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Formali

Ritgerdin Verdmat fyrirtaekja: Med tilliti til kenninga Modigliani og Miller er sex ECTS

eininga lokaverkefni vid Vidskiptafraedideild Félagsvisindasvids Haskodla islands.

Leidbeinanda minum, Jéni Snorra Snorrasyni, Lektor vid Haskdla islands, vil ég feera allar
minar bestu pakkir fyrir handleidslu og gdédar abendingar. Einnig vil ég pakka Daniel
Kristinssyni og Malen Sveinsdéttur, modur minni, fyrir yfirlestur og gagnlegar

abendingar.



Utdrattur

Markmid pessarar ritgerdar er ad athuga hvort markadsgengi Haga ehf. endurspegli i
raun pad virdi sem verdmatsadferdir almennt og kenningar Modigliani og Miller segja til
um. Fjallad verdur fraedilega um algengustu verdmatsadferdirnar sem notadar eru til ad
verOmeta fyrirteeki en pad eru; endurmetid eigid fé, sjodsteymisgreining og
kennitolugreining. Adferdin endurmetid eigid fé felur i sér ad feera eignir og skuldir
félags uppa markadsvirdi og finna pannig raunverulegt virdi eigin fjar.
Sjédstreymisgreining felur i sér ad nuvirda azetlad tekjustreymi fyrirtaekisins med
vegnum medalfjdrmagnskostnadi pess. Kennitolugreining snyst um ad bera saman
kennitolur fyrirtaekis vid kennitélur annarra fyrirtaekja i sama geira til ad meta hversu vel
pbad stendur sig samanborid vid samkeppnisadilana eda bera paer saman vid kennitolur
sama fyrirtaekis i fortidinni til ad athuga hvort paer séu ad breytast til batnadar.
Kenningar Modigliani og Miller fjalla um fjarmagnsuppbyggingu fyrirteekja og hvernig
han getur haft ahrif a virdi peirra. beir settu fram tveer kenningar, su fyrri, par sem
skatta nytur ekki vid segir i meginatridum ad fjarmagnsuppbyggingin skipti ekki mali og
ad virdid sé pad sama 6hdad pvi hvada samsetning skulda og eigin fjar er notud. Seinni
kenningin, pegar gert er rad fyrir ad skattar séu lagdir a fyrirteeki, synir fram a ad

fyrirtaeki hamarki virdi sitt pegar skuldsetning er i hamarki.

| lokakaflanum er svo lagt mat & virdi Haga ehf. med tilliti til fyrrgreindra
verdmatsadferda og kenninga og syna paer fram & pa nidurstodu ad raunverulegt virdi a
hlut samkveemt sjédstreymisgreiningu er ndnast pad sama og gengid sem vidskipti foru

fram a i kaupholl daginn sem greiningin var gerd.
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1 Inngangur

Verdmatsaferdir eru mjog mikilvaeg teeki fyrir fjarfesta pegar kemur ad pvi ad dkveda
hvort radast skuli i fjarfestingar, hvort sem paer eru kaup a fyrirtaeki, verkefni sem partur
af rekstri eda annad. Mikilvaegt er ad fjarfestar rddist sjalfir i slikt verdmot ef um
mikilvaega fjarfestingu er ad raeda, par sem hvert verdmat getur verid mjog
persénubundid. Verdmot geta verid mismunandi eftir pvi hvada spa einstakir fjarfestar
hafa um framtidina i geiranum og framtidarhorfur pessa einstaka fyrirtaekis, en lika

vegna pess ad fjarfestar hafa mismunandi avoxtunarkréfu og eru mis dhaettufaelnir.

| bessari ritgerd verdur fjallad um mikilvaegi verdmats, hverjir eru helstu notendur
beirra og i hvada tilgangi pau eru notud. Helstu verdmatsadferdirnar verda svo kynntar,
endurmetid eigid fé, sjdodstreymisgreining og kennitélusamanburdur og utskyrt verdur
ad hvada pattum parf ad huga pegar slik verdmot eru gerd og hvernig pau skuli

framkvaema.

Einnig verda kenningar Modigliani og Miller um virdi fyrirteekja eftir
fjdrmangsuppbyggingu skodadar en peir Franco Modigliani og Merton H. Miller settu
fram tvaer byltingakenndar greinar um pad hvernig virdi fyrirteekja reedst ad hluta af
pbeirri fjdrmagnsuppbyggingu sem fyrirtaekid kys. Su fyrri, par sem gert var rad fyrir ad
engir skattar vaeru lagdir a fyrirtaeki leiddi i 1jés ad fjarmagnsuppbyggingin skipti ekki
mali en su seinni, par sem var buid ad afnema pa forsendu ad skatta njoti ekki vid syndi
fram & ad eftir pvi sem fyrirtaeki skuldsetja sig meira, pvi verdmeira aetti fyrirtaekié ad
vera. bessi uppgotvun stridir, enn pann dag i dag, gegn peim hugmyndum sem hinn
almenni ofjdmalaleerdi borgari hefur um virdi fyrirtaekja, par sem flestum pykir meira til

bess koma ad vera med skuldlaust fyrirtaeki.

| sidasta kafla ritgerdarinnar skodum vid Haga ehf. sem nylega var sett 4 markad med
tilliti til peirra verdmatsadferda sem kynntar hafa verid og peer yfirfaerdar & Haga.
Markmidid er ad svara rannsoknarspurningunni sem er sett fram hér: , Endurspeglar
markadsgengi Haga i dag pad virdi sem verdmatsadferdirnar segja til um?“. bvi eins og
fram mun koma reedst markadsgengi fyrirtaekja ekki af raunverulegu virdi, heldur

samspili frambods og eftirspurnar @ markadinum.



2 Verdmat fyrirtaekja

Eins og flestir peir sem hafa kynnt sér fjarmal og rekstur fyrirtaekja vita, etti adal
markmid stjérnar sérhvers fyrirtaekis ad snuast um ad hamarka virdi fyrirtaekisins, annad
sjonarhorn veeri ad hamarka virdi hluthafa pess. Pegar markadir eru skilvirkir pydir petta
ad hamarka verd hlutabréfa. Til pess ad geta unnid ad pessu markmidi verda
stjérnendur pé ad bua yfir ,verkfaerum” til ad geta metid virdid sem fyrirtaekid skapar
hluth6fum sinum. bessi verkfeaeri kallast verdmot og er pad mjog mikilvaegt stjéornendum
pbar sem pad metur arangur sérhverrar akvordunar sem teknar eru innan fyrirtaekis og
hjalpar pannig til vid stefnumétun pess. Med pad ad leidarljosi ber verdmatid fyrirtaekid
i att ad meiri verdmaetaskdpun og velgengni, sé pbad framkveemt a réttan hatt (Brigham

& Daves, 2007).

Verdmat er pé ekki adeins mikilveegt stjérnendum heldur spilar verdmat einnig
veigamikinn patt i mati fjarfesta a fyrirtaeekjum sem peir hyggjast fjarfesta i. begar
fjarfestir framkvaemir verdmat pa segir pad honum hvada verd hann vaeri haest tilbdinn
ad greida fyrir hlut i fyrirtaekinu. bPegar seljandi framkvaemir verdmat finnur hann Ut pad
ldagmarksverd sem hann vaeri tilbldin ad selja fyrirteekid 4. Pad er svo pessara tveggja
adila ad komast ad samkomulagi um hid eiginlega sdluverd. En séluverdi skal ekki rugla
saman vid verdmat, pvi pad verd sem samid er um getur verid langt fra pvi mati sem
blid var ad reikna ut. Hvert og eitt verdmat fer eftir peim forsendum sem
verdmatsadilinn gefur sér, pess vegna getur verid mikill munur a verdmati tveggja adila
a nakvaemlega somu eign. Deemi um petta veeri pegar eigendur fyrirteekja verdmeta
eigid fyrirtaeki, pa er mjog algengt ad peir gefi sér jakvaedari forsendur en peir sem vilja
kaupa pad og par af leidandi verdur mat seljanda oft mun haerra en mat kaupenda.
Sjalfsverdmot 4 eigin fyrirtaeki eru pd ekki endilega rong, en dsteeda pykir til ad skoda

pbau med gagnrynum augum (Damodaran, 2012).

Séluferlinu sem lyst var hér ad ofan a adeins vid sé fyrirtaekid ekki skrad a markad. Ef
fyrirteekid er skrdd 4 markad, pa eiga sér ekki stad eiginlegar samningavidraedur milli
kaupanda og seljanda pvi verdid myndast af samspili frambods og eftirspurnar. bratt

fyrir pad er verdmat i slikum vidskiptum einnig mjog mikilvaegt. Pa er verdmatid sem



framkvaemt er borid saman vid verdid sem myndast hefur @ markadinum og ut fra pvi
akvedid hvort skuli selja, kaupa eda halda bréfum. bP3a eru bréf sem talin eru

undirverdlogd keypt og bréf sem talin eru yfirverdlogd seld (Fernandez, 2002).

Fyrirtaeki auka virdi sitt med pvi ad taka pad fé sem fjarfestar leggja til pess og dvaxta
bad med pvi ad auka framtidar fjarfleedi fyrirtaekisins meira en fjdrmagnskostnadur pess
eykst. Grunnspurning sem fjarfestar aettu ad spyrja sig er pvi hvort peir trdi pvi ad
fyrirtaekid gaeti tekid pa fjarmuni sem peim eru lagdir til og aukid pannig framtidar
innstreymi fjarmagns. bar koma verdmatsadferdirnar inn pvi meta parf fyrirtaekid og
geirann sem fyrirtaekid er i til pess ad komast ad pvi hvort petta fyrirtaeki sé fysileg
fiarfesting. bess ber p6 ad geta ad pad virdist sem fjarfestar hafi litid framhja pessu
grundvallaratridi pegar netbélan kom fram a sjonarsvidid i Bandarikjunum eftir 1995. ba
var keppt um fjarfestingar i netfyrirtaekjum sem attu ad skila miklum gréda, en fljétlega
vard ljést ad morg pessara fyrirtaekja bjuggu hreinlega ekki yfir pvi bolmagni sem purfti
til ad breyta fjarfestingum i framtidarfjarfledi og var petta helsta orsok pess ad
netbdlan sprakk. Pad er pvi vert ad taka pad fram ad verdmat er naudsynlegur lidur
pbegar kemur ad fjarfestingu, pvi sama hversu vel einstok fjarfesting litur at, pa borgar

sig oftast ad kafa adeins dypra undir yfirbordid (Koller, Goedhart, & Wessels, 2010).
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3 Algengar veromatsaodferdir

Algengustu  tegundum verdmatsadferda ma skipta nidur i prja flokka:

Efnahagsreikningsadferdir, markadsadferdir og nuvirding sjédstreymis.

