% 0,53% -0,65%
Medaltals breyting i netto fjarfestingu -0,10%
Skattahlutfall 2008 2009 2010 2011
Hagnadur fyrir skatt 16.763 18.545 19.746 21.003
Tekjuskattur 4381 4713 4890 5148
Skattahlutfall 0,26 0,25 0,25 0,25
Adlagad skattahlutfall 25%
Rekstrarkostnadur 2008 2009 2010 2011
EBT Fyrir utan éreglulegar staerdi 16.763 18.545 19.746 21.003
Vaxtakostnadur 673 402 368 411
EBIT 17.436 18.947 20.114 21.414
Tekjur 103.630 95.758 99.870 106.916
Rekstrarkostnadur 86.194 76.811 79.756 85.502
Rekstrarkostnadar hlutfall 0,832 0,802 0,799 0,800
|Me6a|ta| rekstrarkostnadar hlutf 0,808
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Spa rekstrarkostnadar hlutfalls 0,808 0,808 0,808 7 0,857 0,857 0,857
Eykst um 5% hér
M.t.t aukningu i tekjum
2009 2010 2011 Medaltal
Voxtur tekna -0,075962559 0,04294158 0,07055172| 0,012510247
Veltufé
2008 2009 2010 2011
Veltufjdrmunir 49.004 48.935 48.116 50.928
Skammtimaskuldir samtals 42.435 36.002 40.562 42.123
Veltufé 6.569 12.933 7.554 8.805
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Frjdls sjodstreymispd 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
Tekjur 106.916,0  108.253,5 109.607,8 110.979,0 112.367,4 119.109,5 125.064,9
Rekstrarkostnadarhlutfall 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Rekstrarkostnadur 85.502,0 87.474,1 88.568,4 89.676,5 90.798,3 96.246,2 101.058,5
Rekstrarhagnadur 21.414,0 20.779,4 21.039,4 21.302,6 21.569,1 22.863,2 24.006,4
Skattur 5.397,6 5.237,7 5.303,2 5.369,5 5.436,7 5.762,9 6.051,1
Hagnadur eftir skatta 16.016,4 15.541,8 15.736,2 15.933,1 16.132,4 17.100,3 17.955,3
Nettd fijdrfesting af tekjum (%) -0,1% 0,0% 1,0% 1,0% 3,0% 2,0% 2,0%
Netté fjarfesting -108,3 0,0 1.096,1 1.109,8 3.371,0 23822 2.501,3
Veltufé (Working Capital) 8.805,0 8.915,2 9.026,7 9.139,6 9.253,9 9.809,2 10.299,6
Breyting i veltufé 110,2 1115 112,9 114,3 555,2 490,5
Frjdlst sj6dstreymi 16.124,7 15.431,6 14.528,6 14.710,3 12.647,0 14.162,9 14.963,6
Beta: 0,52 http://finance.yahoo.com/q/ks?s=IBM
Langtima voxtur 4%
Fjarmagnskostnadur (e. WACC) 10% http://www.wikiwealth.com/research:ibm
1,1
Terminal Value = Final Projected Year Cash Flow X (1+Long-Term Cash Flow Growth Rate)
(Discount Rate — Long-Term Cash Flow Growth Rate)
Terminal Value 259.369
Heildarvirdi fyrirtaekis 209.373
Fjdrmagnskostnadur 8% 9% 10% 11% 12%
Heildarvirdir fyrirtaekis 230.233 219.485 209.373 199.855 190.890
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