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Útdráttur 

Markmið þessarar ritgerðar er að athuga hvort markaðsgengi Haga ehf. endurspegli í 

raun það virði sem verðmatsaðferðir almennt og kenningar Modigliani og Miller segja til 

um. Fjallað verður fræðilega um algengustu verðmatsaðferðirnar sem notaðar eru til að 

verðmeta fyrirtæki en það eru; endurmetið eigið fé, sjóðsteymisgreining og 

kennitölugreining. Aðferðin endurmetið eigið fé felur í sér að færa eignir og skuldir 

félags uppá markaðsvirði og finna þannig raunverulegt virði eigin fjár. 

Sjóðstreymisgreining felur í sér að núvirða áætlað tekjustreymi fyrirtækisins með 

vegnum meðalfjármagnskostnaði þess. Kennitölugreining snýst um að bera saman 

kennitölur fyrirtækis við kennitölur annarra fyrirtækja í sama geira til að meta hversu vel 

það stendur sig samanborið við samkeppnisaðilana eða bera þær saman við kennitölur 

sama fyrirtækis í fortíðinni til að athuga hvort þær séu að breytast til batnaðar.  

Kenningar Modigliani og Miller fjalla um fjármagnsuppbyggingu fyrirtækja og hvernig 

hún getur haft áhrif á virði þeirra. Þeir settu fram tvær kenningar, sú fyrri, þar sem 

skatta nýtur ekki við segir í meginatriðum að fjármagnsuppbyggingin skipti ekki máli og 

að virðið sé það sama óháð því hvaða samsetning skulda og eigin fjár er notuð. Seinni 

kenningin, þegar gert er ráð fyrir að skattar séu lagðir á fyrirtæki, sýnir fram á að 

fyrirtæki hámarki virði sitt þegar skuldsetning er í hámarki.  

Í lokakaflanum er svo lagt mat á virði Haga ehf. með tilliti til fyrrgreindra 

verðmatsaðferða og kenninga og sýna þær fram á þá niðurstöðu að raunverulegt virði á 

hlut samkvæmt sjóðstreymisgreiningu er nánast það sama og gengið sem viðskipti fóru 

fram á í kauphöll daginn sem greiningin var gerð.  
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1  Inngangur  

Verðmatsaferðir eru mjög mikilvæg tæki fyrir fjárfesta þegar kemur að því að ákveða 

hvort ráðast skuli í fjárfestingar, hvort sem þær eru kaup á fyrirtæki, verkefni sem partur 

af rekstri eða annað. Mikilvægt er að fjárfestar ráðist sjálfir í slíkt verðmöt ef um 

mikilvæga fjárfestingu er að ræða, þar sem  hvert verðmat getur verið mjög 

persónubundið. Verðmöt geta verið mismunandi eftir því hvaða spá einstakir fjárfestar 

hafa um framtíðina í geiranum og framtíðarhorfur þessa einstaka fyrirtækis, en líka 

vegna þess að fjárfestar hafa mismunandi ávöxtunarkröfu og eru mis áhættufælnir.  

Í þessari ritgerð verður fjallað um mikilvægi verðmats, hverjir eru helstu notendur 

þeirra og í hvaða tilgangi þau eru notuð. Helstu verðmatsaðferðirnar verða svo kynntar, 

endurmetið eigið fé, sjóðstreymisgreining og kennitölusamanburður og útskýrt verður 

að hvaða þáttum þarf að huga þegar slík verðmöt eru gerð og hvernig þau skuli 

framkvæma.  

Einnig verða kenningar Modigliani og Miller um virði fyrirtækja eftir 

fjármangsuppbyggingu skoðaðar en þeir Franco Modigliani og Merton H. Miller settu 

fram tvær byltingakenndar greinar um það hvernig virði fyrirtækja ræðst að hluta af 

þeirri fjármagnsuppbyggingu sem fyrirtækið kýs. Sú fyrri, þar sem gert var ráð fyrir að 

engir skattar væru lagðir á fyrirtæki leiddi í ljós að fjármagnsuppbyggingin skipti ekki 

máli en sú seinni, þar sem var búið að afnema þá forsendu að skatta njóti ekki við sýndi 

fram á að eftir því sem fyrirtæki skuldsetja sig meira, því verðmeira ætti fyrirtækið að 

vera. Þessi uppgötvun stríðir, enn þann dag í dag, gegn þeim hugmyndum sem hinn 

almenni ófjámálalærði borgari hefur um virði fyrirtækja, þar sem flestum þykir meira til 

þess koma að vera með skuldlaust fyrirtæki. 

Í síðasta kafla ritgerðarinnar skoðum við Haga ehf. sem nýlega var sett á markað með 

tilliti til þeirra verðmatsaðferða sem kynntar hafa verið og þær yfirfærðar á Haga. 

Markmiðið er að svara rannsóknarspurningunni sem er sett fram hér: „Endurspeglar 

markaðsgengi Haga í dag það virði sem verðmatsaðferðirnar segja til um?“. Því eins og 

fram mun koma ræðst markaðsgengi fyrirtækja ekki af raunverulegu virði, heldur 

samspili framboðs og eftirspurnar á markaðinum. 
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2 Verðmat fyrirtækja 

Eins og flestir þeir sem hafa kynnt sér fjármál og rekstur fyrirtækja vita, ætti aðal 

markmið stjórnar sérhvers fyrirtækis að snúast um að hámarka virði fyrirtækisins, annað 

sjónarhorn væri að hámarka virði hluthafa þess. Þegar markaðir eru skilvirkir þýðir þetta 

að hámarka verð hlutabréfa. Til þess að geta unnið að þessu markmiði verða 

stjórnendur þó að búa yfir „verkfærum“ til að geta metið virðið sem fyrirtækið skapar 

hluthöfum sínum. Þessi verkfæri kallast verðmöt og er það mjög mikilvægt stjórnendum 

þar sem það metur árangur sérhverrar ákvörðunar sem teknar eru innan fyrirtækis og 

hjálpar þannig til við stefnumótun þess. Með það að leiðarljósi ber verðmatið fyrirtækið 

í átt að meiri verðmætasköpun og velgengni, sé það framkvæmt á réttan hátt (Brigham 

& Daves, 2007). 

Verðmat er þó ekki aðeins mikilvægt stjórnendum heldur spilar verðmat einnig 

veigamikinn þátt í mati fjárfesta á fyrirtækjum sem þeir hyggjast fjárfesta í. Þegar 

fjárfestir framkvæmir verðmat þá segir það honum hvaða verð hann væri hæst tilbúinn 

að greiða fyrir hlut í fyrirtækinu. Þegar seljandi framkvæmir verðmat finnur hann út það 

lágmarksverð sem hann væri tilbúin að selja fyrirtækið á. Það er svo þessara tveggja 

aðila að komast að samkomulagi um hið eiginlega söluverð. En söluverði skal ekki rugla 

saman við verðmat, því það verð sem samið er um getur verið langt frá því mati sem 

búið var að reikna út. Hvert og eitt verðmat fer eftir þeim forsendum sem 

verðmatsaðilinn gefur sér, þess vegna getur verið mikill munur á verðmati tveggja aðila 

á nákvæmlega sömu eign. Dæmi um þetta væri þegar eigendur fyrirtækja verðmeta 

eigið fyrirtæki, þá er mjög algengt að þeir gefi sér jákvæðari forsendur en þeir sem vilja 

kaupa það og þar af leiðandi verður mat seljanda oft mun hærra en mat kaupenda. 

Sjálfsverðmöt á eigin fyrirtæki eru þó ekki endilega röng, en ástæða þykir til að skoða 

þau með gagnrýnum augum (Damodaran, 2012).  

Söluferlinu sem lýst var hér að ofan á aðeins við sé fyrirtækið ekki skráð á markað. Ef 

fyrirtækið er skráð á markað, þá eiga sér ekki stað eiginlegar samningaviðræður milli 

kaupanda og seljanda því verðið myndast af samspili framboðs og eftirspurnar. Þrátt 

fyrir það er verðmat í slíkum viðskiptum einnig mjög mikilvægt. Þá er verðmatið sem 
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framkvæmt er borið saman við verðið sem myndast hefur á markaðinum og út frá því 

ákveðið hvort skuli selja, kaupa eða halda bréfum. Þá eru bréf sem talin eru 

undirverðlögð keypt og bréf sem talin eru yfirverðlögð seld (Fernández, 2002). 

Fyrirtæki auka virði sitt með því að taka það fé sem fjárfestar leggja til þess og ávaxta 

það með því að auka framtíðar fjárflæði fyrirtækisins meira en fjármagnskostnaður þess 

eykst. Grunnspurning sem fjárfestar ættu að spyrja sig er því hvort þeir trúi því að 

fyrirtækið gæti tekið þá fjármuni sem þeim eru lagðir til og aukið þannig framtíðar 

innstreymi fjármagns. Þar koma verðmatsaðferðirnar inn því meta þarf fyrirtækið og 

geirann sem fyrirtækið er í til þess að komast að því hvort þetta fyrirtæki sé fýsileg 

fjárfesting. Þess ber þó að geta að það virðist sem fjárfestar hafi litið framhjá þessu 

grundvallaratriði þegar netbólan kom fram á sjónarsviðið í Bandaríkjunum eftir 1995. Þá 

var keppt um fjárfestingar í netfyrirtækjum sem áttu að skila miklum gróða, en fljótlega 

varð ljóst að mörg þessara fyrirtækja bjuggu hreinlega ekki yfir því bolmagni sem þurfti 

til að breyta fjárfestingum í framtíðarfjárflæði og var þetta helsta orsök þess að 

netbólan sprakk. Það er því vert að taka það fram að verðmat er nauðsynlegur liður 

þegar kemur að fjárfestingu, því sama hversu vel einstök fjárfesting lítur út, þá borgar 

sig oftast að kafa aðeins dýpra undir yfirborðið (Koller, Goedhart, & Wessels, 2010). 
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3 Algengar verðmatsaðferðir 

Algengustu tegundum verðmatsaðferða má skipta niður í þrjá flokka:  

Efnahagsreikningsaðferðir, markaðsaðferðir og núvirðing sjóðstreymis. 

Efnahagsreikningsaðferðir byggja á því að virði fyrirtækisins sé ekkert annað en virði 

þeirra eigna sem fyrirtækið samanstendur af og sé þar af leiðandi að finna í 

efnahagsreikningnum. Þessar aðferðir taka þó ekki með í reikninginn framtíðarhorfur 

fyrirtækins, þ.e. spár um framtíðarhagnað, vaxtamöguleika greinarinnar eða 

fyrirtækisins innan hennar. Í sinni einföldustu mynd er þetta hreinlega virði eigin fjár, 

þar sem það samanstendur af eignum fyrirtækisins að frádregnum skuldum þess. Í 

þessum flokki eru aðferðir eins og bókfært virði(e. Book value), endurmetið eigið fé (e. 

Adjusted Book Value) og upplausnarvirði (e. Liquidation Value) (Fernández, 2002). 

Annar flokkur verðmatsaðferða eru sjóðstreymisgreiningar. Algengust þeirra er  

núvirðing frjáls fjárflæðis. Hún byggir á því að virði félagsins sé virði þess fjárstreymis 

sem það mun framkalla í framtíðinni með áframhaldandi rekstri. Þá er framtíðar 

sjóðstreymi áætlað og það núvirt til dagsins í dag (Brigham & Daves, 2007). 

Síðast en ekki síst eru svo markaðsaðferðir en það eru aðferðir sem oftast eru 

notaðar fyrir félög á markaði. Ástæðan fyrir því er að margar algengustu kennitölurnar 

tengjast markaðsvirði sem ekki eru til fyrir fyrirtæki sem ekki eru skráð á markað. 

Hinsvegar eru þó einnig margar kennitölur sem ekki miðast við upplýsingar af markaði 

og þá getur verið gott að nota kennitölugreiningu til að sannreyna útkomu annarra 

verðmatsútreikninga. Þetta eru svokallaðar samanburðargreiningar, þar sem kennitölur 

félaga eru bornar saman við kennitölur sambærilegra félaga (Pinto, Henry, Robinson & 

Stowe, 2010). 