Efnahagsreikningsadferdir byggja a pvi ad virdi fyrirtaekisins sé ekkert annad en virdi
pbeirra eigna sem fyrirtaekid samanstendur af og sé par af leidandi ad finna i
efnahagsreikningnum. bessar adferdir taka po ekki med i reikninginn framtidarhorfur
fyrirteekins, p.e. spar um framtidarhagnad, vaxtamoguleika greinarinnar eda
fyrirtaekisins innan hennar. [ sinni einféldustu mynd er petta hreinlega virdi eigin fjar,
bar sem pad samanstendur af eignum fyrirtaekisins ad fradregnum skuldum pess. |
bessum flokki eru adferdir eins og bokfaert virdi(e. Book value), endurmetid eigid fé (e.

Adjusted Book Value) og upplausnarvirdi (e. Liquidation Value) (Fernandez, 2002).

Annar flokkur ver@matsadferda eru sjodstreymisgreiningar. Algengust peirra er
navirding frjdls fjarflaeedis. Han byggir a pvi ad virdi félagsins sé virdi pess fjarstreymis
sem pad mun framkalla i framtidinni med aframhaldandi rekstri. ba er framtidar

sjédstreymi daetlad og pad nuvirt til dagsins i dag (Brigham & Daves, 2007).

Sidast en ekki sist eru svo markadsadferdir en pad eru adferdir sem oftast eru
notadar fyrir féldg & markadi. Astaedan fyrir pvi er ad margar algengustu kennitélurnar
tengjast markadsvirdi sem ekki eru til fyrir fyrirtaeki sem ekki eru skrdd a markad.
Hinsvegar eru pd einnig margar kennitdlur sem ekki midast vid upplysingar af markadi
og ba getur verid gott ad nota kennitdlugreiningu til ad sannreyna utkomu annarra
verdmatsutreikninga. betta eru svokalladar samanburdargreiningar, par sem kennit6élur
félaga eru bornar saman vid kennitdlur sambaerilegra félaga (Pinto, Henry, Robinson &

Stowe, 2010).

3.1 Endurmetid eigid fé

Endurmetid eigid fé (e. Adjusted book value) flokkast undir efnahagsreikningsadferdir.
Hun er algengust efnahagsreikningsadferdanna pegar meta 4 fyrirtaeki til framhaldandi
rekstrar. Astaedan fyrir pvi er ad hun tekur tillit til pess ad oft eru eignir ekki skradar 4

réttu markadsvirdi i bokum félaga. Pegar rekstarméguleikar eru ekki lengur fyrir hendi
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er po algengara ad félagid sé metid a upplausnarvirdi (e. Liquidation value) (Ferndndez,

2002).

| pessari adferd felst ad nyjasti efnahagsreikningur félagsins er skodadur. Sérhver
eign og skuld er svo endurmetin og pannig faerd upp i raunverulegt markadsvirdi, par
sem bdkfaert virdi gefur oft ekki rétta mynd af virdi félagsins. A8 auki parf svo ad taka
tillit til defnislegra eigna eins og vidskiptavildar og einkaleyfa sem ekki eru bokfaerd par
sem pau urdu til innan fyrirtaekisins og pvi éheimilt ad fzera til bdkar. Draga verdur fra

heildarverdmaetinu paer eignir sem eru dseljanlegar og gera parf grein fyrir sélukostnadi.

Adferdin um endurmetid eigid fé er hinsvegar ekki talin gefa nakveema mynd af
virdinu sem felst i fyrirtaekinu par sem ekki er tekid tillit til framtidarmoguleika
fyrirtaekisins. Adferdin getur po verid nytsamleg til ad reikna Gt hvert virdi eigin fjar

félags raunverulega er.

3.2 Sjé0streymisgreining

Sjédstreymisgreining er su greining sem kemst naest pvi ad vera fraedilega rétt. Fyrsta
skrefid er ad bua til framtidardsetlun sem daetlar hversu mikid sjédstreymid verdur
komandi arum. Einnig er fundinn Ut daetladur voxtur sjédstreymisins eftir spatimabilid
svo ad heaegt sé ad finna ut lokavirdid. Neaesta skref er svo ad reikna at veginn
medalfjarmangskostnad (e. Weighted average cost of capital, WACC) fyrirtaekisins, par
sem tekid er tillit til baedi kostnadar lansfjdarmagns og kostnadar eigin fjar. Ad lokum er
sjodstreymid og lokavirdid nudvirt med medalfjarmagnskostnadi fyrirtaekisins til pess ad
finna 4t hversu mikils virdi rekstur félagsins er i dag. Tilgangurinn med
sjodstreymisgreiningu er sem sagt ad deetla fjarmagnsmyndun fyrirtaekisins i framtidinni

og meta hana til navirdis (Fernandez, 2002).

3.2.1 Aatlunargerd

Sjédstreymisgreiningar eru hadar vidamikilli deetlunargerd (e. Forecasting). Mikilveegt er
ad vandad sé til verks i dsetlunargerdinni par sem areidanleiki greiningarinnar veltur a
bvi ad spain sé eins ndkveem og mogulegt er. Til pess ad geta reiknad uat virdi med
sjodstreymisgreiningu er tvennt sem parf ad spd fyrir um. bad er hvert frjalsa
sjédstreymid verdur @ hverju ari spatimabilsins og hver voxturinn & sjédstreyminu

verdur eftir pann tima.
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Frjalst sjédstreymi félags er pad sjodstreymi sem laust er til utgreidslu til hluthafa og
lanadrottna eftir ad buid er ad endurfjarfesta i pvi sem parf til ad vidhalda rekstrinum.
Frjalst sjodstreymi komandi ara er fundid ut med pvi ad setja fram spa um rekstrar- og
efnahagsreikninga. Fyrst er sett upp azetladur rekstrarreikningur. Sala naestu ara er
aztlud med eins mikilli ndkveemni og moguleiki er 4. Spain er sidan yfirfarin med tilliti til
efnahagshorfa i greininni og breytingar gerdar ef porf er 4. bar sem stér hluti
kostnadarlida eru hlutfallstolur af s6lu pa eru gamlir arsreikningar skodadir og séu pessi
hlutféll stodug yfir tima, pa eru pau notud til ad spa fyrir um rekstrarreikninginn.
Flaekjustigid eykst umtalsvert ef hlutféllin eru mjog sveiflukennd. Efnahagsreikningurinn
breytist svo i takt vid rekstrarreikninginn og paer fjafestingar sem parf ad gera vegna

aukinna umsvifa og fjdrmognunar vegna peirra (Brigham & Daves, 2007).

Pegar buid er ad spa fyrir um sjédstreymi eins langt fram i timann og vid treystum
okkur parf ad meta liklegan voxt sjédstreymisins eftir pad timabil. Voxturinn getur verid
mismikill @ spatimabilinu en eftir pad er reiknad med stodugum vexti. Med Gordons

likaninu notum vid svo pennan voxt til pess ad reikna Ut lokavirdid.

FCF,(1+g)

(WACC — g) @)

Lokawvirdi =

par sem FCFq er frjalsa fjarfleedid a sidasta ari spatimabilsins, g er dsetladur voxtur
fjarfledisins eftir spatimabilid og WACC er veginn medalfjdrmagnskostnadur.

Lokavirdinu er sidan bzett vid dzetlad sjodstreymi a lokaari (Brigham & Daves, 2007).

3.2.2 Veginn medalfjarmagnskostnadur fundinn

Naesta skref sjédstreymisgreiningarinnar er ad reikna ut veginn medalfjarmagnskostnad
sem notadur er til navirdingar a sjédstreyminu og til ad reikna at lokavirdid. Hann er
fundinn med pvi ad vega saman kostnad lansfjar og kostnad eigin fjar med tilliti til

fijarmagnsuppbyggingar fyrirtaekisins.

WACC =w,ry(1—T) + w1, + w1, (2)

Par sem wg, Wps, Wee eru vigtir skulda, forgangshlutafjar og almenns hlutafjar, r er

kostnadur hvers og eins flokks fyrir sig og T er skattahlutfallid. Oft er pessi formula
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einfoldud med pvi ad sleppa utreikningum fyrir kostnad forgangshlutafjar, par sem morg

fyrirtaeki eru ekki med slika flokkun & hlutafé sinu (Fernandez, 2002).

Hlutfall hvers flokks fjarmognunar er audvelt ad finna Ut med pvi ad skoda
efnahagsreikninginn en adeins floknara getur verid ad finna Ut kostnad vid hvern flokk.
Flaekjustigid er mest vid mat 8 avoxtunarkrofu hluthafa. Algengastar eru prjar adferdir.
CAPM modelid, ardgreidslu adferdin (DDM) og aheaettulausir vextir auk dhaettudlags.
Best er ad reikna Ut allar pessar prjar staerdir og meta Ut fra pvi hvada tala er
areidanlegust, t.d. med pvi ad reikna Ut medaltal. bar sem fjarfestar eru almennt
ahaettufaelnir pa purfa dhaettumeiri fjarfestingakostir ad gefa hlutfallslega haerri avoxtun
en dhattuminni til pess ad gera pa dhugaverda. bar sem fjarfesting i eigin fé fyrirtaekis
er dhaettusamari en fjarfesting i skuldabréfum, pvi ad lanardrottnar fa greitt Gt 4 undan
hluthéfum ef fyrirtaekid fer @ hausinn, pa krefjast peir harri dvoxtunar. Hlutafé er pvi

dyrara en lansfé.

CAPM likanid er algengust pessara adferda og mun hun pvi vera notud i verdmatinu
sem framkvaemt verdur i 6. kafla ritgerdarinnar. CAPM likanid er venjulega sett fram

svona:

E(r)=r:+B(E(ry) — %) (3)

par sem E(r) er vaent avoxtun hluthafa, eda avoxtunarkrafa peirra, rf eru dhaettulausir
vextir, B er beta fyrirtaekisins, E(ry) er veent avoxtun markadarins en E(ry) — rs er einnig

kallad ahzettudlag markadarins (Bodie, Kane & Marcus, 2011).

Byrjum a ad utskyra ahezettulausa vexti. begar fjarfesting er dhaettulaus, pa er vaent
avoxtun jofn raundvoxtun og pvi engin dreifni i kringum vaenta avoxtun. Til pess ad
fjarfesting geti verid flokkud sem ahaettulaus ma ekki vera til stadar nein
greidslufallsdhaetta. Pad pydir ad pad ma ekki vera nein dvissa um pad hvort ad
utgefandinn muni i raun inna af hendi paer greidslur sem hann hefur lofad. [ flestum
tilfellum er litid svo 4 ad adeins riki séu pad traustir utgefendur ad haegt sé ad lita a
greidslurnar sem Oruggar. Hinsvegar hafa nylidnir atburdir heimskreppunar synt fram a
ad ekki standa oll riki pad traustum fétum ad gjaldprot peirra sé dliklegt. Til ad mynda
hrigféll lansheefismat islenska rikissins i kjolfar bankahrunsins og pvi ekki haegt ad segja

ad rikisskuldabréf séu alltaf 6rugg fjarfesting. bvi verdur ad lita svo a ad i raun sé ekki til
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fjarfesting sem raunverulega sé ahaettulaus. Til einféldunar verdur pé gert rad fyrir pvi i
greiningunni sem framkveemd verdur hér fyrir nedan. | fjarmalum fyrirtaekja, par sem
flestar spar eru til langs tima, munu vextir langtima rikisskuldabréfa vera notadir sem
ahaettulausir vextir og mun ég pvi stydjast vid vexti af 10 ara rikisskuldabréfum

(Damodaran, 2011).

Beta fyrirtaekis er eitt mat 4 dhaettu pess. Ofugt vid stadalfravik, sem maelir
heildarsveiflur i avoxtun, pa malir betan adeins pann hluta ahattunnar sem ekki er
haegt ad losna vid med dhaettudreifingu og pvi eina dhattan sem skiptir mali pegar
fijarfest er i vel dreiféum s6fnum. Beta er med 6drum ordum meelikvardi a pad ad hve
miklu leyti dvoxtun bréfsins sveiflast med dvoxtun markadarins. Ef beta studullinn er 1,
ba sveiflast bréfid jafn mikid og markadurinn, ef ad beta studullinn er 2 pa sveiflast
bréfid tvofalt meira en markadurinn en ef hann er 0,5, pa sveiflast pad helmingi minna
en markadurinn. Betan getur verid mjog mismunandi @ milli fyrirtaekja en oftast er hun
svipud innan hverrar atvinnugreinar. Astaedan er st ad ef markadinum gengur illa og
efnahagsdastandid er sleemt, pa munu fyrirtaeki sem selja naudsynjavorur ekki taka jafn
harda dyfu og markadurinn i heild. Selji fyrirtaeki hinsvegar munadarvéru pa er pad
eitthvad sem fdlk parf ekki naudsynlega 4 ad halda og pegar efnahagsdstandid er sleemt,
ba er liklegra ad félk haldi ad sér hondum frekar en ad eyda i munadarvorur. bvi munu
fyrirtaeki sem selja munadarvoru vera med harri betu en 1 og pvi ganga verr en
markadinum pegar hann tekur nidursveiflu en 6fugt pegar markadurinn blémstrar

(Bodie o.fl., 2011).

Ahaettudlag markadarins er svo umframdavéxtun markadarins en pad er dvoxtun sem
markadurinn naer umfram dhaettulausa vexti. bvi er ahezettudlagid vaent avoxtun
markadarins ad fradregnum ahaettlausum voxtum. Ahzettudlag einstakra eigna er
hinsvegar ahaettualag markadarins margfaldad med betu fyrirtaekisins. bvi heerri beta,
bvi haerra alag, eins og fram hefur komid. Avéxtunarkréfu hluthafa er pvi haegt ad finna
med pvi ad stinga fyrrgreindum steerdum inn i CAPM jofnuna og fjarmagnskostnadur
eigin fjar er svo fundinn med pvi ad margfalda avoxtunarkréfuna med hlutfalli eigin fjar

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

Fjdrmagnskostnadur skulda er venjulega metinn sem vaxtakostnadur sem faest 3a

nydtgefnum bréfum. [ flestum tilfellum eru pad ekki vaxtagjold deilt med peim skuldum
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sem fyrirtaekid hefur undir hendi pegar greiningin fer fram. Pvi par sem
sj6dstreymisgreining er mat a framtidarfjarfledi, pa er rokréttast ad
fjdrmagnskostnadur sé metinn Ut fra peim skuldum sem fyrirtaekid mun purfa ad borga
af i framtidinni. Af peim sOkum er jadarkostnadur nyutgefinna skulda a
greiningartimabilinu sa kostnadur sem skiptir mali. Oft er pé til einféldunar gert rad fyrir
ad fjarmagnskostnadur skulda séu vaxtagjold deild med heildar vaxtaberandi skuldum,
pbar sem utanadkomandi adilar geta oft ekki nalgast upplysingar um pau kjér sem
fyrirtekinu myndu bjédast. Eins og sja ma, pa er skattur, T, dreginn fra
lansfjarkostnadinum. Astaedan fyrir pvi er ad vextir & ldnsfé dragast fra heildarhagnadi
og leekka par med pd upphaed sem skattur greidist af. Skattaskjolid vegna vaxtanna
hefur verid dregid fra frjdlsa fjarflaedinu og pad leekkar lansfjarkostnadinn um pad sem

skattinum nemur og par med WACC-id i leidinni (Koller o.fl., 2010).

3.2.3 Virdi fundid med nuvirdingu
begar buid er ad finna Ut alla pa peetti sem parf til ad reikna at virdi fyrirtaekis, azetlad
sjodstreymi, lokavirdi og veginn medalfjdrmagnskostnad, pa er sjédstreymid og

lokavirdid navirt med fjarmagnskostnadinum, med jéfnu 4 (Brigham & Daves, 2007):

(4)

Virdi fyrirtekis= 5 —FCh_,_Lokavirdi,
' (1+WACC ) (@+WACC)"
Ef vid viljum at fra pessum upplysingum reikna at virdi a hlut, pa parf ad byrja 4 ad
draga heildarskuldir fra virdi fyrirtaekisins. P4 erum vid komin med staerd sem kallast
virdi hlutafjar. Ad lokum tokum vid pa staerd og deilum henni med fjolda Gtgefinna hluta
til pess ad finna verd & hlut, pad verd sem bréf fyrirtaekis settu ad seljast & a skilvirkum
markadi, ad pvi gefnu ad peer forsendur sem liggja Utreikningnum til grundvallar séu

réttar (Bodie o.fl., 2011).

3.3 Kennitdlugreining

Jafnvel p6 ad nuvirding dzetlads sjédstreymis skili dreidanlegum nidurstédunum, pa er
hver greining adeins eins areidanleg og spain sem liggur henni til grundvallar. Af peim
sokum getur verid mjog gagnlegt ad nota kennitdlugreiningu til pess ad renna stodum

undir traverdugleika sjédstreymisgreiningarinnar (Koller o.fl., 2010).
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| kennitdlugreiningu felst ad bera lykilstaerdir fyrirtaekisins saman vid sému steerdir
sama fyrirtaekis i fortidinni eda framtidinni, til ad meta virdi og arangur fyrirteekisins.
Einnig er hun notud til ad bera fyrirtaekid saman vid onnur fyrirteeki af sému
steerdargradu innan somu atvinnugreinar eda i 6drum. Augljést er afhverju fyrirteeki
2ttu ad vilja bera sig saman vid fyrirtaeki i somu grein. Reksturinn er svipadur, voxturinn
i greininni hefur ahrif & hvernig fyrirtaekinu gaeti vegnad a komandi arum og hefur ahrif 4
bad hvernig fyrirtaekid hefur vaxid hingad til. Ahaetta og dvissa getur lika verid svipud
asamt 6dru. Margir velta pé vongum yfir pvi hvada tilgangi pad pjoni ad bera fyrirteekid
saman vio fyrirtaeki i mjog olikri atvinnugrein. Tilgangurinn er sa ad bera sig saman vid
fyrirtaeki sem skarar framdr i pvi sem umraett fyrirtaeki vill baeta. ba er pad fyrirtaeki
notad sem vidmid (e. Benchmark) og starfsemi pess greind ofan i kjélinn til ad komast
ad pvi i hverju forskot peirra felst. Demi um petta er ef fyrirtaeki i byggingagreiranum
vill auka veltuhrada vidskiptakrafna, med pvi ad bera sig saman vid heildsolufyrirtaeki.
Med slikum samanburdi er po ekki verid ad meta verd fyrirteekis, heldur nota vidmidid

til pess ad baeta akvedna rekstrareiginleika fyrirtaekisins (Brigham & Daves, 2007).

bpegar kennitélur eru notadar vid verdmat er verd pess sem myndadist & markadi
borid saman vid verd svipadra fyrirtaekja 4 markadinum eda borid saman vid verd sama
fyrirtaekis i fortidinni. Daemi um pad er ef 6ll hugbunadarfyrirtaekin @ markadinum eru
ad seljast @ V/H hlutfallinu 25 en eitt peirra sem er svipad a allan hatt er ad seljast 8 V/H
hlutfallinu 10. Studningsmenn kennitélugreiningar segja ad pa sé mjog liklegt ad verd
bessa fyrirteekis eigi eftir ad leidréttast ad markadinum fyrr en sidar. Samanburdur
sambaerilegra félaga gerir lika rad fyrir pvi ad markadurinn sé skilvirkur og meti oll félog
rétt. Hinsvegar er heimurinn ekki svo fullkominn og fyrirtaeki innan sama geira geta verid
mjog frabrugdin hvert 66ru. Pa verdur ad taka tillit til pess mismunar sem kann ad vera
a milli fyrirtaekjanna, hvort sem hann tengist vexti, dhaettu eda adatludu sjédstreymi

(Damodaran, 2012).
Kennitdélum er skipt nidur i 5 flokka eftir notagildi. Flokkarnir eru eftirfarandi:

1. Greidsluhfi (e. Liquidity): Geta fyrirtaekis til ad greida skuldir og maeta

dveentri lausafjarporf.

2. Nyting fjarmagns (e. Asset Management): Stjérnun og rekstur eigna innan

fyrirtaekis.
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3. Skuldsetningarhlutféll (e. Debt Management): Fjarhagslegur styrkur

fyrirtaekisins og teekifaeri pess til ad vaxa.
4. Ardsemishlutfoll (e. Profitability): Velgengni fyrirtaekis yfir akvedid timabil.

5. Markadsvirdi (e. Market Value): bzettir tengdir hlutabréfaverdi fyrirtaekis a

markadi.

Kennitolur sem vinszelast er ad nota vid verdmatsgreiningar eru kennitolurnar ur
flokknum markadsvirdi en peaer eru taldar gefa gédar visbendingar um pad hvert verd
fyrirtaekja sé. Algengar eru V/H hlutfallid (verd/hagnadur), V/FF hlutfall (verd/fjarflaedi),
Q-gildid (markadsvirdi/eigid fé) og EV/EBITDA.

3.3.1 V/H hlutfall

V/H hlutfall (e. P/E ratio) er verd & hlut deilt med hagnadi & hlut og er akvedinn
maelikvardi 4 virdi fyrirtaekja. pad segir okkur hversu mikid fjarfestar eru ad borga fyrir
hverja krénu i hagnadi sem fyrirtaekid aflar eda hversu morg ar kaupverdid borgar sig til
baka med hagnadi. V/H hlutfallid er lika maelikvardi a veent vaxtataekifaeri fyrirtaekis, par
sem fyrirtaeki i vexti eru yfirleitt med haerra V/H hlutfall en fyrirtaeki sem eru st6dnud og
greida pvi allan hagnad Ut sem ard. Sem sagt, ef fjarfestar trua pvi ad akvedid fyrirteeki
vaxi hradar en onnur, pa réttleetir pad haerra verd a hverja krénu af hagnadi. betta er
astaedan fyrir pvi ad V/H hlutfall er oft mismunandi milli geira, pvi ad geirar geta verid a
mismunandi aeviskeidi. Fyrirtaeki i peim atvinnugreinum sem ennpa eru tiltdlulega ungar
og eiga ennpd mikil teekifeeri & ad vaxa eru oftar en ekki med heaerra V/H hlutfall en
fyrirtaeki i greinum sem eru mettadar eda jafnvel & stigi hnignunar. Lagt V/H hlutfall
getur sem sagt pytt litil vaxtataekifeeri en lika ad reksturinn sé dhaettusamur og pvi ekki
réttleetanlegt ad borga sama verd fyrir hverja krénu af hagnadi og hja fyrirtaeki sem er

ahaettuminna (Bodie o.fl., 2011).