3.1 Endurmetið eigið fé 

Endurmetið eigið fé (e. Adjusted book value) flokkast undir efnahagsreikningsaðferðir. 

Hún er algengust efnahagsreikningsaðferðanna þegar meta á fyrirtæki til áframhaldandi 

rekstrar. Ástæðan fyrir því er að hún tekur tillit til þess að oft eru eignir ekki skráðar á 

réttu markaðsvirði í bókum félaga. Þegar rekstarmöguleikar eru ekki lengur fyrir hendi 
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er þó algengara að félagið sé metið á upplausnarvirði (e. Liquidation value) (Fernández, 

2002). 

Í þessari aðferð felst að nýjasti efnahagsreikningur félagsins er skoðaður. Sérhver 

eign og skuld  er svo endurmetin og þannig færð upp í raunverulegt markaðsvirði, þar 

sem bókfært virði gefur oft ekki rétta mynd af virði félagsins. Að auki þarf svo að taka 

tillit til óefnislegra eigna eins og viðskiptavildar og einkaleyfa sem ekki eru bókfærð þar 

sem þau urðu til innan fyrirtækisins og því óheimilt að færa til bókar. Draga verður frá 

heildarverðmætinu þær eignir sem eru óseljanlegar og gera þarf grein fyrir sölukostnaði.  

Aðferðin um endurmetið eigið fé er hinsvegar ekki talin gefa nákvæma mynd af 

virðinu sem felst í fyrirtækinu þar sem ekki er tekið tillit til framtíðarmöguleika 

fyrirtækisins. Aðferðin getur þó verið nytsamleg til að reikna út hvert virði eigin fjár 

félags raunverulega er.  

3.2 Sjóðstreymisgreining 

Sjóðstreymisgreining er sú greining sem kemst næst því að vera fræðilega rétt. Fyrsta 

skrefið er að búa til framtíðaráætlun sem áætlar hversu mikið sjóðstreymið verður á 

komandi árum. Einnig er fundinn út áætlaður vöxtur sjóðstreymisins eftir spátímabilið 

svo að hægt sé að finna út lokavirðið. Næsta skref er svo að reikna út veginn 

meðalfjármangskostnað (e. Weighted average cost of capital, WACC) fyrirtækisins, þar 

sem tekið er tillit til bæði kostnaðar lánsfjármagns og kostnaðar eigin fjár. Að lokum er 

sjóðstreymið og lokavirðið núvirt með meðalfjármagnskostnaði fyrirtækisins til þess að 

finna út hversu mikils virði rekstur félagsins er í dag. Tilgangurinn með 

sjóðstreymisgreiningu er sem sagt að áætla fjármagnsmyndun fyrirtækisins í framtíðinni 

og meta hana til núvirðis (Fernández, 2002). 

3.2.1 Áætlunargerð 

Sjóðstreymisgreiningar eru háðar viðamikilli áætlunargerð (e. Forecasting). Mikilvægt er 

að vandað sé til verks í áætlunargerðinni þar sem áreiðanleiki greiningarinnar veltur á 

því að spáin sé eins nákvæm og mögulegt er. Til þess að geta reiknað út virði með 

sjóðstreymisgreiningu er tvennt sem þarf að spá fyrir um. Það er hvert frjálsa 

sjóðstreymið verður á hverju ári spátímabilsins og hver vöxturinn á sjóðstreyminu 

verður eftir þann tíma.  
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Frjálst sjóðstreymi félags er það sjóðstreymi sem laust er til útgreiðslu til hluthafa og 

lánadrottna eftir að búið er að endurfjárfesta í því sem þarf til að viðhalda rekstrinum. 

Frjálst sjóðstreymi komandi ára er fundið út með því að setja fram spá um rekstrar- og 

efnahagsreikninga. Fyrst er sett upp áætlaður rekstrarreikningur. Sala næstu ára er 

áætluð með eins mikilli nákvæmni og möguleiki er á. Spáin er síðan yfirfarin með tilliti til 

efnahagshorfa í greininni og breytingar gerðar ef þörf er á. Þar sem stór hluti 

kostnaðarliða eru hlutfallstölur af sölu þá eru gamlir ársreikningar skoðaðir og séu þessi 

hlutföll stöðug yfir tíma, þá eru þau notuð til að spá fyrir um rekstrarreikninginn. 

Flækjustigið eykst umtalsvert ef hlutföllin eru mjög sveiflukennd. Efnahagsreikningurinn 

breytist svo í takt við rekstrarreikninginn og þær fjáfestingar sem þarf að gera vegna 

aukinna umsvifa og fjármögnunar vegna þeirra (Brigham & Daves, 2007). 

Þegar búið er að spá fyrir um sjóðstreymi eins langt fram í tímann og við treystum 

okkur þarf að meta líklegan vöxt sjóðstreymisins eftir það tímabil. Vöxturinn getur verið 

mismikill á spátímabilinu en eftir það er reiknað með stöðugum vexti. Með Gordons 

líkaninu notum við svo þennan vöxt til þess að reikna út lokavirðið.  

 

 

Þar sem FCF0 er frjálsa fjárflæðið á síðasta ári spátímabilsins, g er áætlaður vöxtur 

fjárflæðisins eftir spátímabilið og WACC er veginn meðalfjármagnskostnaður. 

Lokavirðinu er síðan bætt við áætlað sjóðstreymi á lokaári (Brigham & Daves, 2007). 

3.2.2 Veginn meðalfjármagnskostnaður fundinn 

Næsta skref sjóðstreymisgreiningarinnar er að reikna út veginn meðalfjármagnskostnað 

sem notaður er til núvirðingar á sjóðstreyminu og til að reikna út lokavirðið. Hann er 

fundinn með því að vega saman kostnað lánsfjár og kostnað eigin fjár með tilliti til 

fjármagnsuppbyggingar fyrirtækisins.  

 

 

Þar sem wd, wps, wce eru vigtir skulda, forgangshlutafjár og almenns hlutafjár, r er 

kostnaður hvers og eins flokks fyrir sig og T er skattahlutfallið. Oft er þessi formúla 

(2) 

(1) 
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einfölduð með því að sleppa útreikningum fyrir kostnað forgangshlutafjár, þar sem mörg 

fyrirtæki eru ekki með slíka flokkun á hlutafé sínu (Fernández, 2002). 

Hlutfall hvers flokks fjármögnunar er auðvelt að finna út með því að skoða 

efnahagsreikninginn en aðeins flóknara getur verið að finna út kostnað við hvern flokk. 

Flækjustigið er mest við mat á ávöxtunarkröfu hluthafa. Algengastar eru þrjár aðferðir. 

CAPM módelið, arðgreiðslu aðferðin (DDM) og áhættulausir vextir auk áhættuálags. 

Best er að reikna út allar þessar þrjár stærðir og meta út frá því hvaða tala er 

áreiðanlegust, t.d. með því að reikna út meðaltal. Þar sem fjárfestar eru almennt 

áhættufælnir þá þurfa áhættumeiri fjárfestingakostir að gefa hlutfallslega hærri ávöxtun 

en áhættuminni til þess að gera þá áhugaverða. Þar sem fjárfesting í eigin fé fyrirtækis 

er áhættusamari en fjárfesting í skuldabréfum, því að lánardrottnar fá greitt út á undan 

hluthöfum ef fyrirtækið fer á hausinn, þá krefjast þeir hærri ávöxtunar. Hlutafé er því 

dýrara en lánsfé. 

CAPM líkanið er algengust þessara aðferða og mun hún því vera notuð í verðmatinu 

sem framkvæmt verður í 6. kafla ritgerðarinnar. CAPM líkanið er venjulega sett fram 

svona: 

 

 

Þar sem E(r) er vænt ávöxtun hluthafa, eða ávöxtunarkrafa þeirra, rf eru áhættulausir 

vextir, β er beta fyrirtækisins, E(rM) er vænt ávöxtun markaðarins en E(rM) – rf er einnig 

kallað áhættuálag markaðarins (Bodie, Kane & Marcus, 2011).  

Byrjum á að útskýra áhættulausa vexti. Þegar fjárfesting er áhættulaus, þá er vænt 

ávöxtun jöfn raunávöxtun og því engin dreifni í kringum vænta ávöxtun. Til þess að 

fjárfesting geti verið flokkuð sem áhættulaus má ekki vera til staðar nein 

greiðslufallsáhætta. Það þýðir að það má ekki vera nein óvissa um það hvort að 

útgefandinn muni í raun inna af hendi þær greiðslur sem hann hefur lofað. Í flestum 

tilfellum er litið svo á að aðeins ríki séu það traustir útgefendur að hægt sé að líta á 

greiðslurnar sem öruggar. Hinsvegar hafa nýliðnir atburðir heimskreppunar sýnt fram á 

að ekki standa öll ríki það traustum fótum að gjaldþrot þeirra sé ólíklegt. Til að mynda 

hríðféll lánshæfismat íslenska ríkissins í kjölfar bankahrunsins og því ekki hægt að segja 

að ríkisskuldabréf séu alltaf örugg fjárfesting. Því verður að líta svo á að í raun sé ekki til 

(3) 
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fjárfesting sem raunverulega sé áhættulaus. Til einföldunar verður þó gert ráð fyrir því í 

greiningunni sem framkvæmd verður hér fyrir neðan. Í fjármálum fyrirtækja, þar sem 

flestar spár eru til langs tíma, munu vextir langtíma ríkisskuldabréfa vera notaðir sem 

áhættulausir vextir og mun ég því styðjast við vexti af 10 ára ríkisskuldabréfum 

(Damodaran, 2011). 

Beta fyrirtækis er eitt mat á áhættu þess. Öfugt við staðalfrávik, sem mælir 

heildarsveiflur í ávöxtun, þá mælir betan aðeins þann hluta áhættunnar sem ekki er 

hægt að losna við með áhættudreifingu og því eina áhættan sem skiptir máli þegar 

fjárfest er í vel dreifðum söfnum. Beta er með öðrum orðum mælikvarði á það að hve 

miklu leyti ávöxtun bréfsins sveiflast með ávöxtun markaðarins. Ef beta stuðullinn er 1, 

þá sveiflast bréfið jafn mikið og markaðurinn, ef að beta stuðullinn er 2 þá sveiflast 

bréfið tvöfalt meira en markaðurinn en ef hann er 0,5, þá sveiflast það helmingi minna 

en markaðurinn. Betan getur verið mjög mismunandi á milli fyrirtækja en oftast er hún 

svipuð innan hverrar atvinnugreinar. Ástæðan er sú að ef markaðinum gengur illa og 

efnahagsástandið er slæmt, þá munu fyrirtæki sem selja nauðsynjavörur ekki taka jafn 

harða dýfu og markaðurinn í heild.  Selji fyrirtæki hinsvegar munaðarvöru þá er það 

eitthvað sem fólk þarf ekki nauðsynlega á að halda og þegar efnahagsástandið er slæmt, 

þá er líklegra að fólk haldi að sér höndum frekar en að eyða í munaðarvörur. Því munu 

fyrirtæki sem selja munaðarvöru vera með hærri betu en 1 og því ganga verr en 

markaðinum þegar hann tekur niðursveiflu en öfugt þegar markaðurinn blómstrar 

(Bodie o.fl., 2011).    

Áhættuálag markaðarins er svo umframávöxtun markaðarins en það er  ávöxtun sem 

markaðurinn nær umfram áhættulausa vexti. Því er áhættuálagið vænt ávöxtun 

markaðarins að frádregnum áhættlausum vöxtum. Áhættuálag einstakra eigna er 

hinsvegar áhættuálag markaðarins margfaldað með betu fyrirtækisins. Því hærri beta, 

því hærra álag, eins og fram hefur komið. Ávöxtunarkröfu hluthafa er því hægt að finna 

með því að stinga fyrrgreindum stærðum inn í CAPM jöfnuna og fjármagnskostnaður 

eigin fjár er svo fundinn með því að margfalda ávöxtunarkröfuna með hlutfalli eigin fjár 

af heildar eigin fé og skuldum (Bodie o.fl., 2011).    