Fyrirtaeki i geirum med almennt minni vaxtatakiferi eins og stalframleidendur,
skipaframleidendur og byggingarfyrirtaeki seljast oft & lagu V/H hlutfalli, eda um 10 a
medan fyrirtaeki i tiltdélulega 6rum vexti, eins og hataeknifyrirtaeki sem hafa meiri

vaxtamoguleika, seljast 8 mun haerra V/H hlutfalli, eda um 40 (Reuters, 3.4.).

V/H hlutfallid eitt og sér hefur ekki mikla pydingu. bad er ekki fyrr en pad er sett i

samanburd vid V/H hlutfall annarra fyrirteekja ad pad fer ad hafa einhvern
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Utskyringarmatt. Asamt pvi ad meta vaxtataekifeeri fyrirtaekja i akvednum geirum, pa er
lika haegt ad nota V/H hlutfallid til pess ad bera saman apekk fyrirtaeki i sama geira til
bess ad komast ad pvi hvort markadurinn sé ad meta annad fyrirteekid mun haerra eda
legra en hin, sem geeti falid i sér dkvedid hognunarteekifzeri. Fjarfestar geta hagnast 4
sliku verdmisrami med pvi ad kaupa pau fyrirtaeki sem er undirverdlogd og skortselja

bau sem eru yfirverdlog (Bodie o.fl., 2011).

3.3.2 V/FF hlutfall

i sumum tilvikum er verd hlutabréfa tengdara sjédstreyminu en hagnadi & hlut. Astaedan
fyrir pvi getur verid ad bokfaerdur hagnadur er oft mjog litadur af békhaldsadferdum
fyrirtaekisins. Sjédstreymi, er hinsvegar bara fleedi peninga inn og at ur fyrirtaekinu og
verdur pvi ekki fyrir ahrifum af reikningshaldslegu mati. Sumir greiningaradilar vilja af
bessum sokum frekar nota V/FF hlutfallid (e. Price/cash-flow ratio) par sem par er
hagnadi 4 hlut skipt at fyrir sjédstreymi a hlut. Steerdin sem kemur at ur pessu hlutfalli
segir pé pad sama og V/H hlutfallid, hvers edlis vaxtateekifeerin eru og hvort mikil

adhaetta sé i rekstrinum, eda hvoru tveggja (Bodie o.fl., 2011).

Pess ma pé geta ad til eru adrir meelikvardar a petta, par sem hvorki er notadur
hagnadur & hlut né sjédstreymi a hlut i nefnara, heldur pess i stad studst vid solu,
vidskiptavini eda EBITDA, o.fl. Ef staerdin sem notud er i nefnaranum hefur ekki a
einhvern hatt ahrif & verdid, pa getur nidurstadan verid villandi. Samanburdurinn sem
vid skodum & eftir i sambandi vid Haga er baedi gerdur med V/H hlutfallinu auk

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

3.3.3 EV/EBITDA
Jafnvel betri leid til ad meta virdi og bera saman fyrirtaeki er EV/EBITDA, en EV stendur

fyrir Enterprise value. betta er i raun leid til ad meta gangvirdi fyrirteekja. Pessi kennitala
er betur til pess fallin ad bera saman fyrirtaeki med mismunandi fjarmagnsuppbyggingu,
bvi ad EBITDA er hagnadur fyrir vexti, en hagnadur & hlut, sem notadur er i V/H
hlutfallinu, er pad ekki. Vegna skattahagraedingarinnar sem felst i auknum skuldum, sem
farid verdur i betur i Modigliani og Miller hluta ritgerdarinnar, eru fyrirtaeki med
mismunandi fjarmagnsuppbyggingu ekki sambarileg nema tekid sé tillit til pess i

utreikningunum. EV tekur tillit til fyrirtaekisins alls, baedi eigin fjar og skulda, 6fugt vid

19



verd, sem er adeins eigid fé deilt med utgefnum hlutum. EV, i sinni einféldustu mynd, er
fundid med pvi ad leggja saman almennt hlutafé, forgangshlutafé og skuldir og draga fra
handbaert fé og igildi handbaers fjar. Badi EV og EBITDA taka tillit til eigin fjar og skulda,
en verd og hagnadur & hlut taka bara tillit til eigin fjar. Almenna reglan er su ad fyrirtaeki
med lsegra EV/EBITDA hlutfall en sambeerileg fyrirtaeki er undirverdlagt (The Finance
Concept, 2012).

EV/EBIT er 68ruvisi en EBITDA ad pvi leytinu til ad pad tekur til hagnadar fyrir vexti og
skatta, en eftir afskriftir. Pegar petta hlutfall er notad frekar pa er buié ad eyda peim
mun sem er a milli fyrirtaekja sem eiga fasta- og rekstrarfjarmuni sina og peim sem

leigja, pvi ad buid er ad gera grein fyrir leigugreidslum, sem gjoldum, i afkomu &rsins.

3.3.4 Qgildi

Q gildi (Market-to-book ratio) fyrirtaekis er reiknad Ut med pvi ad deila markadsvirdi
fyrirteekis med bodkfaerdu virdi pess. Nidurstadan Ur pessu segir okkur hversu mikid
fjarfestar eru tilbunir ad borga aukalega fyrir hverja bdkfeerda kronu i fyrirtaekinu.
Skiptar skodanir eru um pad hvort pad sé meiri dhaetta félgin i pvi ad vera med lagt eda
hatt Q gildi. SU skodun ad fyrirtaeki med hatt Q gildi sé dhattuminna byggir a pvi ad
fyrirtaeki med hatt Q gildi eru ad jafnadi med mikla ardsemi og mikil ardsemi hlytur ad

byda minni dhaettu par sem minni likur eru pa a greidslufallli (Brigham & Daves, 2007).

A hinn bégin eru adrir sem halda pvi fram ad hatt Q gildi feli i sér meiri dhaettu par
sem bokfeert virdi fyrirtaekisins sé laegsta markadsvirdi sem fyrirtaekid geeti selst 4 a
markadi. Ef markadsvirdid veeri laegra, pd veeri alltaf haegt ad leysa fyrirtaekid upp og
selja eignirnar Ut & bokfaerdu virdi pess. Ef Q gildid er ndleegt 1, pa eru likurnar a
neikvaeedum sveiflum minni og adeins moguleiki 8 jakveedum sveiflum, sem pydir ad
dhaettan tengd bréfinu er pa minni. Hinsvegar eru fjarmalafraedin ekki svona svort og
hvit og i gegnum tidina hefur pad gerst ad fyrirtaeki seljist 4 verdi undir bokfaerdu verdi,
sem synir ad likurnar @ neikvaedum sveiflum eru fyrir hendi jafnvel pé ad Q gildid sé 1

(Bodie o.fl., 2011).
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4 Fjarmagnsuppbygging fyrirtekja

Eins og fram kom hér ad ofan er WACC veginn medalfjadrmagnskostnadur fyrirtaekja.
Hann reiknast med pvi ad margfalda kostnad skulda vid hlutfall skulda af heildareignum
og leggja pad saman vid kostnad eigin fjar margfaldad vid hlutfall eigin fjar af
heildareignum. Framtidarsjédstreymi fyrirteekis er svo navirt med WACC-inu til pess ad
reikna Ut virdi fyrirtaekisins. Par sem i nuvirdingu felst ad deila sj6dstreyminu med
WACC-inu pa hljéta fyrirteeki ad vilja hafa pessa tolu sem laegsta. bvi sé sjodstreyminu
deilt nidur a laegri tolu pa verdur virdi fyrirtaekisins meira og meginmarkmid fyrirteekja
2tti, eins og adur sagdi, ad vera ad hamarka virdi fyrir hluthafa.

Til pess ad lagmarka WACC parf ad huga ad morgu. bad fyrsta er ad reyna ad tryggja

sér sem laegsta vexti 4 [dnum en pad faest til ad mynda med gédu ldnshaefismati sem og

virkri og gédri fjarmalastjorn par sem lan eru endurfjarmégnud ef markadsvextir verda

hagstedari en @ peim lanum . .
Avoxtunarkrafa/skuldsetning

sem fyrirtaekid er med hverju
- g 2% 1
sinni. ;:" 18% -

§ 15% -

Sidan er ad huga ad pvi ad 2 12%

S 9%
lagmarka avoxtunarkrofu R,
hluthafa. En han skiptist i ;j
brennt, dhaettulausa vexti, alag 0% % 20% 30%  40% 50%

Skuldsetning i %

vidskiptadahaettu og alag

—— Ahzettulausir vextir Alag vidskiptaahaettu ——Alag fjarhagsahaettu
fijarhagsaheettu.
Vidskiptadhaetta er dhaetta sem Mynd 1: Axéxtunarkrafa/Skuldsetning

oll fyrirtaeki standa frammi fyrir.

Pad er dhzetta sem tengist framtidarsjédstreymi hvers fyrirtaekis og 6llu sem pvi fylgir.
Fjdrhagsahaetta, hinsvegar, er ahaetta sem adeins skuldsett fyrirtaeki standa frammi fyrir
og hun haekkar eftir pvi sem skuldsetningin eykst. betta sést 8 mynd 1. Pannig ad til pess
ad lagmarka avoxtunarkrofu hluthafa veeri best ad hafa enga skuldsetningu. A moti
kemur ad eigid fé er dyrara en lansfé pvi eins og fram hefur komid taka hluthafar 3 sig

meiri ahaettu en kréfuhafar og pvi aettu peir ad fa meiri avoxtun sem peirri dhaettu
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nemur. Af pvi leidir a0 WACC-id verdur ekki lagmarkad med pvi ad fjarmagna sig adeins
med hlutafé. Ef vid skodum hina 6fgana, sem er 100% skuldsetning, pa myndi hun
heldur ekki leida til ldgmorkunar 8 WACC-inu. Lanshafismatid myndi lida fyrir aukna
skuldsetningu, pvi almennt eykst gjalprotadhattan med meiri skuldsetningu og aukinni
dheettu fylgja heerri vextir. bar af leidandi veeri best fyrir fyrirteki ad haga
fjarmagnsuppbyggingu sinni @ milli pessara tveggja o6fga, pvi par er

fjarmagnskostnadurinn laegstur og virdio par af leidandi mest (Brigham & Daves, 2007).
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5 Kenningar Modigliani og Miller

Fram til arsins 1958 hofdu ekki verid gerdar neinar formlegar rannsoknir, sem leiddu til
framsetningu likana, a fjarmagnsuppbyggingu fyrirteekja og hvernig hidn geeti haft ahrif 4
virdi peirra. Fyrsta kenning pess efnis var sett fram af Franco Modigliani og Merton H.
Miller i The American Economic Review i juni arid 1958 og hefur sidan pa moétad
rannsoknir & pessu svidi. | pessari grein leitast peir { byrjun vid ad utskyra
fjdrmagnskostnad en reka sig @ vandamal sem pd var fyrir hendi vid ad utskyra ahrif
fjarmagnskostnadar 4 markadsvirdi fyrirtaekja. Vandamalid var, ad ekki hofdu verid
settar fram neinar kenningar um fjarmagnsuppbyggingu fyrirtaekja og ahrif hennar a
markadsvirdi og par af leidandi um hamorkun pess (Modigliani & Miller, 1958). Eins og
vid komumst ad i fyrsta kafla pessarar ritgerdar, pa atti hamorkun a virdi hluthafa sem
er markadsvirdi hlutabréfa peirra, alltaf ad vera markmid stjérnar fyrirtaekja sem rekin

eru i hagnadarskyni.