Fjármagnskostnaður skulda er venjulega metinn sem vaxtakostnaður sem fæst á 

nýútgefnum bréfum. Í flestum tilfellum eru það ekki vaxtagjöld deilt með þeim skuldum 
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sem fyrirtækið hefur undir hendi þegar greiningin fer fram. Því þar sem 

sjóðstreymisgreining er mat á framtíðarfjárflæði, þá er rökréttast að 

fjármagnskostnaður sé metinn út frá þeim skuldum sem fyrirtækið mun þurfa að borga 

af í framtíðinni. Af þeim sökum er jaðarkostnaður nýútgefinna skulda á 

greiningartímabilinu sá kostnaður sem skiptir máli. Oft er þó til einföldunar gert ráð fyrir 

að fjármagnskostnaður skulda séu vaxtagjöld deild með heildar vaxtaberandi skuldum, 

þar sem utanaðkomandi aðilar geta oft ekki nálgast upplýsingar um þau kjör sem 

fyrirtækinu myndu bjóðast. Eins og sjá má, þá er skattur, T, dreginn frá 

lánsfjárkostnaðinum. Ástæðan fyrir því er að vextir á lánsfé dragast frá heildarhagnaði 

og lækka þar með þá upphæð sem skattur greiðist af. Skattaskjólið vegna vaxtanna 

hefur verið dregið frá frjálsa fjárflæðinu og það lækkar lánsfjárkostnaðinn um það sem 

skattinum nemur og þar með WACC-ið í leiðinni (Koller o.fl., 2010). 

3.2.3 Virði fundið með núvirðingu 

Þegar búið er að finna út alla þá þætti sem þarf til að reikna út virði fyrirtækis, áætlað 

sjóðstreymi, lokavirði og veginn meðalfjármagnskostnað, þá er sjóðstreymið og 

lokavirðið núvirt með fjármagnskostnaðinum, með jöfnu 4 (Brigham & Daves, 2007): 

 

Ef við viljum út frá þessum upplýsingum reikna út virði á hlut, þá þarf að byrja á að 

draga heildarskuldir frá virði fyrirtækisins. Þá erum við komin með stærð sem kallast 

virði hlutafjár. Að lokum tökum við þá stærð og deilum henni með fjölda útgefinna hluta 

til þess að finna verð á hlut, það verð sem bréf fyrirtækis ættu að seljast á á skilvirkum 

markaði, að því gefnu að þær forsendur sem liggja útreikningnum til grundvallar séu 

réttar (Bodie o.fl., 2011). 

3.3 Kennitölugreining 

Jafnvel þó að núvirðing áætlaðs sjóðstreymis skili áreiðanlegum niðurstöðunum, þá er 

hver greining aðeins eins áreiðanleg og spáin sem liggur henni til grundvallar. Af þeim 

sökum getur verið mjög gagnlegt að nota kennitölugreiningu til þess að renna stoðum 

undir trúverðugleika sjóðstreymisgreiningarinnar (Koller o.fl., 2010). 

n

n
nt

t

t

WACC

iLokavir

WACC

FCF
fyrirtækisiVir

)1(

ð

)1(
ð

1 









(4) 



 

17 

Í kennitölugreiningu felst að bera lykilstærðir fyrirtækisins saman við sömu stærðir 

sama fyrirtækis í fortíðinni eða framtíðinni, til að meta virði og árangur  fyrirtækisins. 

Einnig er hún notuð til að bera fyrirtækið saman við önnur fyrirtæki af sömu 

stærðargráðu innan sömu atvinnugreinar eða í öðrum. Augljóst er afhverju fyrirtæki 

ættu að vilja bera sig saman við fyrirtæki í sömu grein. Reksturinn er svipaður, vöxturinn 

í greininni hefur áhrif á hvernig fyrirtækinu gæti vegnað á komandi árum og hefur áhrif á 

það hvernig fyrirtækið hefur vaxið hingað til. Áhætta og óvissa getur líka verið svipuð 

ásamt öðru. Margir velta þó vöngum yfir því hvaða tilgangi það þjóni að bera fyrirtækið 

saman við fyrirtæki í mjög ólíkri atvinnugrein. Tilgangurinn er sá að bera sig saman við 

fyrirtæki sem skarar framúr í því sem umrætt fyrirtæki vill bæta. Þá er það fyrirtæki 

notað sem viðmið (e. Benchmark) og starfsemi þess greind ofan í kjölinn til að komast 

að því í hverju forskot þeirra felst. Dæmi um þetta er ef fyrirtæki í byggingagreiranum 

vill auka veltuhraða viðskiptakrafna, með því að bera sig saman við heildsölufyrirtæki. 

Með slíkum samanburði er þó ekki verið að meta verð fyrirtækis, heldur nota viðmiðið 

til þess að bæta ákveðna rekstrareiginleika fyrirtækisins (Brigham & Daves, 2007). 

Þegar kennitölur eru notaðar við verðmat er verð þess sem myndaðist á markaði 

borið saman við verð svipaðra fyrirtækja á markaðinum eða borið saman við verð sama 

fyrirtækis í fortíðinni. Dæmi um það er ef öll hugbúnaðarfyrirtækin á markaðinum eru 

að seljast á V/H hlutfallinu 25 en eitt þeirra sem er svipað á allan hátt er að seljast á V/H 

hlutfallinu 10. Stuðningsmenn kennitölugreiningar segja að þá sé mjög líklegt að verð 

þessa fyrirtækis eigi eftir að leiðréttast að markaðinum fyrr en síðar. Samanburður 

sambærilegra félaga gerir líka ráð fyrir því að markaðurinn sé skilvirkur og meti öll félög 

rétt. Hinsvegar er heimurinn ekki svo fullkominn og fyrirtæki innan sama geira geta verið 

mjög frábrugðin hvert öðru. Þá verður að taka tillit til þess mismunar sem kann að vera 

á milli fyrirtækjanna, hvort sem hann tengist vexti, áhættu eða áætluðu sjóðstreymi 

(Damodaran, 2012). 

Kennitölum er skipt niður í 5 flokka eftir notagildi. Flokkarnir eru eftirfarandi: 

1. Greiðsluhæfi (e. Liquidity): Geta fyrirtækis til að greiða skuldir og mæta 

óvæntri lausafjárþörf. 

2. Nýting fjármagns (e. Asset Management): Stjórnun og rekstur eigna innan 

fyrirtækis. 
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3. Skuldsetningarhlutföll (e. Debt Management): Fjárhagslegur styrkur 

fyrirtækisins og tækifæri þess til að vaxa.  

4. Arðsemishlutföll (e. Profitability): Velgengni fyrirtækis yfir ákveðið tímabil. 

5. Markaðsvirði (e. Market Value): Þættir tengdir hlutabréfaverði fyrirtækis á 

markaði.  

Kennitölur sem vinsælast er að nota við verðmatsgreiningar eru kennitölurnar úr 

flokknum markaðsvirði en þær eru taldar gefa góðar vísbendingar um það hvert verð 

fyrirtækja sé. Algengar eru V/H hlutfallið (verð/hagnaður), V/FF hlutfall (verð/fjárflæði), 

Q-gildið (markaðsvirði/eigið fé) og EV/EBITDA. 

3.3.1 V/H hlutfall 

V/H hlutfall (e. P/E ratio) er verð á hlut deilt með hagnaði á hlut og er ákveðinn 

mælikvarði á virði fyrirtækja. Það segir okkur hversu mikið fjárfestar eru að borga fyrir 

hverja krónu í hagnaði sem fyrirtækið aflar eða hversu mörg ár kaupverðið borgar sig til 

baka með hagnaði. V/H hlutfallið er líka mælikvarði á vænt vaxtatækifæri fyrirtækis, þar 

sem fyrirtæki í vexti eru yfirleitt með hærra V/H hlutfall en fyrirtæki sem eru stöðnuð og 

greiða því allan hagnað út sem arð. Sem sagt, ef fjárfestar trúa því að ákveðið fyrirtæki 

vaxi hraðar en önnur, þá réttlætir það hærra verð á hverja krónu af hagnaði. Þetta er 

ástæðan fyrir því að V/H hlutfall er oft mismunandi milli geira, því að geirar geta verið á 

mismunandi æviskeiði. Fyrirtæki í þeim atvinnugreinum sem ennþá eru tiltölulega ungar 

og eiga ennþá mikil tækifæri á að vaxa eru oftar en ekki með hærra V/H hlutfall en 

fyrirtæki í greinum sem eru mettaðar eða jafnvel á stigi hnignunar. Lágt V/H hlutfall 

getur sem sagt þýtt lítil vaxtatækifæri en líka að reksturinn sé áhættusamur og því ekki 

réttlætanlegt að borga sama verð fyrir hverja krónu af hagnaði og hjá fyrirtæki sem er 

áhættuminna (Bodie o.fl., 2011). 

Fyrirtæki í geirum með almennt minni vaxtatækifæri eins og stálframleiðendur, 

skipaframleiðendur og byggingarfyrirtæki seljast oft á lágu V/H hlutfalli, eða um 10 á 

meðan fyrirtæki í tiltölulega örum vexti, eins og hátæknifyrirtæki sem hafa meiri 

vaxtamöguleika, seljast á mun hærra V/H hlutfalli, eða um 40 (Reuters, á.á.).  

V/H hlutfallið eitt og sér hefur ekki mikla þýðingu. Það er ekki fyrr en það er sett í 

samanburð við V/H hlutfall annarra fyrirtækja að það fer að hafa einhvern 
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útskýringarmátt. Ásamt því að meta vaxtatækifæri fyrirtækja í ákveðnum geirum, þá er 

líka hægt að nota V/H hlutfallið til þess að bera saman áþekk fyrirtæki í sama geira til 

þess að komast að því hvort markaðurinn sé að meta annað fyrirtækið mun hærra eða 

lægra  en hin, sem gæti falið í sér ákveðið högnunartækifæri. Fjárfestar geta hagnast á 

slíku verðmisræmi með því að kaupa þau fyrirtæki sem er undirverðlögð og skortselja 

þau sem eru yfirverðlög (Bodie o.fl., 2011). 

3.3.2 V/FF hlutfall  

Í sumum tilvikum er verð hlutabréfa tengdara sjóðstreyminu en hagnaði á hlut. Ástæðan 

fyrir því getur verið að bókfærður hagnaður er oft mjög litaður af bókhaldsaðferðum 

fyrirtækisins. Sjóðstreymi, er hinsvegar bara flæði peninga inn og út úr fyrirtækinu og 

verður því ekki fyrir áhrifum af reikningshaldslegu mati. Sumir greiningaraðilar vilja af 

þessum sökum frekar nota V/FF hlutfallið (e. Price/cash-flow ratio) þar sem þar er 

hagnaði á hlut skipt út fyrir sjóðstreymi á hlut. Stærðin sem kemur út úr þessu hlutfalli 

segir þó það sama og V/H hlutfallið, hvers eðlis vaxtatækifærin eru og hvort mikil 

áhætta sé í rekstrinum, eða hvoru tveggja (Bodie o.fl., 2011). 

Þess má þó geta að til eru aðrir mælikvarðar á þetta, þar sem hvorki er notaður 

hagnaður á hlut né sjóðstreymi á hlut í nefnara, heldur þess í stað stuðst við sölu, 

viðskiptavini eða EBITDA, o.fl. Ef stærðin sem notuð er í nefnaranum hefur ekki á 

einhvern hátt áhrif á verðið, þá getur niðurstaðan verið villandi. Samanburðurinn sem 

við skoðum á eftir í sambandi við Haga er bæði gerður með V/H hlutfallinu auk 

V/EBITDA og V/EBIT (Brigham & Daves, 2007).  