Vid gerd pessara kenninga gafu peir sér mjog rikar forsendur, sem ekki halda i hinum

raunverulega heimi. En helstu forsendur peirra voru pessar:
1. Engir skattar.
2. Enginn vidskiptakostnadur.
3. Fyrirtxki og einstaklingar fa lanad @ somu kjérum.
4. Engin gjaldprotaahzetta.

5. Allir adilar a0 markadi, fyrirteki og fjarfestar, hafa adgang ad sému

upplysingum.

Jafnvel pod augljést sé ad fyrirtaeki geti ekki gefid sér pessar forsendur og hafi pvi litil
not af kenningunni sem slikri pa var petta mjog mikilveeg uppgotvun par sem hun segir
okkur ad fjarmagnsuppbygging fyrirtaekja skiptir mali. HUn skiptir mali nakvaemlega
vegna pess ad pessar forsendur eru brotnar. Modigliani og Miller gerdu sér grein fyrir

bessu og settu pvi fram adra kenningu stuttu seinna, en hun tekur tillit til pess ad
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fyrirtaeki séu i raun skattlogd. Su kenning a sér pvi rikari stodir i raunveruleikanum pvi pa

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

[ raun hafa pé sidar verid gerdar rannsoknir af merkum hagfraedingum 4 bord vid
Stiglitz og Baron par sem verulega hefur verid slakad & forsendunum en kenningarnar

samt haldid (Haugen & Senbet, 1978).

5.1 Kenningin an skatta
i fyrstu kenningu beirra var steerdfreedilega synt fram 4 ad fjarmagnsuppbygging
fyrirteekja hefur ekki ahrif & virdi peirra og hefur hun verid kollud pvi lysandi nafni

,Capital structure irrevelance theory“.

Samkvaemt pessari fyrstu kenningu pa er virdi fyrirtaekja petta:
.Lfr_r_=VH=5_r_+.D (5)

Par sem V| er vidri skuldsetts (e. Levered) fyrirteekis og Vy er virdi éskuldsetts (e.
Unlevered) fyrirtaekis i sama ahaettuflokki. S, er virdi eigin fjar skuldsetts fyrirtaekis og D
er virdi skulda pess. Samkvaeemt pessari jofnu er virdi skuldsetts og dskuldsetts fyrirtaekis
jafnt, ef skatta nyti ekki vid. bessi kenning, eins og su sem & eftir kemur, samanstendur

af tveimur tilgdtum (Brigham & Daves, 2007).

Mikilveegt atridi sem Modigliani og Miller gerdu rad fyrir, er ad hesegt sé ad skipta
fyrirteekjum upp i aheaettuflokka, par sem oll fyrirteeki innan sama flokks hafa s6mu
likindadreifingu avoxtunar, pegar buid er ad adlaga fyrir steerd peirra. Verd & hvern
dollara af avoxtun innan sama flokks zetti pd ad kosta pad sama, par sem ahzettan 3
avoxtun er einnig su sama, pvi bréfin tilheyra sama ahaettuflokki. Samkvaemt pessu, pa
2ttu bréf mismunandi fyrirtaekja innan sama ahezettuflokks ad vera einsleit og pvi
fullkomnar stadkvaemdarvorur. bPegar jafnveegi rikir eiga stadkvaemdarvorur ad seljast a
sama verdi en i pessum kenningum er gert rad fyrir fullkomum markadi og a slikum
markadi rikir alltaf jafnvaegi (Modigliani & Miller, 1958).

Fyrirteeki geta pé haft mismikla skuldsetningu og pvi geta hlutir mismunandi
fyrirteekja, jafnvel innan sama ahaettuflokks, haft mismunandi likindadreifingu
avoxtunar. Fyrirtaeki sem er skuldsett hefur meiri fjdrhagsdhattu en fyrirteeki sem er

bad ekki. Af pessu leidir ad fyrirtaeki innan sama aheettuflokks eru ekki lengur
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stadkveemdarvorur hvort fyrir annad. Haegt er ad draga fram eftirfarandi tilgatur um
virdi hlutabréfa med mismunandi fjarmagnsuppbyggingu pegar skatta nytur ekki vid

(Modigliani & Miller, 1958).

5.1.1 Tilgata | an skatta

| = | =
Vv, =V, = EBIT _ EBIT (6)
= WACE vl

Samkveemt pessari tilgdtu pad er markadsvirdi allra fyrirtekja 6had
fijarmagnsuppbyggingu og er fundid med pvi ad nuvirda veenta avoxtun fyrir vexti (og
skatta pvi pessi kenningar er an skatta) med avoxtunarkrofu hluthafa i pessum
ahaettuflokki. Ef pessi jafna heldur ekki, pa verdur til hognunartaeki 4 markadinum, par
sem fjarfestar geetu fengid meiri avoxtun an pess ad taka meiri dhaettu. beir geetu pa
skortselt pad sem er yfirverdlagt og keypt pad sem er undirverdlagt, med nettd
fjarfestingu 0, p.e. dheaettulaust par sem bréfin eru eins nema annad selst 4 laegra verdi,
og eru pvi sem sagt med sama tekjustreymi. bad mun leida til pess ad vegna samspils
frambods og eftirspurnar mun markadurinn na nyju jafnvaegi par sem bréfin seljast a

sama verdi. betta sést 4 mynd 2 (Modigliani & Miller, 1963).

virdi Virdi fyrirtaekja - an skatta
40
35 -
30 -
25 -
20

15 4 — N U=VL
10 +
5 -

0

a 5 10 15 20
Skuldir

Mynd 2: MM Virdi fyrirtaekja - an skatta
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5.1.2 Tilgata Il an skatta
Ut fra tilgatu | er haegt setja fram tilgatu |l sem & vid um avéxtunarkrofu hluthafa { félagi

bar sem notast er vid baedi eiginfjarmdgnun og skuldsetningu:
_ D
Foo = Poy + (Feyp — Ta) (Ej (7)

bpar sem rg. er avoxtunarkrafa hluthafa i skuldsettu fyrirtaeki, roy i skuldlausu, rq er
fjarmagnskostnadur skulda og D og S eru marksvirdi skulda og eigin fjar. betta segir
okkur ad avoxtunarkrafa hluthafa i skuldsettu fyrirteeki er jo6fn avoxtunarkrofu hluthafa i
skudlausu, ad vidbaettu ahaettualagi (Modigliani & Miller, 1958).

Astaedan fyrir pvi ad fjarmagsuppbygging aetti ekki ad skipta mali, sogdu peir ad veeri
s ad pegar hlutfall skulda er aukid til ad nyta sér meira af édyrara lansfjarmagni, eykst
ahzetta hluthafa vegna aukinnar dhattu. Pvi mun kostnadur vegna eigin fjar aukast
nakveemlega jafn mikid og kostnadur vegna skulda minnkar. par af leidandi mun WACC-
id haldast ébreytt og virdi fyrirtaekisins einnig. betta sést 4 mynd 3 par sem WACC-id er
bein lina, jafnvel pd ad skuldir aukist (Miller, 1988).

Fiarmagns- Fjarmagnskostnadur - an skatta

kostnadur
0%

50%
40%

30% —

0% - e WACC

rd

10%

0%

0% 20% 40% 0% 80% 100%

Skuldir fwirdi

Mynd 3: MM Fjarmagnskostnadur - an skatta

5.2 Kenningin med skottum
Modigliani og Miller héldu rannséknum sinum afram og gafu at adra grein fimm arum
seinna i sama timariti, American Economic Review, arid 1963. Kenningarnar sem settar

voru par fram téku tillit til pess ad fyrirtaeki greida skatta af hagnadi sinum. par af
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leidandi aettu fyrirteeki ad vera meira virdi eftir pvi sem skuldsetning peirra eykst par
sem vaxtagreidslur eru fradrattarbaerar fra skatti en ardur ekki (Modigliani & Miller,
1963).

Ef fyrirtaeki fjdarmagna sig eingdbngu med eigin fé, pa er hagnadurinn heerri og
skattarnir einnig pvi peir reiknast pa af heerri t6lu. Undir peim kringumstaedum er pvi
minna eftir til ad greida fjarmagnseigendum. Ef aftur 8 méti einhver skuldsetning er fyrir
hendi, pa dragast vextir fra hagnadi og skattarnir verda lagri og par af leidandi verdur
meira eftir til ad greida fjdrmagnseigendum pvi minna fer i skatta til rikisins. Par sem
virdi fyritaekja er reiknad ut fra frjalsu fjarflaedi, sem er pad sem haegt er ad greida
fjdrmagnseigendum, pa ezetti virdid ad vera mest pegar skuldsetningin er i hamarki,

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

[ fyrstu grein sinni, arid 1958, sogdu beir ad markadsvirdi fyrirteekja i hverjum
ahaettuflokki veeri i hlutfalli vid veenta avoxtun peirra eftir skatta pegar jafnvaegi rikir.
bessi fullyrding er poé rong. Jafnvel pd ad eitt fyrirtaeki hafi tvofalt heerri vaenta dvoxtun
en annad i sama ahaettuflokki, pa er ekki par med sagt ad raunavoxtun pess verdi alltaf
tvofalt heerri en hins fyrirtaekisins ef pau hafa mismunandi skuldsetningu. Par sem
dreifing dvoxtunar eftir skatta hja badum fyrirtaekjunum mun ekki vera i réttu hlutfalli,
ba mun ekki myndast hognunarteekifaeri sem leidir til pess ad virdin verda i hlutfalli vid
avoxtun eftir skatt, eins og fram kom adan pegar skatta naut ekki vid. [ pessari seinni
grein setja peir pvi fram adra tilgatu par sem baedi skattahlutfallid og
skuldsetningarhlutfallid hafa ahrif 4 virdi og skattahagraedid af skuldsetningu er einnig

meira en peir gerdu rad fyrir i fyrstu (Modigliani & Miller, 1963).