3.3.3 EV/EBITDA 

Jafnvel betri leið til að meta virði og bera saman fyrirtæki er EV/EBITDA, en EV stendur 

fyrir Enterprise value. Þetta er í raun leið til að meta gangvirði fyrirtækja. Þessi kennitala 

er betur til þess fallin að bera saman fyrirtæki með mismunandi fjármagnsuppbyggingu, 

því að EBITDA er hagnaður fyrir vexti, en hagnaður á hlut, sem notaður er í V/H 

hlutfallinu, er það ekki. Vegna skattahagræðingarinnar sem felst í auknum skuldum, sem 

farið verður í betur í Modigliani og Miller hluta ritgerðarinnar, eru fyrirtæki með 

mismunandi fjármagnsuppbyggingu ekki sambærileg nema tekið sé tillit til þess í 

útreikningunum. EV tekur tillit til fyrirtækisins alls, bæði eigin fjár og skulda, öfugt við 
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verð, sem er aðeins eigið fé deilt með útgefnum hlutum. EV, í sinni einföldustu mynd, er 

fundið með því að leggja saman almennt hlutafé, forgangshlutafé og skuldir og draga frá 

handbært fé og ígildi handbærs fjár. Bæði EV og EBITDA taka tillit til eigin fjár og skulda, 

en verð og hagnaður á hlut taka bara tillit til eigin fjár. Almenna reglan er sú að fyrirtæki 

með lægra EV/EBITDA hlutfall en sambærileg fyrirtæki er undirverðlagt (The Finance 

Concept, 2012).  

EV/EBIT er öðruvísi en EBITDA að því leytinu til að það tekur til hagnaðar fyrir vexti og 

skatta, en eftir afskriftir. Þegar þetta hlutfall er notað frekar þá er búið að eyða þeim 

mun sem er á milli fyrirtækja sem eiga fasta- og rekstrarfjármuni sína og þeim sem 

leigja, því að búið er að gera grein fyrir leigugreiðslum, sem gjöldum, í afkomu ársins. 

3.3.4 Q gildi 

Q gildi (Market-to-book ratio) fyrirtækis er reiknað út með því að deila markaðsvirði 

fyrirtækis með bókfærðu virði þess. Niðurstaðan úr þessu segir okkur hversu mikið 

fjárfestar eru tilbúnir að borga aukalega fyrir hverja bókfærða krónu í fyrirtækinu. 

Skiptar skoðanir eru um það hvort það sé meiri áhætta fólgin í því að vera með lágt eða 

hátt Q gildi. Sú skoðun að fyrirtæki með hátt Q gildi sé áhættuminna byggir á því að 

fyrirtæki með hátt Q gildi eru að jafnaði með mikla arðsemi og mikil arðsemi hlýtur að 

þýða minni áhættu þar sem minni líkur eru þá á greiðslufallli (Brigham & Daves, 2007). 

Á hinn bógin eru aðrir sem halda því fram að hátt Q gildi feli í sér meiri áhættu þar 

sem bókfært virði fyrirtækisins sé lægsta markaðsvirði sem fyrirtækið gæti selst á á 

markaði. Ef markaðsvirðið væri lægra, þá væri alltaf hægt að leysa fyrirtækið upp og 

selja eignirnar út á bókfærðu virði þess. Ef Q gildið er nálægt 1, þá eru líkurnar á 

neikvæðum sveiflum minni og aðeins möguleiki á jákvæðum sveiflum, sem þýðir að 

áhættan tengd bréfinu er þá minni. Hinsvegar eru fjármálafræðin ekki svona svört og 

hvít og í gegnum tíðina hefur það gerst að fyrirtæki seljist á verði undir bókfærðu verði, 

sem sýnir að líkurnar á neikvæðum sveiflum eru fyrir hendi jafnvel þó að Q gildið sé 1 

(Bodie o.fl., 2011). 
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4  Fjármagnsuppbygging fyrirtækja 

Eins og fram kom hér að ofan er WACC veginn meðalfjármagnskostnaður fyrirtækja. 

Hann reiknast með því að margfalda kostnað skulda við hlutfall skulda af heildareignum 

og leggja það saman við kostnað eigin fjár margfaldað við hlutfall eigin fjár af 

heildareignum. Framtíðarsjóðstreymi fyrirtækis er svo núvirt með WACC-inu til þess að 

reikna út virði fyrirtækisins. Þar sem í núvirðingu felst að deila sjóðstreyminu með 

WACC-inu þá hljóta fyrirtæki að vilja hafa þessa tölu sem lægsta. Því sé sjóðstreyminu 

deilt niður á lægri tölu þá verður virði fyrirtækisins meira og meginmarkmið fyrirtækja 

ætti, eins og áður sagði, að vera að hámarka virði fyrir hluthafa.  

Til þess að lágmarka WACC þarf að huga að mörgu. Það fyrsta er að reyna að tryggja 

sér sem lægsta vexti á lánum en það fæst til að mynda með góðu lánshæfismati sem og 

virkri og góðri fjármálastjórn þar sem lán eru endurfjármögnuð ef markaðsvextir verða 

hagstæðari en á þeim lánum 

sem fyrirtækið er með hverju 

sinni.  

Síðan er að huga að því að 

lágmarka ávöxtunarkröfu 

hluthafa. En hún skiptist í 

þrennt, áhættulausa vexti, álag 

viðskiptaáhættu og álag 

fjárhagsáhættu. 

Viðskiptaáhætta er áhætta sem 

öll fyrirtæki standa frammi fyrir. 

Það er áhætta sem tengist framtíðarsjóðstreymi hvers fyrirtækis og öllu sem því fylgir. 

Fjárhagsáhætta, hinsvegar, er áhætta sem aðeins skuldsett fyrirtæki standa frammi fyrir 

og hún hækkar eftir því sem skuldsetningin eykst. Þetta sést á mynd 1. Þannig að til þess 

að lágmarka ávöxtunarkröfu hluthafa væri best að hafa enga skuldsetningu. Á móti 

kemur að eigið fé er dýrara en lánsfé því eins og fram hefur komið taka hluthafar á sig 

meiri áhættu en kröfuhafar og því ættu þeir að fá meiri ávöxtun sem þeirri áhættu 

Mynd 1: Áxöxtunarkrafa/Skuldsetning 
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nemur. Af því leiðir að WACC-ið verður ekki lágmarkað með því að fjármagna sig aðeins 

með hlutafé. Ef við skoðum hina öfgana, sem er 100% skuldsetning, þá myndi hún 

heldur ekki leiða til lágmörkunar á WACC-inu. Lánshæfismatið myndi líða fyrir aukna 

skuldsetningu, því almennt eykst gjalþrotaáhættan með meiri skuldsetningu og aukinni 

áhættu fylgja hærri vextir. Þar af leiðandi væri best fyrir fyrirtæki að haga 

fjármagnsuppbyggingu sinni á milli þessara tveggja öfga, því þar er 

fjármagnskostnaðurinn lægstur og virðið þar af leiðandi mest (Brigham & Daves, 2007). 
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5 Kenningar Modigliani og Miller 

Fram til ársins 1958 höfðu ekki verið gerðar neinar formlegar rannsóknir, sem leiddu til 

framsetningu líkana, á fjármagnsuppbyggingu fyrirtækja og hvernig hún gæti haft áhrif á 

virði þeirra. Fyrsta kenning þess efnis var sett fram af Franco Modigliani og Merton H. 

Miller í The American Economic Review í júní árið 1958 og hefur síðan þá mótað 

rannsóknir á þessu sviði. Í þessari grein leitast þeir í byrjun við að útskýra 

fjármagnskostnað en reka sig á vandamál sem þá var fyrir hendi við að útskýra áhrif 

fjármagnskostnaðar á markaðsvirði fyrirtækja. Vandamálið var, að ekki höfðu verið 

settar fram neinar kenningar um fjármagnsuppbyggingu fyrirtækja og áhrif hennar á 

markaðsvirði og þar af leiðandi um hámörkun þess (Modigliani & Miller, 1958). Eins og 

við komumst að í fyrsta kafla þessarar ritgerðar, þá ætti hámörkun á virði hluthafa sem 

er markaðsvirði hlutabréfa þeirra, alltaf að vera markmið stjórnar fyrirtækja sem rekin 

eru í hagnaðarskyni. 

Við gerð þessara kenninga gáfu þeir sér mjög ríkar forsendur, sem ekki halda í hinum 

raunverulega heimi. En helstu forsendur þeirra voru þessar: 

1. Engir skattar. 

2. Enginn viðskiptakostnaður. 

3. Fyrirtæki og einstaklingar fá lánað á sömu kjörum. 

4.  Engin gjaldþrotaáhætta. 

5. Allir aðilar að markaði, fyrirtæki og fjárfestar, hafa aðgang að sömu 

upplýsingum. 

Jafnvel þó augljóst sé að fyrirtæki geti ekki gefið sér þessar forsendur og hafi því lítil 

not af kenningunni sem slíkri þá var þetta mjög mikilvæg uppgötvun þar sem hún segir 

okkur að fjármagnsuppbygging fyrirtækja skiptir máli. Hún skiptir máli nákvæmlega 

vegna þess að þessar forsendur eru brotnar. Modigliani og Miller gerðu sér grein fyrir 

þessu og settu því fram aðra kenningu stuttu seinna, en hún tekur tillit til þess að 
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fyrirtæki séu í raun skattlögð. Sú kenning á sér því ríkari stoðir í raunveruleikanum því þá 

eru færri forsendur gefnar (Modigliani & Miller, 1963). 

Í raun hafa þó síðar verið gerðar rannsóknir af merkum hagfræðingum á borð við 

Stiglitz og Baron þar sem verulega hefur verið slakað á forsendunum en kenningarnar 

samt haldið (Haugen & Senbet, 1978). 

5.1 Kenningin án skatta  

Í fyrstu kenningu þeirra var stærðfræðilega sýnt fram á að fjármagnsuppbygging 

fyrirtækja hefur ekki áhrif á virði þeirra og hefur hún verið kölluð því lýsandi nafni 

„Capital structure irrevelance theory“. 

Samkvæmt þessari fyrstu kenningu þá er virði fyrirtækja þetta: 

 

 

Þar sem VL er viðri skuldsetts (e. Levered) fyrirtækis og VU er virði óskuldsetts (e. 

Unlevered) fyrirtækis í sama áhættuflokki. SL er virði eigin fjár skuldsetts fyrirtækis og D 

er virði skulda þess. Samkvæmt þessari jöfnu er virði skuldsetts og óskuldsetts fyrirtækis 

jafnt, ef skatta nyti ekki við. Þessi kenning, eins og sú sem á eftir kemur, samanstendur 

af tveimur tilgátum (Brigham & Daves, 2007). 

Mikilvægt atriði sem Modigliani og Miller gerðu ráð fyrir, er að hægt sé að skipta 

fyrirtækjum upp í áhættuflokka, þar sem öll fyrirtæki innan sama flokks hafa sömu 

líkindadreifingu ávöxtunar, þegar búið er að aðlaga fyrir stærð þeirra. Verð  á hvern 

dollara af ávöxtun innan sama flokks ætti þá að kosta það sama, þar sem áhættan á 

ávöxtun er einnig sú sama, því bréfin tilheyra sama áhættuflokki. Samkvæmt þessu, þá 

ættu bréf mismunandi fyrirtækja innan sama áhættuflokks að vera einsleit og því 

fullkomnar staðkvæmdarvörur. Þegar jafnvægi ríkir eiga staðkvæmdarvörur að seljast á 

sama verði en í þessum kenningum er gert ráð fyrir fullkomum markaði og á slíkum 

markaði ríkir alltaf jafnvægi (Modigliani & Miller, 1958). 

Fyrirtæki geta þó haft mismikla skuldsetningu og því geta hlutir mismunandi 

fyrirtækja, jafnvel innan sama áhættuflokks, haft mismunandi líkindadreifingu 

ávöxtunar. Fyrirtæki sem er skuldsett hefur meiri fjárhagsáhættu en fyrirtæki sem er 

það ekki. Af þessu leiðir að fyrirtæki innan sama áhættuflokks eru ekki lengur 

(5) 
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staðkvæmdarvörur hvort fyrir annað. Hægt er að draga fram eftirfarandi tilgátur um 

virði hlutabréfa með mismunandi fjármagnsuppbyggingu þegar skatta nýtur ekki við 

(Modigliani & Miller, 1958). 

5.1.1 Tilgáta I án skatta 

 

     

Samkvæmt þessari tilgátu þá er markaðsvirði allra fyrirtækja óháð 

fjármagnsuppbyggingu og er fundið með því að núvirða vænta ávöxtun fyrir vexti (og 

skatta því þessi kenningar er án skatta) með ávöxtunarkröfu hluthafa í þessum 

áhættuflokki. Ef þessi jafna heldur ekki, þá verður til högnunartæki  á markaðinum, þar 

sem fjárfestar gætu fengið meiri ávöxtun án þess að taka meiri áhættu. Þeir gætu þá 

skortselt það sem er yfirverðlagt og keypt það sem er undirverðlagt, með nettó 

fjárfestingu 0, þ.e. áhættulaust þar sem bréfin eru eins nema annað selst á lægra verði, 

og eru því sem sagt með sama tekjustreymi. Það mun leiða til þess að vegna samspils 

framboðs og eftirspurnar mun markaðurinn ná nýju jafnvægi þar sem bréfin seljast á 

sama verði. Þetta sést á mynd 2 (Modigliani & Miller, 1963).  

 

 

(6) 

Mynd 2: MM Virði fyrirtækja - án skatta 
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5.1.2 Tilgáta II án skatta 

Út frá tilgátu I er hægt setja fram tilgátu II sem á við um ávöxtunarkröfu hluthafa í félagi 

þar sem notast er við bæði eiginfjármögnun og skuldsetningu: 

 

    

Þar sem rSL er ávöxtunarkrafa hluthafa í skuldsettu fyrirtæki, rsU í skuldlausu, rd er 

fjármagnskostnaður skulda og D og S eru marksvirði skulda og eigin fjár. Þetta segir 

okkur að ávöxtunarkrafa hluthafa í skuldsettu fyrirtæki er jöfn ávöxtunarkröfu hluthafa í 

skudlausu, að viðbættu áhættuálagi (Modigliani & Miller, 1958). 

Ástæðan fyrir því að fjármagsuppbygging ætti ekki að skipta máli, sögðu þeir að væri 

sú að þegar hlutfall skulda er aukið til að nýta sér meira af ódýrara lánsfjármagni, eykst 

áhætta hluthafa vegna aukinnar áhættu. Því mun kostnaður vegna eigin fjár aukast 

nákvæmlega jafn mikið og kostnaður vegna skulda minnkar. Þar af leiðandi mun WACC-

ið haldast óbreytt og virði fyrirtækisins einnig. Þetta sést á mynd 3 þar sem WACC-ið er 

bein lína, jafnvel þó að skuldir aukist (Miller, 1988).  

 

Mynd 3: MM Fjármagnskostnaður - án skatta 

5.2 Kenningin með sköttum 

Modigliani og Miller héldu rannsóknum sínum áfram og gáfu út aðra grein fimm árum 

seinna í sama tímariti, American Economic Review, árið 1963. Kenningarnar sem settar 

voru þar fram tóku tillit til þess að fyrirtæki greiða skatta af hagnaði sínum. Þar af 

(7) 
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leiðandi ættu fyrirtæki að vera meira virði eftir því sem skuldsetning þeirra eykst þar 

sem vaxtagreiðslur eru frádráttarbærar frá skatti en arður ekki (Modigliani & Miller, 

1963).  

Ef fyrirtæki fjármagna sig eingöngu með eigin fé, þá er hagnaðurinn hærri og 

skattarnir einnig því þeir reiknast þá af hærri tölu. Undir þeim kringumstæðum er því 

minna eftir til að greiða fjármagnseigendum. Ef aftur á móti einhver skuldsetning er fyrir 

hendi, þá dragast vextir frá hagnaði og skattarnir verða lægri og þar af leiðandi verður 

meira eftir til að greiða fjármagnseigendum því minna fer í skatta til ríkisins. Þar sem 

virði fyritækja er reiknað út frá frjálsu fjárflæði, sem er það sem hægt er að greiða 

fjármagnseigendum, þá ætti virðið að vera mest þegar skuldsetningin er í hámarki, 

samkvæmt kenningum Modigliani og Miller (Brigham & Daves, 2007). 

Í fyrstu grein sinni, árið 1958, sögðu þeir að markaðsvirði fyrirtækja í hverjum 

áhættuflokki væri í hlutfalli við vænta ávöxtun þeirra eftir skatta þegar jafnvægi ríkir. 

Þessi fullyrðing er þó röng. Jafnvel þó að eitt fyrirtæki hafi tvöfalt hærri vænta ávöxtun 

en annað í sama áhættuflokki, þá er ekki þar með sagt að raunávöxtun þess verði alltaf 

tvöfalt hærri en hins fyrirtækisins ef þau hafa mismunandi skuldsetningu. Þar sem 

dreifing ávöxtunar eftir skatta hjá báðum fyrirtækjunum mun ekki vera í réttu hlutfalli, 

þá mun ekki myndast högnunartækifæri sem leiðir til þess að virðin verða í hlutfalli við 

ávöxtun eftir skatt, eins og fram kom áðan þegar skatta naut ekki við. Í þessari seinni 

grein setja þeir því fram aðra tilgátu þar sem bæði skattahlutfallið og 

skuldsetningarhlutfallið hafa áhrif á virði og skattahagræðið af skuldsetningu er einnig 

meira en þeir gerðu ráð fyrir í fyrstu (Modigliani & Miller, 1963). 

5.2.1 Tilgáta I með sköttum 

Fyrsta tilgátan varðar virði fyrirtækja með tilliti til fjármagnsuppbyggingar. Annað 

fyrirtækið fjármagnar sig eingöngu með eigin fé VU, á meðan hitt hefur einhverja 

samsetningu lánsfjár og eigin fjár, VL. Fyrirtækin, þótt þau séu með mismunandi 

fjármagnsskipan, verða þó að tilheyra sama áhættuflokknum en ein forsenda 

kenninganna er að engin gjalþrotaáhætta sé til staðar. Því má gera ráð fyrir að öll 

fyrirtæki, sama hver skuldsetning þeirra er, geti fengið lánað á sömu kjörum. Virði 

skuldlauss fyrirtækis samkvæmt tilgátu I, ef gert er ráð fyrir að tekjustreymið sé 

eilífðargreiðsla eins og áður, er þá þetta: 
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Ávöxtunarkrafa hluthafa, rsU er hér það sama og WACC, því að ef fyrirtækið er 

skuldlaust þá styttist skuldahlutinn úr WACC formúlunni út og eftir stendur 

fjármagnskostnaður hlutafjár (Brigham & Daves, 2007).  

Eins og fram hefur komið er fjármagnskostnaður skulda sá sami fyrir öll fyrirtæki 

innan sama áhættufokks, sama hvert skuldahlutfall fyritækjanna er. Þá er virði 

skuldsetts fyrirtækis með skuldsetningarhlutfall D, skattaprósentu T og því skattaskjól 

TD þetta: 

  

Í upphaflegu greininni var þessi formúla aðeins öðruvísi en þá var gert ráð fyrir að 

markaðsvirði fyrirtækja í hverjum áhættuflokki væri í hlutfalli við vænta ávöxtun þeirra 

eftir skatt. Ef svo væri, þá myndi þessi jafna gilda: 

 

 

En þessi jafna er röng, því ef efri jafnan heldur ekki, þá geta fjárfestar aukið skilvirkni 

fjárfestinga sinna með því að skipta úr yfirverðlagðri eign yfir í undirverðlagða eign. 

Semsagt, ef VU er meira virði en VL – TD þá myndu fjárfestar sjá hag sinn í því að selja 

bréf óskuldsetta fyrirtækisins og kaupa bréf skuldsetta fyrirtækisins og öfugt myndi gilda 

ef VU væri minna virði en VL – TD. Svo að ef jafnvægi ríkir, þá mun efri jafnan halda 

(Modigliani & Miller, 1963). 

Jafna 9, sú sem gildir, lýsir því að skuldsett fyrirtæki er meira virði því það er jafnt og 

virði skuldlauss fyrirtækis að viðbættu skattaskjóli skuldsetta fyrirtækisins. Að auki sýnir 

formúlan fram á að ef skattaprósentan er t.d. 20% þá bætir hver króna af skuldum 20 

aurum við virði fyrirtækisins. Þar af leiðandi, eins og fram hefur komið, ætti 100% 

skuldsetning að vera besta fjármangsskipanin því hún myndi hámarka virði fyrirtækisins. 

Mynd 4 lýsir þessu, þar sem línan sem táknar virði skuldsetta fyrirtækisins er 

upphallandi og munurinn á milli virðis skuldlauss og skuldsett fyrirtækis eykst með 

aukinni skuldsetningu, en þessi munur orsakast af TD, skattahagræðinu sem hlýst af 

aukinni skuldsetningu (Brigham & Daves, 2007). 

(8) 

(9) 

(10) 
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Mynd 4: MM Virði fyrirtækja - með sköttum 

5.2.2 Tilgáta II með sköttum 

Tilgáta II snýr að því að finna ávöxtunarkröfu hluthafa skuldsetta fyrirtækisins. Formúlan 

til þess að finna hana er þessi: 

 

 

Ávöxtunarkrafan er fundin með því að leggja saman ávöxtunarkröfu hluthafa 

skuldlauss fyrirtækis við áhættuálag, en það er að finna fyrir aftan plúsinn. Þar sem rd  er 

fjármagnskostnaður vegna skulda, sem er föst stærð, vegna þess að ekki er tekið tillit til 

gjalþrotaáhættu. T er skattprósentan, D er markaðsvirði skulda og S er markaðsvirði 

eigin fjár (Brigham & Daves, 2007). 

Þessi jafna gefur til kynna að aukningin á ávöxtunarkröfu hluthafa eftir skatt þegar 

skuldsetning eykst er minni en upphaflega var gert ráð fyrir í fyrri grein Modigliani og 

Miller, sem nemur (1-T). Upphaflega héldu þeir að WACC-ið myndi haldast óbreytt en ef 

ávöxtunarkrafa hluthafa hækkar ekki jafn mikið og áætlað var  í upphafi, þá þýðir það að 

WACC-ið fer lækkandi með aukinni skuldsetningu sem leiðir til þess að eilífðargreiðslan 

er núvirt með lægri tölu og því mun 100% skuldsetning hámarka virði fyrirtækisins. Þetta 

er sýnt á mynd 5, þar sem WACC-ið er eilítið niðurhallandi en ekki beint eins og þegar 

skatta naut ekki við (Modigliani & Miller, 1963).  

(11) 
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Mynd 5: MM Fjármagnskostnaður - með sköttum 

Virði fyrirtækjanna út frá þessum tilgátum ætti því að vera auðvelt að reikna ef við 

tökum saman allt sem fram hefur komið í ritgerðinni hingað til.  Virði skuldlauss 

fyrirtækis er fundið með því að finna út framtíðarfjárflæði og taka af því skattinn. 

Sjóðstreymið að fráreiknuðum vöxtum er svo núvirt með WACC-inu eða bara 

ávöxtunarkröfu hluthafa, því það er það sama hjá óskuldsettu fyrirtæki og þá erum við 

komin með VU. 

VL er svo fundið með því að taka virði skuldlausa fyrirtækisins sem við vorum að 

reikna út og leggja það saman við skattaskjólið (T*D).  

5.3 Gagnrýni á kenningarnar 

Eins og fram hefur komið eru kenningar Modigliani og Miller ekki gallalausar og hafa 

helst verið gagnrýndar fyrir þær gífurlega sterku forsendur sem liggja að baki þeim. Eins 

og fram hefur komið hafa rannsóknir á þessum kenningum verið endurteknar þar sem 

slakað hefur verið á forsendunum, en ennþá hefur ekki tekist að slaka á þeim öllum. 