5.2.1 Tilgata | med skéttum

Fyrsta tilgdtan vardar virdi fyrirtaekja med tilliti til fjarmagnsuppbyggingar. Annad
fyrirtaekid fjarmagnar sig eingdngu med eigin fé Vy, & medan hitt hefur einhverja
samsetningu lansfjar og eigin fjar, V.. Fyrirteekin, pott pau séu med mismunandi
fjdrmagnsskipan, verda pd ad tilheyra sama dahattuflokknum en ein forsenda
kenninganna er ad engin gjalprotadhaetta sé til stadar. bvi ma gera rad fyrir ad oll
fyrirtaeki, sama hver skuldsetning peirra er, geti fengid lanad a somu kjorum. Virdi
skuldlauss fyrirtaekis samkveemt tilgatu 1, ef gert er rad fyrir ad tekjustreymid sé

eilifdargreidsla eins og adur, er pa petta:
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_EBIT(1-T)_ EBIT(1-T) (8)
v Ty - WACC

Avéxtunarkrafa hluthafa, ryy er hér pad sama og WACC, pvi ad ef fyrirtaekid er
skuldlaust pd styttist skuldahlutinn ar WACC formulunni Gt og eftir stendur

fjarmagnskostnadur hlutafjar (Brigham & Daves, 2007).

Eins og fram hefur komid er fjdrmagnskostnadur skulda sa sami fyrir oll fyrirtaeki
innan sama ahaettufokks, sama hvert skuldahlutfall fyritaekjanna er. ba er virdi
skuldsetts fyrirtaekis med skuldsetningarhlutfall D, skattaprésentu T og pvi skattaskjol
TD petta:

V,=Vy+TD (9)
| upphaflegu greininni var pessi formula adeins ddruvisi en pa var gert rad fyrir ad
markadsvirdi fyrirtaekja i hverjum ahaettuflokki vaeri i hlutfalli vid vaenta avoxtun peirra
eftir skatt. Ef svo veeri, pa myndi pessi jafna gilda:
V, =V, +-%+TD (10)
L,

En pessi jafna er rong, pvi ef efri jafnan heldur ekki, pa geta fjarfestar aukid skilvirkni
fjarfestinga sinna med pvi ad skipta ur yfirverdlagdri eign yfir i undirverdlagda eign.
Semsagt, ef Vy er meira virdi en V. — TD pa myndu fjarfestar sja hag sinn i pvi ad selja
bréf éskuldsetta fyrirtaekisins og kaupa bréf skuldsetta fyrirtaekisins og 6fugt myndi gilda

ef Vy veeri minna virdi en V| — TD. Svo ad ef jafnvaegi rikir, pd mun efri jafnan halda

(Modigliani & Miller, 1963).

Jafna 9, su sem gildir, lysir pvi ad skuldsett fyrirtaeki er meira virdi pvi pad er jafnt og
virdi skuldlauss fyrirtaekis ad vidbaettu skattaskjoli skuldsetta fyrirtaekisins. Ad auki synir
formulan fram a8 ad ef skattaprdsentan er t.d. 20% pa beetir hver kréona af skuldum 20
aurum vid virdi fyrirtaekisins. bar af leidandi, eins og fram hefur komid, aetti 100%
skuldsetning ad vera besta fjarmangsskipanin pvi hun myndi hamarka virdi fyrirtaekisins.
Mynd 4 lysir pessu, par sem linan sem taknar virdi skuldsetta fyrirtaekisins er
upphallandi og munurinn @ milli virdis skuldlauss og skuldsett fyrirtaekis eykst med
aukinni skuldsetningu, en pessi munur orsakast af TD, skattahagraedinu sem hlyst af

aukinni skuldsetningu (Brigham & Daves, 2007).
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Virdi fyrirtaekja - med skottum
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Mynd 4: MM Virdi fyrirteekja - med skottum

5.2.2 Tilgata Il med skéttum
Tilgata Il snyr ad pvi ad finna avoxtunarkrofu hluthafa skuldsetta fyrirtaekisins. Formulan

til pess ad finna hana er pessi:

ra =t (r—r)(1-T)E) (11)

Avoxtunarkrafan er fundin med pvi ad leggja saman davoxtunarkréfu hluthafa
skuldlauss fyrirtaekis vid ahaettualag, en pad er ad finna fyrir aftan pldsinn. bar sem rq er
fijarmagnskostnadur vegna skulda, sem er fost steerd, vegna pess ad ekki er tekid tillit til
gjalprotadheaettu. T er skattprésentan, D er markadsvirdi skulda og S er markadsvirdi
eigin fjar (Brigham & Daves, 2007).

Pessi jafna gefur til kynna ad aukningin @ avoxtunarkrofu hluthafa eftir skatt pegar
skuldsetning eykst er minni en upphaflega var gert rad fyrir i fyrri grein Modigliani og
Miller, sem nemur (1-T). Upphaflega héldu peir ad WACC-id myndi haldast ébreytt en ef
avoxtunarkrafa hluthafa haekkar ekki jafn mikid og daetlad var i upphafi, pa pydir pad ad
WACC-id fer leekkandi med aukinni skuldsetningu sem leidir til pess ad eilifdargreidslan
er nuvirt med laegri télu og pvi mun 100% skuldsetning hamarka virdi fyrirtaekisins. betta
er synt 8 mynd 5, par sem WACC-id er eilitid nidurhallandi en ekki beint eins og pegar
skatta naut ekki vid (Modigliani & Miller, 1963).
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Mynd 5: MM Fjarmagnskostnadur - med skottum

Virdi fyrirtaekjanna ut fra pessum tilgadtum cetti pvi ad vera audvelt ad reikna ef vid
tokum saman allt sem fram hefur komid i ritgerdinni hingad til. Virdi skuldlauss
fyrirtaekis er fundid med pvi ad finna Ut framtidarfjarfleedi og taka af pvi skattinn.
Sjédstreymid ad frareiknudum voxtum er svo nudvirt med WACC-inu eda bara
avoxtunarkrofu hluthafa, pvi pad er pad sama hja dskuldsettu fyrirtaeki og pa erum vid

komin med Vy.

V. er svo fundid med pvi ad taka virdi skuldlausa fyrirtaekisins sem vié vorum ad

reikna Ut og leggja pad saman vid skattaskjolid (T*D).

5.3 Gagnryni a kenningarnar

Eins og fram hefur komid eru kenningar Modigliani og Miller ekki gallalausar og hafa
helst verid gagnryndar fyrir pzer gifurlega sterku forsendur sem liggja ad baki peim. Eins
og fram hefur komid hafa rannséknir & pessum kenningum verid endurteknar par sem
slakad hefur verid a forsendunum, en ennpd hefur ekki tekist ad slaka a peim 6llum.
Einna helst ber hér ad nefna prjar forsendur, ad engin gjalprotadhaetta fylgi aukinni
skuldsetningu, ad fyrirtaeki og einstaklingar geti fengid [dnad 4 s6bmu voxtum og ad
skuldsetning einstaklinga og fyrirtaekja séu fullkomnar stadkveemdarvoérur (Stiglitz, 1969

& Miller, 1988)
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5.3.1 Gjaldprotaahzetta

Pad fyrsta sem flestum dettur i hug pegar peir kynna sér kenningar Modigliani og Miller
er hversu undarlegt pad sé ad 100% skuldsetning hamarki virdi fyrirtaekja. bad hljémar
mjog ésennilega par sem allir skynsamir fjarfestar vita ad pvi heerri vexti sem fyrirtaeki
burfa ad inna af hendi, pvi meiri likur eru a greidslufalli og auknum kostnadi i tengslum
vid hana. Fjarmognun med eigin fé hljémar pvi 6éruggari kostur hvad greidslufall vardar
bar sem fyrirtaeki dkvedur sjaft hversu mikill ardur er greiddur Gt. A hinn béginn vitum
vid ad lansfé skapar skattahagraedi fyrir fyrirtaeki og pvi hlytur su fjarmagnsuppbygging
sem hamarkar virdi ad vera einhverstadar @ milli fullkomnar skuldsetningar og
fullkomnar eigin fjarmégnunar. A pessu byggir kenning sem kéllud er , Trade-off theory”
en samkvaemt henni er virdi fyrirteekja hdmarkad i einum punkti, par sem
jadarverdmaeti avinnings vegna skattahagraedis skulda er nakvaemlega pad sama og
navirdi pess kostnadar sem tengist atgdfu fleiri skulda, par med talinn

gjaldprotakostnadur eins og haerri Utlanavextir (Meyers, 1984).

Virdi

m—— \firdi med
skuldsetningu og
gjaldprotaahasttu

-/'.--:—\ w—\firdi an skuldsetningar
1

Virdi an /
skuld- Wirdi med

setningar skuldsetningu

|:| T + T T T 1
31 32 Skuldsetning i %

Mynd 6: Virdi, skuldsetning og gjaldprotadhzetta

Mynd 6 lysir pessu. bar sést hvernig linur skuldsettra fyrirtaekja fylgjast ad i fyrstu. par
er gjaldprotadahaetta fyrirtaekisins hverfandi en aukid skattahagraedi vegna aukinnar
skuldsetningar eykur virdi fyrirteekisins jafnt og pétt. Linurnar byrja ad adgreinast ad
eftir skuldsetningu S1, pa heldur linan sem stendur fyrir kenningu Modigliani og Miller
um ad virdi fyrirtaekisins hamarkist vid 100% skuldsetningu, afram ad vaxa, 4 medan

linan sem inniheldu gjalprotaaheaettu vex sifellt haegar par til virdid tekur ad minnka.
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Astaedan er su ad pegar skuldsetning er aukin umfram S1 pda verdur kostnadur tengdur
gjaldprotadhaettu sifellt mikilvaegari. | skuldsetningarhlutfallinu S2 er kjorstada
fyrirtaekisins par sem virdi pess er i hamarki. Beina linan a myndinni stendur fyrir virdi
fyrirtaekisins pegar um enga skuldsetningu er ad raeda og par sést ad ef skuldsetning er
aukin um of pa getur virdié fallid nidur fyrir pad virdi sem var i upphafi adur en

fyrirtaekid for ut i skuldsetningarferlid (Brigham & Daves, 2007).

5.3.2 Fyrirtxeki og einstaklingar fa lan a somu kjorum

Onnur gagnryni @ kenningar beirra vardar pa vexti sem standa fyrirtaekjum og
einstaklingum til boda. Ein hardasta gagnrynin sem Modigliani og Miller hafa fengid ut a
kenningar sinar er ad einstaklingar geta ad jafnadi ekki fengid jafn hagstzed lan og
fyrirtaeki. bess ber pé ad geta ad slakad hefur verid a fyrri forsendu um ad allir geti

fengid 1anad a ahaettulausum voxtum (Siglitz, 1969).