Einna helst ber  hér að nefna þrjár forsendur, að engin gjalþrotaáhætta fylgi aukinni 

skuldsetningu, að fyrirtæki og einstaklingar geti fengið lánað á sömu vöxtum og að 

skuldsetning einstaklinga og fyrirtækja séu fullkomnar staðkvæmdarvörur (Stiglitz, 1969 

& Miller, 1988) 
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5.3.1 Gjaldþrotaáhætta 

Það fyrsta sem flestum dettur í hug þegar þeir kynna sér kenningar Modigliani og Miller 

er hversu undarlegt það sé að 100% skuldsetning hámarki virði fyrirtækja. Það hljómar 

mjög ósennilega þar sem allir skynsamir fjárfestar vita að því hærri vexti sem fyrirtæki 

þurfa að inna af hendi, því meiri líkur eru á greiðslufalli og auknum kostnaði í tengslum 

við hana. Fjármögnun með eigin fé hljómar því öruggari kostur hvað greiðslufall varðar 

þar sem fyrirtæki ákveður sjáft hversu mikill arður er greiddur út. Á hinn bóginn vitum 

við að lánsfé skapar skattahagræði fyrir fyrirtæki og því hlýtur sú fjármagnsuppbygging 

sem hámarkar virði að vera einhverstaðar á milli fullkomnar skuldsetningar og 

fullkomnar eigin fjármögnunar. Á þessu byggir kenning sem kölluð er „Trade-off theory“ 

en samkvæmt henni er virði fyrirtækja hámarkað í einum punkti, þar sem 

jaðarverðmæti ávinnings vegna skattahagræðis skulda er nákvæmlega það sama og 

núvirði þess kostnaðar sem tengist útgáfu fleiri skulda, þar með talinn 

gjaldþrotakostnaður eins og hærri útlánavextir (Meyers, 1984).  

 

Mynd 6: Virði, skuldsetning og gjaldþrotaáhætta 

Mynd 6 lýsir þessu. Þar sést hvernig línur skuldsettra fyrirtækja fylgjast að í fyrstu. Þar 

er gjaldþrotaáhætta fyrirtækisins  hverfandi  en aukið skattahagræði vegna aukinnar 

skuldsetningar eykur virði fyrirtækisins jafnt og þétt. Línurnar byrja að aðgreinast að 

eftir skuldsetningu S1, þá heldur línan sem stendur fyrir kenningu Modigliani og Miller 

um að virði fyrirtækisins hámarkist við 100% skuldsetningu, áfram að vaxa, á meðan 

línan sem inniheldu gjalþrotaáhættu vex sífellt hægar þar til virðið tekur að minnka.  
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Ástæðan er sú að þegar skuldsetning er aukin umfram S1 þá verður kostnaður tengdur 

gjaldþrotaáhættu sífellt mikilvægari. Í skuldsetningarhlutfallinu S2 er kjörstaða 

fyrirtækisins þar sem virði þess er í hámarki. Beina línan á myndinni stendur fyrir virði 

fyrirtækisins þegar um enga skuldsetningu er að ræða og þar sést að ef skuldsetning er 

aukin um of þá getur virðið fallið niður fyrir það virði sem var í upphafi áður en 

fyrirtækið fór út í skuldsetningarferlið (Brigham & Daves, 2007).  

5.3.2 Fyrirtæki og einstaklingar fá lán á sömu kjörum 

Önnur gagnrýni á kenningar þeirra varðar þá vexti sem standa fyrirtækjum og 

einstaklingum til boða. Ein harðasta gagnrýnin sem Modigliani og Miller hafa fengið út á 

kenningar sínar er að einstaklingar geta að jafnaði ekki fengið jafn hagstæð lán og 

fyrirtæki. Þess ber þó að geta að slakað hefur verið á fyrri forsendu um að allir geti 

fengið lánað á áhættulausum vöxtum (Siglitz, 1969). 

Ef við byrjum að skoða afhverju fyrirtæki og einstaklingar ættu ekki að fá lánað á 

áhættulausum vöxtum, þá er einfalt að færa rök fyrir því. Eftir orðanna hljóðan eru 

áhættulausir vextir þeir vextir sem fást af fjárfestingum sem eru áhættulausar. Þá er 

vænt ávöxtun sú sama og raunávöxtun því engin óvissa ríkir um þá ávöxtun sem verður 

af fjárfestingunni og því vitum við fyrirfram hver ávöxtun okkar verður á tímabilinu. Ef 

við skoðum einfalt 10 ára vaxtagreiðslubréf sem einstaklingar og fyrirtæki geta gefið út, 

þá sjáum við að vextir eru þar gefnir fyrirfram. Ef gefið er út 1.000.000 ISK skuldabréf og 

vextir eru gefnir 5% árlega þá vitum við að árleg vaxtagreiðsla er 50.000 ISK. Það er þó 

ekki þar með sagt að ávöxtun á þessu tímabili sé árlega 5% því að ef viðkomandi 

einstaklingur eða fyrirtæki fer í þrot á tímabilinu þá munu vaxtagreiðslurnar og 

höfuðstóllinn í lokin að öllum líkindum ekki greiðast til baka, að minnsta kosti ekki að 

fullu og þá getur sá sem keypti skuldabréfið af útgefandanum endað með ávöxtun sem 

er minni en 5% eða jafnvel neikvæð. Af því leiðir að þótt vextir séu gefnir upp fyrirfram, 

þá þarf það ekki að þýða að ávöxtunin sé þekkt og því ber að varast að leggja vexti og 

ávöxtun að jöfnu. Þegar útgefendur skuldabréfa verða gjaldþrota á tímabilinu kallast 

það greiðslufall og áhættan af því að það gerist kallast því greiðslufallsáhætta. Þar sem 

alltaf eru einhverjar líkur á því að einstaklingar og fyrirtæki verði gjaldþrota, væri 

óráðlegt að kaupa skuldabréf af slíkum aðilum án þess að leggja álag ofan á áhættulausa 

vexti, en það álag er mismunandi milli aðila eftir því sem líkur á gjaldþroti eru meiri.  
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Þá erum við komin að þeirri forsendu að fyrirtæki og einstaklingar fái lánað á sömu 

kjörum. Eins og nú hefur komið fram vilja þeir sem fjárfesta í skuldabréfum fá álag ofan 

á áhættulausa vexti eftir því sem áhættan á greiðslufalli er meiri. Ef við berum saman 

einstaklinga og stór fyrirtæki þá gefur það augaleið að stór og stöndug fyrirtæki eru 

traustverðugri og betur til þess fallin að greiða til baka þau lán sem tekin eru og því ætti 

áhættuálagið að vera minna í þeim tilvikum.  Að auki verður svo að taka með í 

reikninginn að þó að margir stofnanafjárfestar geti fengið lán á góðum kjörum er ekki 

þar með sagt að þeir hafi leyfi, lögum samkvæmt, til að gíra sig til að kaupa hlutabréf. 

Það er það sem þessi forsenda Modigliani og Miller gengur út á, að einstaklingar og 

fyrirtæki geti tekið lán á sömu kjörum, svo að einstaklingar geti tekið lán til 

hlutabréfakaupa og þannig heimasmíðað skuldsetningarhlutfall (e. Home-made 

leverage) eignasafna sinna í stað þess að kaupa aðeins fyrirtæki með réttum 

skuldsetningarhlutföllum (Brigham & Daves 2007).   

5.3.3 Skuldsetning einstaklinga og fyrirtækja eru fullkomnar staðkvæmdir 

Þegar Modigliani og Miller settu fyrst fram kenningar sínar, þá gerðu þeir ekki aðeins ráð 

fyrir því að í skuldabréfum fælist minni áhætta en í hlutabréfum, heldur settu þeir fram 

þá forsendu að skuldabréf væru áhættulaus. Það gerðu þeir með það í huga að draga 

fram áhættu sem felst í skuldsetningu og þannig skýra hvernig aukning ávöxtunarkröfu 

hluthafa í skuldsettu fyrirtæki, vegna aukinnar áhættu, vegur á móti ávinningnum sem 

fæst af því að nota ódýrt lánsfjármagn.  Þessi forsenda gerir það einnig að verkum að  

allar skuldir eru óaðgreinanlegar og því geta einstakir fjárfestar aukið eða dregið úr 

skuldsetningu og þannig í raun breytt skuldsetningarhlutföllum einstakra bréfa. Tökum 

félag A og fjárfesti B sem dæmi. Félagið A er aðeins fjármagnað með eigin fé. Fjárfestir B 

ætlar að fjárfesta í bréfum félagsins, en hann telur eigin fjármögnun fyrirtækisins vera of 

mikla, svo hann tekur lán fyrir helmingnum af andvirði bréfanna. Þannig er hann búin að 

auka skuldsetningu bréfanna úr 0% í 50%. Með þessu er hann búin að auka áhættu sína 

umtalsvert, umfram þá áhættu sem hann stæði frammi fyrir ef hann hefði keypt eins 

fyrirtæki, nema með innbyggðri skuldsetningu uppá 50%. Ástæðan fyrir því er sú að 

fjárfestar sem fjárfesta í hlutabréfum bera aðeins takmarkaða ábyrgð, sem takmarkast 

við þá fjárfestingu sem keypt er fyrir í upphafi, en þegar lán er tekið eða eign skortseld 

til að kaupa þessi sömu bréf, eykst áhættan sem fjárfestar taka. Með öðrum orðum, þá 
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felst meiri áhætta í því þegar einstaklingar heimasmíða sín eigin skuldsetningarhlutföll, 

en þegar fyrirtækin gera það sjálf. Þetta útskýrir ástæðuna fyrir því að hlutafélagaformið 

hefur notið vaxandi vinsælda en í þeim felst þessi ávinningur takmarkaðrar ábyrgðar 

(Miller, 1988).   

Önnur leið til að sýna að skuldsetning einstaklinga er áhættumeiri en skuldsetning 

fyritækjana sjálfra fæst með því að skoða hvað gerist ef tekjur fyrirtækja lækka.  Ef 

tekjur lækka hjá skuldsettu fyrirtæki, þá þarf fyrirtækið að selja burt eignir eða hluta úr 

starfseminni til að standa straum af vaxtagreiðslum. Ef fyrirtækið er hinsvegar ekki 

skuldsett þá þarf það ekki að fara í jafn stórtækar aðgerðir, heldur getur það ákveðið að 

borga ekki arð á næsta tímabili. Ef við skoðum svo síðasta möguleikann, sem er 

heimasmíðuð skuldsetning, þá felst í henni mikil áhætta sé lán tekið fyrir kaupum á 

bréfunum og stólað er á arðgreiðslur til að mæta vaxtakostnaði. Eins og áður hefur verið 

sýnt fram á leiðir heimasmíðuð skuldsetning til meiri áhættu en ef fyrirtækin skuldsetja 

sig sjálf (Brigham & Daves, 2007). 
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6 Verðmat Haga 

Nú ætlum við að nýta okkur þær aðferðir sem hafa verið kynntar í ritgerðinni hingað til, 

til þess að verðmeta íslenska almenningshlutafélagið Haga sem nýlega var sett á 

markað. Meginstarfsemi Haga snýr að matvöruverslun sem skapar um 95% af tekjum 

félagsins og eru Bónus og Hagkaup þar mikilvægustu einingarnar. Að auki hafa Hagar á 

sínum snærum nokkrar stærstu tískuvöruverlsanir landsins, eins og Karen Millen, Oasis, 

Topshop og Zara og eina stærstu útvistar- og íþróttafatnaðarverslun landsins, Útilíf. 

Þessi sérvara skapar þó aðeins um 5% af tekjum félagsins (Hagar, 2011b). 

 Við förum í gegnum aðferðirnar í þeirri röð sem þær voru kynntar með þeirri 

undantekningu að aðferðin um endurmetið eigið fé verður ekki framkvæmd, þar sem 

það krefst sérhæfðs mats á eignum og skuldum félagsins sem er mjög yfirgripsmikið ferli 

og ekki er hægt að inna af hendi án aðstoðar sérfræðinga. 

6.1 Sjóðstreymisgreining Haga 

Eins og fyrr sagði er sjóðstreymisgreining framkvæmd í þremur skrefum. Fyrst þarf að 

spá fyrir um frjálst sjóðstreymi komandi ára og lokavirði, svo að finna út veginn 

meðalfjármagnskostnað, WACC, og að lokum þarf  að núvirða sjóðstreymið og lokavirðið 

með WACC-inu til þess að finna út virði fyrirtækisins. Virði hlutafjár er svo fundið með 

því að draga heildarskuldir frá virði fyrirtækisins. 

6.1.1 Spá um frjálst sjóðstreymi Haga 

Við spá á frjálsu sjóðsteymi var byrjað á að reikna út vöxt tekna á síðustu tímabilum. 

Hann hafði verið 4,94%, svo gert var ráð fyrir álíka vexti, eða 5%, næstu fjögur árin og 

3% á síðasta ári spátímabilsins sem ákveðið var að yrði fimm ár í þessu tilviki. Eftir það 

tímabil, var gert ráð fyrir 3% stöðugum vexti út í hið óendanlega. Síðan var hlutfall 

kostnaðar af tekjum reiknað. Síðustu tvö ár hafði það verið 93,8% og 93,2%. Ákveðið var 

að gefa nýrri niðurstöðu tvöfalt meira vægi og kostnaðarhlutfall í spánni þvi 93,4%. Út 

frá þessum tölum er EBITDA, hagnaður fyrir fjármagnsliði, skatta og afskriftir fundinn 

með því að draga gjöld frá tekjum. Afskriftir eru svo dregnar frá til að finna EBIT. Svo er 

20% skattur tekinn af henni til þess að finna hagnað ársins eftir skatta en fyrir 
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fjármagnsliði. Ástæðan fyrir því að fjármagnsliðir eru ekki með í þessari stærð, er að 

frjálst sjóðstreymi á að sýna það sem er laust til útborgunar til hluthafa og kröfuhafa, af 

hagnaði eftir að búið er að greiða skatta og endurfjárfesta í rekstri (Hagar, 2012, 2013). 

Hlutfall veltufjármuna og fastafjármuna er reiknað sem hlutfall af tekjum og mun það 

haldast stöðugt frá síðustu reikningum. Vöxtur fastafjármuna og veltufjármuna á milli 

ára er nauðsynleg fjárfesting til að viðhalda rekstrinum og ná tilætluðum vexti tekna. 

Nauðsynleg fjárfesting í rekstri dregst því frá hagnaði eftir skatta til að finna frjálst 

sjóðstreymi ársins.  

Að lokum er frjálst sjóðstreymi reiknað sem hagnaður eftir skatt, auk afskrifta ársins, 

því þær leiða ekki til fjárútláta, að frátöldum fjárfestingum í  veltu- og fastafjármunum. 

Lokavirðið er fundið á sama hátt og fram hefur komið.  Útreikninga má sjá í viðauka 1 

(Hagar, 2012, 2013). 

6.1.2 Veginn meðalfjármagnskostnaður Haga 

Eins og við nú vitum samanstendur veginn meðalfjármagnskostnaður af tveimur 

þáttum, fjármagnskostnaði eigin fjár og fjármagnskostnaði skulda. Allar upplýsingar sem 

þarf um fjármagnkostnað skulda er hægt að lesa beint út úr ársreikningnum. 

Fjármagnskostnaður skulda er, á einfaldaðan hátt, vaxtagreiðslur/heildar vaxtaberandi 

skuldir fyrirtækisins. Í tilfelli Haga eru heildarskuldirnar langtímaskuldir auk næsta árs 

afborgana langtímaskulda sem flokkaðar eru á meðal skammtímaskulda. Samkvæmt 

útreikningi er fjármagnskostnaður skulda því, 547.000.000 kr. / 10.650.000.000 kr., eða 

5,14%. Þessa útreikninga má sjá í viðauka 2 (Hagar, 2013). 

Að finna fjármagnskostnað eigin fjár er töluvert flóknari aðgerð. Í stað þess að nota 

allar þrjár aðferðirnar sem nefndar voru að ofan, CAPM, núvirtar arðgreiðslur og 

áhættulausa vexti auk áhættuálags, þá er fljótlegasta leiðin til að ná tiltölulega 

áreiðanlegri niðurstöðu að nota einungis CAPM módelið. Áhættulausir vextir, eins og 

búið er að gera grein fyrir, verða í þessari greiningu vextir af 10 ára ríkisskuldabréfum. 

Betan er fundin út með því að taka umframávöxtun markaðarins, sem gert er ráð fyrir 

að sé hlutabréfasjóðurinn ICEX6 og umframávöxtun Haga, umfram áhættulausa vexti. 

Fundin er svo út besta lína á þar á milli og hallatala hennar er söguleg beta, 0,48 í þessu 

tilviki. Sú niðurstaða hljómar mjög sennileg þar sem 95% af tekjum Haga koma af rekstri 

matvöruverslana sem er klár nauðsynjavara og því ekki undarlegt að ávöxtun hlutabréfa 
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Haga sveiflist minna en markaðurinn. Útreikninga á þessu er að finna í viðauka 3 

(NASDAQ OMX Nordic, á.á.a, á.á.b; Lánamál ríkissins, á.á.).  

Þá á aðeins eftir að finna einn þátt, til að vera komin með allar stærðir sem þarf í 

CAPM módelið og það er áhættuálag markaðarins. Gert er ráð fyrir því að það sé 6%, og 

þá er áhættuálag Haga betan þeirra, 0,48, sinnum áhættuálag markaðarins 6%, eða 

2,88%. Ávöxtunarkrafa hluthafa er svo með CAPM líkaninu, fundin út með því að leggja 

áhættulausa vexti, 6,48%, saman við áhættuálag fyrirtækisins en úr því fáum við 9,36%. 

Að lokum eru vigtir skulda (25,1%) og eigin fjár (74,9%) margfaldaðar saman við 

viðeigandi kostnað og niðurstaðan er WACC uppá 8,04%.  Útreikninga á þessu má sjá í 

viðauka 2. 

6.1.3 Virði Haga fundið með núvirðingu 

Þá er búið að spá fyrir um frjálst sjóðstreymi komandi ára, finna lokavirðið, reikna út 

WACC og þá er ekkert eftir nema að núvirða þessar stærðir með WACC til að finna út 

virði fyrirtækisins. Núvirt frjálst sjóðstreymi er samanlagt 8.560.000.000 kr. og núvirt 

lokavirði 35.295.000.000 kr. sem gerir heildarvirði Haga 43.855.000.000 kr. Til þess að 

finna virði eigin fjár eru svo skuldir fyrirtækisins dregnar frá en þær nema um 

10.650.000.000 kr. Virði hlutafjár er þá 33.205.000.000 kr. Útgefnir hlutir eru 

1.218.000.000 og virði á hlut því 27,26 kr. Til samanburðar er gengi bréfa í Högum í 

Kauphöll Íslands í dag, 2. apríl, 27,1 kr. Niðurstöðurnar samkvæmt 

sjóðstreymisgreiningunni er því að bréfin séu rétt verðlögð. Útreikninga á þessu má sjá í 

viðauka 1 (NASDAQ OMX Nordic, á.á.a). 

6.2 Kennitölugreining Haga 

Þá er komið að því að bera kennitölur Haga saman við kennitölur sambærilegra 

fyrirtækja á Evrópu- og Bandaríkjamarkaði. Þau félög sem Hagar verða borin saman við 

eru flest mun stærri í sniðum en Hagar en eiga það þó sameiginlegt að vera mikilvægir 

þáttakendur á sínum heimamarkaði. Því er samanburður við slík félög meira viðeigandi 

en þau erlendis sem smærri eru í sniðum, eða í sama stærðarflokki og Hagar. Af þessum 

sökum ber að varast að taka samanburðinn of bókstaflega. Þekktustu félögin í 

samaburðarhópum eru m.a. Carrefour (Frakkland), Marks &Spencer (Bretland), Tesco 

(Bretland), Wal-Mart (Bandaríkin) og Target (Bandaríkin) (Ari Freyr Hermannsson, 2011). 
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Að auki var samanburðurinn unnin rétt áður en Hagar fóru á markað og því stuðst við  

verð sem IFS greining reiknaði út og því er ekki um raunverulegt markaðsverð Haga að 

ræða en verðmat IFS leiddi í ljós 13 kr. verðmatsgengi á hlut. Þrátt fyrir að útboðsgengið 

hafi verið 13,5 kr. var markaðsgengið í raun aldrei svo lágt en gengi bréfanna í lok fyrsta 

viðskiptadags í kauphöll, 16. desember 2011, var 15,95 kr. Til samanburðar er 

markaðsverð Haga í dag, 2. apríl 2013, eins og áður sagði, 27,1 kr. á hlut og samkvæmt 

sjóðstreymisgreiningunni sem gerð var hér að ofan ætti verð á hlut að vera 27,26 kr. Frá 

fyrsta viðskiptadegi hefur verð Haga vaxið jafnt og þétt eins og sjá má á mynd 7. 

Samanburðartöfluna má finna í viðauka 5 (NASDAQ OMX Nordic, á.á.a; Hagar, 2011a; 

Viðskiptablaðið, 2011). 

 

 

 

 

 

6.2.1 V/H hlutfall Haga 

Ef við byrjum á að skoða V/H hlufallið, sem er 7,1 samkvæmt útreikningum IFS. Þá sjáum 

við að það er lægra en hjá öllum fyrirtækjunum í samanburðarhópnum. Ef við rifjum upp 

hvað V/H hlutfall segir okkur, þá er það verð á hlut deilt með hagnaði á hlut, eða það 

sem fjárfestar eru tilbúnir að borga fyrir hverja krónu í hagnaði félagsins. Einnig gefur 

það ákveðnar vísbendingar um framtíðar vaxtatækifæri og áhættu í rekstri. V/H hlutfall 

Haga ætti því að vera vísbending um annaðhvort þessa eða hvoru tveggja. Hinsvegar 

vitum við að verðið var aldrei þær 13 kr. sem IFS gerði ráð fyrir svo það er óhætt að 

segja að V/H hlutfallið hafi í raun ekki verið svona lágt. Að auki verður að taka með í 

reikninginn að vaxtatækifæri Haga eru minni en hjá fyrirtækjum samanburðarhópsins, 

þar sem heimamarkaður þeirra er mun stærri en heimamarkaður Haga og því alls ekki 

óeðlilegt að V/H hlutfallið sé lægra sem því nemur (Ari Freyr Hermannsson, 2011). 

6.2.2 EV/EBITDA & EV/EBIT 

Hagar koma betur út í þessum stærðum en í V/H hlutfallinu þar sem Hagar eru mun nær 

samanburðarfyrirtækjunum í þessu mati. Þetta gæti gefið til kynna að verðið og þar af 

Mynd 7: Þróun Haga á markaði (NASDAQ OMX Nordic, á.á.a) 
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leiðandi V/H hlutfallið hafi verið eilítið vanmetið þar sem þetta hlutfall tekur tillit til 

fyrirtækisins alls en ekki bara eigin fjár. Meiri munur er á Högum og 

samanburðarfyrirtækjunum í EV/EBIT hlutfalllinu. EV/EBITDA gefur til kynna að 

fyrirtækin í samanburðarhópnum eigi meira af fasta- og rekstrarfjármunum sínum og 

afskrifa þar af leiðandi meira en Hagar. EBITDAR hlutfallið rennir stoðum undir þá 

kenningu því það er hærra en hjá samanburðarfyrirtækjunum, en EBITDAR er hagnaður 

fyrir vexti, skatta, afskriftir og leigugreiðslur. Sem sagt, þegar búið er að leggja 

leigugreiðslurnar aftur við afkomuna, þá er hlutfallið hærra en meðaltalið hjá 

samanburðarhópnum (Ari Freyr Hermannsson, 2011).  