Ef vid byrjum ad skoda afhverju fyrirtaeki og einstaklingar zettu ekki ad fa lanad &
dheaettulausum voxtum, pa er einfalt ad faera rok fyrir pvi. Eftir ordanna hljédan eru
ahaettulausir vextir peir vextir sem fast af fjarfestingum sem eru ahaettulausar. b3 er
vant avoxtun su sama og raundvoxtun pvi engin dvissa rikir um pd avoxtun sem verdur
af fjarfestingunni og pvi vitum vid fyrirfram hver avoxtun okkar verdur a timabilinu. Ef
vio skodum einfalt 10 dra vaxtagreidslubréf sem einstaklingar og fyrirteeki geta gefid ut,
ba sjaum vid ad vextir eru par gefnir fyrirfram. Ef gefid er it 1.000.000 ISK skuldabréf og
vextir eru gefnir 5% arlega pd vitum vid ad arleg vaxtagreidsla er 50.000 ISK. Pad er po
ekki par med sagt ad dvoxtun & pessu timabili sé arlega 5% pvi ad ef vidkomandi
einstaklingur eda fyrirteeki fer i prot & timabilinu pd munu vaxtagreidslurnar og
hofudstoéllinn i lokin ad ollum likindum ekki greidast til baka, ad minnsta kosti ekki ad
fullu og pa getur sa sem keypti skuldabréfid af itgefandanum endad med avoxtun sem
er minni en 5% eda jafnvel neikvaed. Af pvi leidir ad pott vextir séu gefnir upp fyrirfram,
ba parf pad ekki ad pyda ad avoxtunin sé pekkt og pvi ber ad varast ad leggja vexti og
avoxtun ad jofnu. begar utgefendur skuldabréfa verda gjaldprota a timabilinu kallast
bad greidslufall og dhaettan af pvi ad pad gerist kallast pvi greidslufallsahatta. bar sem
alltaf eru einhverjar likur @ pvi ad einstaklingar og fyrirtaeki verdi gjaldprota, veeri
6radlegt ad kaupa skuldabréf af slikum adilum an pess ad leggja alag ofan 8 ahaettulausa

vexti, en pad alag er mismunandi milli adila eftir pvi sem likur & gjaldproti eru meiri.
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Pa erum vid komin ad peirri forsendu ad fyrirteeki og einstaklingar fai [anad a sému
kjorum. Eins og nu hefur komid fram vilja peir sem fjarfesta i skuldabréfum fa alag ofan
a dhaettulausa vexti eftir pvi sem ahaettan a greidslufalli er meiri. Ef vid berum saman
einstaklinga og stor fyrirtaeki pa gefur pad augaleid ad stér og stondug fyrirtaeki eru
traustverdugri og betur til pess fallin ad greida til baka pau lan sem tekin eru og pvi atti
ahaettualagid ad vera minna i peim tilvikum. A& auki verdur svo ad taka med i
reikninginn ad p6 ad margir stofnanafjarfestar geti fengid 1an 4 gédum kjérum er ekki
bar med sagt ad peir hafi leyfi, Il6gum samkvaemt, til ad gira sig til ad kaupa hlutabréf.
bPad er pad sem pessi forsenda Modigliani og Miller gengur Gt 4, ad einstaklingar og
fyrirteeki geti tekid ldn & somu kjorum, svo ad einstaklingar geti tekid lan til
hlutabréfakaupa og pannig heimasmidad skuldsetningarhlutfall (e. Home-made
leverage) eignasafna sinna i stad pess ad kaupa adeins fyrirteeki med réttum

skuldsetningarhlutféllum (Brigham & Daves 2007).

5.3.3 Skuldsetning einstaklinga og fyrirtaekja eru fullkomnar stadkvemdir

bpegar Modigliani og Miller settu fyrst fram kenningar sinar, pa gerdu peir ekki adeins rad
fyrir pvi ad i skuldabréfum feelist minni ahaetta en i hlutabréfum, heldur settu peir fram
ba forsendu ad skuldabréf veeru ahesettulaus. Pad gerdu peir med pad i huga ad draga
fram dheettu sem felst i skuldsetningu og pannig skyra hvernig aukning avoxtunarkrofu
hluthafa i skuldsettu fyrirteeki, vegna aukinnar dhaettu, vegur & méti dvinningnum sem
feest af pvi ad nota ddyrt lansfjarmagn. Pessi forsenda gerir pad einnig ad verkum ad
allar skuldir eru 6adgreinanlegar og pvi geta einstakir fjarfestar aukid eda dregid ur
skuldsetningu og pannig i raun breytt skuldsetningarhlutféllum einstakra bréfa. Tokum
félag A og fjarfesti B sem daemi. Félagid A er adeins fjdarmagnad med eigin fé. Fjarfestir B
tlar ad fjarfesta i bréfum félagsins, en hann telur eigin fjarmognun fyrirtaekisins vera of
mikla, svo hann tekur l1an fyrir helmingnum af andvirdi bréfanna. bPannig er hann buin ad
auka skuldsetningu bréfanna ur 0% i 50%. Med pessu er hann buin ad auka dhaettu sina
umtalsvert, umfram pa dhaettu sem hann staedi frammi fyrir ef hann hefdi keypt eins
fyrirtaeki, nema med innbyggdri skuldsetningu uppa 50%. Astadan fyrir pvi er su ad
fjarfestar sem fjarfesta i hlutabréfum bera adeins takmarkada abyrgd, sem takmarkast
vid pa fjarfestingu sem keypt er fyrir i upphafi, en pegar lan er tekid eda eign skortseld

til ad kaupa pessi somu bréf, eykst dhaettan sem fjarfestar taka. Med 6drum oréum, pa
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felst meiri ahaetta i pvi pegar einstaklingar heimasmida sin eigin skuldsetningarhlutfoll,
en pegar fyrirtaekin gera pad sjalf. petta Utskyrir astaeduna fyrir pvi ad hlutafélagaformid
hefur notid vaxandi vinsaelda en i peim felst pessi davinningur takmarkadrar abyrgdar

(Miller, 1988).

Onnur leid til ad syna ad skuldsetning einstaklinga er ahattumeiri en skuldsetning
fyritaekjana sjalfra feest med pvi ad skoda hvad gerist ef tekjur fyrirtaekja leekka. Ef
tekjur lzekka hja skuldsettu fyrirtaeki, pa parf fyrirtaekid ad selja burt eignir eda hluta ur
starfseminni til ad standa straum af vaxtagreidslum. Ef fyrirtaekid er hinsvegar ekki
skuldsett pa parf pad ekki ad fara i jafn stérteekar adgerdir, heldur getur pad dkvedid ad
borga ekki ard 4 naesta timabili. Ef vid skodum svo sidasta moguleikann, sem er
heimasmidud skuldsetning, pa felst i henni mikil dhzetta sé 1an tekid fyrir kaupum a
bréfunum og stélad er & ardgreidslur til ad maeta vaxtakostnadi. Eins og adur hefur verid
synt fram 3 leidir heimasmidud skuldsetning til meiri dhaettu en ef fyrirtaekin skuldsetja

sig sjalf (Brigham & Daves, 2007).
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6 Verdmat Haga

NU zetlum vid ad nyta okkur pzer adferdir sem hafa verid kynntar i ritgerdinni hingad til,
til pess ad verdmeta islenska almenningshlutafélagid Haga sem nylega var sett &
markad. Meginstarfsemi Haga snyr ad matvoruverslun sem skapar um 95% af tekjum
félagsins og eru Bonus og Hagkaup par mikilvaegustu einingarnar. Ad auki hafa Hagar a
sinum snaerum nokkrar staerstu tiskuvoruverlsanir landsins, eins og Karen Millen, Oasis,
Topshop og Zara og eina steerstu Utvistar- og ipréttafatnadarversiun landsins, Utilif.

Pessi sérvara skapar pé adeins um 5% af tekjum félagsins (Hagar, 2011b).

Vid forum i gegnum adferdirnar i peirri r660 sem paer voru kynntar med peirri
undantekningu ad adferdin um endurmetid eigid fé verdur ekki framkveemd, par sem
bad krefst sérhaefds mats a eignum og skuldum félagsins sem er mjog yfirgripsmikio ferli

og ekki er haegt ad inna af hendi an adstodar sérfraedinga.

6.1 Sjodstreymisgreining Haga

Eins og fyrr sagdi er sjédstreymisgreining framkvaemd i premur skrefum. Fyrst parf ad
spa fyrir um frjalst sj6dstreymi komandi ara og lokavirdi, svo ad finna Ut veginn
medalfjarmagnskostnad, WACC, og ad lokum parf ad nuvirda sjédstreymid og lokavirdid
med WACC-inu til pess ad finna ut virdi fyrirteekisins. Virdi hlutafjar er svo fundid med

bvi ad draga heildarskuldir fra virdi fyrirtaekisins.

6.1.1 Spa um frjalst sjédstreymi Haga

Vid spa a frjalsu sj6dsteymi var byrjad 4 ad reikna Ut voxt tekna & sidustu timabilum.
Hann hafdi verid 4,94%, svo gert var rad fyrir alika vexti, eda 5%, naestu fjogur arin og
3% a sidasta ari spatimabilsins sem dkvedid var ad yrdi fimm ar i pessu tilviki. Eftir pad
timabil, var gert rad fyrir 3% stédugum vexti Ut i hid éendanlega. Sidan var hlutfall
kostnadar af tekjum reiknad. Sidustu tvd ar hafdi pad verid 93,8% og 93,2%. Akvedid var
ad gefa nyrri nidurstodu tvofalt meira vaegi og kostnadarhlutfall i spanni pvi 93,4%. Ut
fra pessum toélum er EBITDA, hagnadur fyrir fjdrmagnslidi, skatta og afskriftir fundinn
med pvi ad draga gjold fra tekjum. Afskriftir eru svo dregnar fra til ad finna EBIT. Svo er

20% skattur tekinn af henni til pess ad finna hagnad arsins eftir skatta en fyrir
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fjarmagnslidi. Astaedan fyrir pvi ad fjarmagnslidir eru ekki med i pessari staerd, er ad
frjalst sj6dstreymi & ad syna pad sem er laust til Gtborgunar til hluthafa og krofuhafa, af

hagnadi eftir ad buid er ad greida skatta og endurfjarfesta i rekstri (Hagar, 2012, 2013).

Hlutfall veltufjdrmuna og fastafjdarmuna er reiknad sem hlutfall af tekjum og mun pad
haldast st6dugt fra sidustu reikningum. Voxtur fastafjadrmuna og veltufjarmuna a milli
ara er naudsynleg fjarfesting til ad vidhalda rekstrinum og na tileetludum vexti tekna.
Naudsynleg fjarfesting i rekstri dregst pvi fra hagnadi eftir skatta til ad finna frjalst
sjodstreymi arsins.

A0 lokum er frjalst sjédstreymi reiknad sem hagnadur eftir skatt, auk afskrifta arsins,
bvi peer leida ekki til fjarutlata, ad fratoldum fjarfestingum i veltu- og fastafjarmunum.
Lokavirdid er fundid & sama hétt og fram hefur komid. Utreikninga ma sja i vidauka 1

(Hagar, 2012, 2013).