Af þessum kennitölusamanburði mætti því draga þá ályktun að verðmatsgengið sem 

IFS greining reiknaði út fyrir skráningu Haga á markað hafi verið lægra en forsendurnar 

gáfu til kynna, enda leiddu viðskipti fyrsta dags það í ljós. 

6.3 Kenningum Modigliani og Miller beitt á Haga 

Í þessu verðmati verður aðeins stuðst við kenningar Modigliani og Miller með sköttum, 

því að kenningin án skatta er of langt frá raunveruleikanum til þess að hafa einhverja 

þýðingu fyrir Haga. Hinsvegar vandast málið þegar komið er að því að fylla inn í 

fyrrgreindar formúlur því að grunnurinn að því að finna verð á skuldsettu fyrirtæki, eins 

og Högum, er að vera búin að reikna virði sambærilegs fyrirtækis í sama áhættuflokki og 

með sama tekjustreymi, væri það óskuldsett. Slíkt félag er hinsvegar ekki til. 

Ástæðan fyrir því að við getum ekki notað þær tölur sem nú þegar hafa verið 

reiknaðar út til þess að finna út virði fyirtækisins, væri það óskuldsett, er vegna þess að 

samkvæmt kenningunum er ávöxtunarkrafa hluthafa í óskuldsettu fyrirtæki lægri en í 

sambærilegu félagi sem er það ekki. Áhætta hluthafa eykst eftir því sem skuldir aukast. 

Ávöxtunarkrafan sem reiknuð var út í viðauka 3 er því ávöxtunarkrafa hluthafa í 

skuldsettu fyrirtæki. Þar sem við vitum ekki hver ávöxtunarkrafa hluthafa skuldlauss 

félags myndi vera, þurfum við að finna aðra nálgun.  

Vegna þessara vandkvæða þá er ekki hægt, eins og lagt var upp með í byrjun, að 

reikna út virði Haga samkvæmt kenningunum Modiglinani og Miller og bera það saman 

við markaðsvirðið, með því að styðjast við það gengi sem skráð er í kauphöll. Þess í stað 

verða kenningarnar nýttar til þess að reikna út virði Haga væri það óskuldsett. Þá er 

notast  við virðið sem reiknað var út í sjóðstreymisgreiningunni og skattaskjólið dregið 
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frá því til þess að finna virði fyrirtækis sambærilegt Högum ef það væri óskuldsett. Með 

öðrum orðum þá er þetta jafna 9 úr tilgátu I með sköttum, þar sem búið er að einangra 

VU: 

 

Með því að því að setja fyrirliggjandi tölur úr sjóðstreymisgreiningunni inn í þessa 

formúlu, þá lækkar virði Haga úr 33.205 milljónum kr. niður í 31.075 milljónir kr. og virði 

á hlut fellur um 1,75 kr., eða niður í 25,51 kr. Samkvæmt þessum kenningum væru 

Hagar þar með minna virði, ef fyrirtækið væri skuldlaust og þar með ættu viðskipti á 

þeim bréfum að fara fram á lægra verði en samkvæmt fyrri greiningu. Útreikninga á 

þessu má finna í viðauka 4 (Hagar, 2012, 2013)   

 

 

(12) 
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7  Lokaorð 

 Markmið ritgerðarinnar var að bera markaðsgengi Haga saman við niðurstöður þeirra 

verðmatsaðferða sem kynntar voru í ritgerðinni, endurmetið eigið fé, 

sjóðstreymisgreiningu, kennitölusamanburð og kenningar Modigliani og Miller.  

Eins og fram kom í meginmáli ritgerðarinnar var verðmat með aðferðinni endurmetið 

eigið fé ekki mögulegt þar sem það krefst mats sérfróðra aðila . Sjóðstreymisgreiningin 

var þó framkvæmd, þar sem byrjað var að finna áætlað sjóðstreymi komandi ára, gert 

var ráð fyrir 5% vexti tekna næstu fjögur árin og 3% vexti eftir það. Frjálst sjóðstreymi 

var þá fundið með því að bæta afskriftum við hagnað eftir skatta og draga fjárfestingar í 

fasta- og rekstrarfjármunum frá. WACC-ið var 8,04% eftir að búið var að reikna út 

fjármagnskostnað eigin fjár uppá 9,36% og fjármagnskostnað skulda uppá 5,14%. Frjálsa 

sjóðstreymið og lokavirðið var svo núvirt með WACC-inu og leiddi það í ljós heildarvirði 

uppá 43.855.000.000 kr. Markaðsvirði skulda var síðan dregið frá og útkoman þá virði 

hlutafjár uppá 33.205.000.000 kr. sem gerir virði á hlut 27,26 kr. Samanborið við 

markaðsgengi í dag, 27,10 kr. má því segja að félagið sé rétt metið samkvæmt 

sjóðstreymisgreiningu. 

Kennitölugreiningin var framkvæmd á samanburði sem gerður var stuttu áður en að 

félagið kom á markað fyrir tæpu einu og hálfu ári síðan og tölurnar því úreltar. IFS 

greining framkvæmdi þann samanburð og notaði þar eigið verðmatsgengi uppá 13 kr. á 

hlut sem áætlað hafði verið með sjóðstreymisgreiningu. Kennitölugreiningin leiðir í ljós 

að IFS greining hafi mögulega vanmetið  verð á hlut eilítið, enda kom það á daginn þegar 

viðskipti með bréfin hófust. 

Þegar komið var að því að beita kenningum Modigliani og Miller á Haga komst 

skýrsluhöfundur í hann krappann. Kenningarnar leiða út virði skuldsetts fyrirtækis, sem 

Hagar eru, með því að reikna fyrst út virði fyrirtækis í sama áhættuflokki og með sama 

fjárflæði. Þar sem slíkt fyrirtæki er ekki að finna á markaðinum, enda lítið um skuldlaus 

fyrirtæki og í raun mjög fá fyrirtæki á markaði, þá reyndist ekki hægt að reikna út hvert 

virði Haga væri samkvæmt kenningum Modigliani og Miller. Til málamynda var virðið 

sem fundið var með sjóðstreymisgreiningu notað til þess að finna út hvert virði 
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skuldlauss fyrirtækis væri í raun ef markaður væri skilvirkur og verðmatið rétt 

framkvæmt.  

Merkustu niðurstöður þessarar ritgerðar eru þó án efa að virðið sem reiknað var út 

samkvæmt sjóðstreymisgreiningunni var nánast það sama og markaðsgengið, sem er 

sérstaklega merkilegt í ljósi þeirrar umræðu sem uppi hefur verið um bólumyndun á 

íslenska hlutabréfamarkaðinum.  
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Viðauki 1 

 

Sjóðstreymisgreining Haga 
Ár -1 0 1 2 3 4 5 

Tekjur 49.975 52.442 55.064 57.817 60.708 63.744 65.656 

Kostnaður 46.892 48.896 51.450 54.022 56.723 59.559 61.346 

EBITDA 3.083 3.546 3.615 3.795 3.985 4.184 4.310 

Afskriftir 776 514 540 567 595 625 644 

Hagnaður fyrir skatt og fjármagn (EBIT) 2.307 3.032 3.075 3.229 3.390 3.559 3.666 

Skattur   0 615 646 678 712 733 

Hagnaður eftir skatt   3.032 2.460 2.583 2.712 2.848 2.933 

                

Forsendur:               

Vöxtur tekna   4,94% 5% 5% 5% 5% 3% 

Kostnaðarhlutfall 93,8% 93,2% 93,4% 93,4% 93,4% 93,4% 93,4% 

Veltufjármunir (hlutfall af tekjum) 9,5% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 

Fastafjármunir (hlutfall af tekjum) 9,6% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 

Afskriftir (hlutfall af fastafjármunum) 16,2% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 

                

Fastafjármunir 11.637 12.469 13.264 14.099 14.976 15.897 16.727 

Afskriftir fastafjármuna 6.842 7.356 7.896 8.462 9.057 9.682 10.326 

Bókfært verð fastafjármuna 4.795 5.113 5.369 5.637 5.919 6.215 6.401 

Hreint veltufé 4.736 5.579 5.858 6.151 6.458 6.781 6.985 

                

Fjárfesting í fastafjármunum   832 795 835 877 921 830 

Fjárfesting í veltufjármunum   843 279 293 308 323 203 

Frjálst sjóðsstreymi   1.871 1.925 2.022 2.123 2.229 2.543 

                

Núvirt frjálst stjóðsstreymi   8.560 1.782 1.732 1.683 1.636 1.728 

Lokavirði   35.295           

Heildarvirði fyrirtækis   43.855           

Markaðsvirði skulda   10.650           

Virði hlutafjár   33.205   27,26 á hlut     

                

Skattur   20%           

WACC   8,04%         

*Þessar 
tölur eru í 
milljónum 

Langtímavöxtur   3%           
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Viðauki 2 

Veginn meðalfjármangkostnaður(WACC) 

    Áhættulausir vextir 6,48% 
  Beta 0,480 
  Áhættuálag markaðarins 6% 
  Áhættuálag Haga 2,88% 
  Ávöxtunarkrafa hluthafa 9,36% 
  Gengi 1 
  

    Útgefnir hlutir 1.218.000.000 
  Útistandandi hlutir 1.171.900.000 
      
      
  Verð bréfa í Högum 27,1 
  Markaðsvirði 31.758.490.000 
  Eigið fé 31.12.2012 7.837.000 
  

          Hlutfall 

Markaðsvirði hlutafjár 
 

31.758.490.000 0,749 

Markaðsvirði skulda   10.650.000.000 0,251 

Samtals   42.408.490.000 1 

    Vaxtagjöld 547.000.000 
  

    Skattahlutfall 20% 
  Fjármagnskostnaður eigin fjár 9,36% 
  Fjármagnskostnaður skulda 5,14% 
  

    WACC 8,04% 
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Viðauki 3 

Söguleg Beta Haga 

Dagsetning ICEX6 Hagar Rík.sk.bréf Umfr. ICEX6 Umfr. Haga 
  16.1.2012 2,977% 

 
0,25% 2,73% 

   15.2.2012 0,288% 0,60% 0,57% -0,28% 0,03% 
  15.3.2012 7,721% 4,14% 0,53% 7,19% 3,61% 
  16.4.2012 0,724% 5,97% 0,57% 0,16% 5,40% 
  15.5.2012 4,727% -0,80% 0,55% 4,18% -1,36% 
  15.6.2012 -1,419% -2,16% 0,57% -1,99% -2,73% 
  16.7.2012 -0,566% 0,00% 0,60% -1,17% -0,60% 
  15.8.2012 -3,685% 1,10% 0,61% -4,29% 0,50% 
  17.9.2012 -0,909% -0,82% 0,61% -1,52% -1,43% 
  15.10.2012 -1,144% 6,89% 0,59% -1,73% 6,30% 
  15.11.2012 -1,150% 9,79% 0,61% -1,76% 9,19% 
  17.12.2012 3,284% 2,82% 0,59% 2,70% 2,23% 
  15.1.2013 13,514% 13,01% 0,61% 12,91% 12,41% 
  15.2.2013 6,078% 4,85% 0,61% 5,47% 4,24% 
  

        Hallatala bestu línunar er söguleg beta Haga 0,480 
   

 
 

       

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        CAPM Rf 6,48% 
 

Flatir vextir 10 ára ríkisskuldabréfa í feb. 

 
Rm 6% 

 
Áhættuálagð er áætlað 6% 

 

 
E(R) 9,36% 

 
Ávöxtunarkrafa hluthafa í Högum er 9,36% 
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Viðauki 4 

Kenningum Modigliani og Miller beitt á Haga 

      Virði skuldsetts fyrirtækis(VL) 33.205.149.170 
    Skattur(T) 20% 
    Markaðsvirði skulda(D) 10.650.000.000 
    Skattaskjólið(TD) 2.130.000.000 
    Virði skuldlauss fyrirtækis(VU) 31.075.149.170 
    Fjöldi hluta 1.218.000.000 
    Virði skuldlauss fyrirtækis á hlut 25,51 
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Viðauki 5 

 