6.1.2 Veginn medalfjarmagnskostnadur Haga

Eins og vid nud vitum samanstendur veginn medalfjarmagnskostnadur af tveimur
pattum, fjarmagnskostnadi eigin fjar og fjarmagnskostnadi skulda. Allar upplysingar sem
parf um fjarmagnkostnad skulda er haegt ad lesa beint Ut ur Aarsreikningnum.
Fjarmagnskostnadur skulda er, 4 einfaldadan hatt, vaxtagreidslur/heildar vaxtaberandi
skuldir fyrirtaekisins. [ tilfelli Haga eru heildarskuldirnar langtimaskuldir auk naesta ars
afborgana langtimaskulda sem flokkadar eru @ medal skammtimaskulda. Samkvaemt
Utreikningi er fjarmagnskostnadur skulda pvi, 547.000.000 kr. / 10.650.000.000 kr., eda
5,14%. bessa utreikninga ma sja i vidauka 2 (Hagar, 2013).

AJ finna fjarmagnskostnad eigin fjar er tdluvert fléknari adgerd. [ stad pess ad nota
allar prjar adferdirnar sem nefndar voru ad ofan, CAPM, nuvirtar ardgreidslur og
aheettulausa vexti auk ahaettudlags, pa er fljdtlegasta leidin til ad na tiltdlulega
areidanlegri nidurstddu ad nota einungis CAPM mddelid. Ahaettulausir vextir, eins og
blid er ad gera grein fyrir, verda i pessari greiningu vextir af 10 ara rikisskuldabréfum.
Betan er fundin Ut med pvi ad taka umframavoxtun markadarins, sem gert er rad fyrir
ad sé hlutabréfasjédurinn ICEX6 og umframavoxtun Haga, umfram dheettulausa vexti.
Fundin er svo Ut besta lina 4@ par 4@ milli og hallatala hennar er séguleg beta, 0,48 i pessu
tilviki. SU nidurstada hljémar mjog sennileg par sem 95% af tekjum Haga koma af rekstri

matvoruverslana sem er klar naudsynjavara og pvi ekki undarlegt ad avoxtun hlutabréfa
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Haga sveiflist minna en markadurinn. Utreikninga 4 pessu er ad finna i vidauka 3
(NASDAQ OMX Nordic, a.a.a, 4.a.b; Lanamal rikissins, a.3.).

pa 4 adeins eftir ad finna einn patt, til ad vera komin med allar staerdir sem parf i
CAPM moédelid og pad er dheettudlag markadarins. Gert er rad fyrir pvi ad pad sé 6%, og
pba er ahaettudlag Haga betan peirra, 0,48, sinnum ahaettudlag markadarins 6%, eda
2,88%. Avoxtunarkrafa hluthafa er svo med CAPM likaninu, fundin Ut med pvi ad leggja
ahaettulausa vexti, 6,48%, saman vid ahaettualag fyrirtaekisins en ur pvi faum vid 9,36%.
A0 lokum eru vigtir skulda (25,1%) og eigin fjar (74,9%) margfaldadar saman vid
videigandi kostnad og nidurstadan er WACC uppéa 8,04%. Utreikninga 4 pessu ma sja i

vidauka 2.

6.1.3 Virdi Haga fundid med nuvirdingu

ba er buid ad spa fyrir um frjalst sjédstreymi komandi ara, finna lokavirdid, reikna Ut
WACC og pa er ekkert eftir nema ad nuavirda pessar steerdir med WACC til ad finna ut
virdi fyrirtaekisins. Nuvirt frjalst sjédstreymi er samanlagt 8.560.000.000 kr. og nuvirt
lokavirdi 35.295.000.000 kr. sem gerir heildarvirdi Haga 43.855.000.000 kr. Til pess ad
finna virdi eigin fjar eru svo skuldir fyrirtaekisins dregnar frd en paer nema um
10.650.000.000 kr. Virdi hlutafjar er pa 33.205.000.000 kr. Utgefnir hlutir eru
1.218.000.000 og virdi & hlut pvi 27,26 kr. Til samanburdar er gengi bréfa i Hogum i
Kauphdll islands i dag, 2. april, 27,1 kr. Nidurstddurnar samkvaemt
sjédstreymisgreiningunni er pvi ad bréfin séu rétt verdlogd. Utreikninga & pessu ma sja i

vidauka 1 (NASDAQ OMX Nordic, 4.3.a).

6.2 Kennitolugreining Haga

bPa er komid ad pvi ad bera kennitolur Haga saman vid kennitdlur sambaerilegra
fyrirtaekja @ Evréopu- og Bandarikjamarkadi. bau félég sem Hagar verda borin saman vid
eru flest mun staerri i snidum en Hagar en eiga pad pé sameiginlegt ad vera mikilvaegir
pbattakendur & sinum heimamarkadi. bpvi er samanburdur vid slik félog meira videigandi
en pau erlendis sem smaerri eru i snidum, eda i sama steerdarflokki og Hagar. Af pessum
sokum ber ad varast ad taka samanburdinn of bodkstaflega. bPekktustu félogin i
samaburdarhdpum eru m.a. Carrefour (Frakkland), Marks &Spencer (Bretland), Tesco

(Bretland), Wal-Mart (Bandarikin) og Target (Bandarikin) (Ari Freyr Hermannsson, 2011).
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Ad auki var samanburdurinn unnin rétt adur en Hagar féru @ markad og pvi studst vid
verd sem IFS greining reiknadi Ut og pvi er ekki um raunverulegt markadsverd Haga ad
reeda en verdmat IFS leiddi i Ijos 13 kr. verdmatsgengi @ hlut. bratt fyrir ad Utbodsgengid
hafi verid 13,5 kr. var markadsgengid i raun aldrei svo lagt en gengi bréfanna i lok fyrsta
vidskiptadags i kaupholl, 16. desember 2011, var 15,95 kr. Til samanburdar er
markadsverd Haga i dag, 2. april 2013, eins og adur sagdi, 27,1 kr. a hlut og samkvaemt
sjédstreymisgreiningunni sem gerd var hér ad ofan atti verd a hlut ad vera 27,26 kr. Fra
fyrsta vidskiptadegi hefur verd Haga vaxid jafnt og pétt eins og sja ma @ mynd 7.
Samanburdartofluna ma finna i vidauka 5 (NASDAQ OMX Nordic, a.4.a; Hagar, 20113;
Vidskiptabladidg, 2011).

Mynd 7: broun Haga a markadi (NASDAQ OMX Nordic, a.a.a)

6.2.1 V/H hlutfall Haga

Ef vid byrjum & ad skoda V/H hlufallid, sem er 7,1 samkvaemt Utreikningum IFS. P4 sjaum
vio ad pad er leegra en hja 6llum fyrirtaekjunum i samanburdarhdpnum. Ef vid rifjum upp
hvad V/H hlutfall segir okkur, pa er pad verd a hlut deilt med hagnadi 4 hlut, eda pad
sem fjarfestar eru tilbunir ad borga fyrir hverja krénu i hagnadi félagsins. Einnig gefur
bad dkvednar visbendingar um framtidar vaxtataekifeeri og ahaettu i rekstri. V/H hlutfall
Haga eetti pvi ad vera visbending um annadhvort pessa eda hvoru tveggja. Hinsvegar
vitum vid ad verdid var aldrei paer 13 kr. sem IFS gerdi rdd fyrir svo pad er éhaett ad
segja ad V/H hlutfallid hafi i raun ekki verid svona lagt. A3 auki verdur ad taka med i
reikninginn ad vaxtataekifaeri Haga eru minni en hja fyrirtaekjum samanburdarhdpsins,
pbar sem heimamarkadur peirra er mun staerri en heimamarkadur Haga og pvi alls ekki

oedlilegt ad V/H hlutfallid sé lsegra sem pvi nemur (Ari Freyr Hermannsson, 2011).

6.2.2 EV/EBITDA & EV/EBIT
Hagar koma betur Ut i pessum staerdum en i V/H hlutfallinu par sem Hagar eru mun naer

samanburdarfyrirtaekjunum i pessu mati. betta geeti gefid til kynna ad verdid og par af
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leidandi V/H hlutfallid hafi verid eilitid vanmetid par sem petta hlutfall tekur tillit til
fyrirtaekisins alls en ekki bara eigin fjar. Meiri munur er a8 Hogum og
samanburdarfyrirteekjunum i EV/EBIT hlutfalllinu. EV/EBITDA gefur til kynna ad
fyrirtaekin i samanburdarhépnum eigi meira af fasta- og rekstrarfjarmunum sinum og
afskrifa par af leiGandi meira en Hagar. EBITDAR hlutfallid rennir stodum undir pd
kenningu pvi pad er haerra en hja samanburdarfyrirtaekjunum, en EBITDAR er hagnadur
fyrir vexti, skatta, afskriftir og leigugreidslur. Sem sagt, pegar buid er ad leggja
leigugreidslurnar aftur vid afkomuna, pa er hlutfallid heerra en medaltalid hja

samanburdarhépnum (Ari Freyr Hermannsson, 2011).

Af pessum kennitélusamanburdi maetti pvi draga pa alyktun ad verdmatsgengid sem
IFS greining reiknadi ut fyrir skraningu Haga 4@ markad hafi verid laegra en forsendurnar

gafu til kynna, enda leiddu vidskipti fyrsta dags pad i ljés.

6.3 Kenningum Modigliani og Miller beitt a Haga

[ pessu verdmati verdur adeins studst vid kenningar Modigliani og Miller med skdttum,
bvi ad kenningin an skatta er of langt fra raunveruleikanum til pess ad hafa einhverja
pbydingu fyrir Haga. Hinsvegar vandast malid pegar komid er ad pvi ad fylla inn i
fyrrgreindar formulur pvi ad grunnurinn ad pvi ad finna verd a skuldsettu fyrirtaeki, eins
og Hogum, er ad vera buin ad reikna virdi sambaerilegs fyrirtaekis i sama dhattuflokki og

med sama tekjustreymi, vaeri pad dskuldsett. Slikt félag er hinsvegar ekki til.

Astaedan fyrir pvi ad vid getum ekki notad peer tdlur sem nu pegar hafa verid
reiknadar at til pess ad finna ut virdi fyirteekisins, vaeri pad éskuldsett, er vegna pess ad
samkveemt kenningunum er avoxtunarkrafa hluthafa i dskuldsettu fyrirteeki lsegri en i
sambaerilegu félagi sem er pad ekki. Ahzetta hluthafa eykst eftir pvi sem skuldir aukast.
Avoxtunarkrafan sem reiknud var Ut i vidauka 3 er pvi avoxtunarkrafa hluthafa i
skuldsettu fyrirteeki. Par sem vid vitum ekki hver avoxtunarkrafa hluthafa skuldlauss

félags myndi vera, purfum vid ad finna adra nalgun.

Vegna pessara vandkvaeda pa er ekki haegt, eins og lagt var upp med i byrjun, ad
reikna Ut virdi Haga samkvaemt kenningunum Modiglinani og Miller og bera pad saman
vid markadsvirdid, med pvi ad stydjast vid pad gengi sem skrdd er i kaupholl. bess i stad
verda kenningarnar nyttar til pess ad reikna Ut virdi Haga veeri pad dskuldsett. b3 er

notast vid virdid sem reiknad var Ut i sjédstreymisgreiningunni og skattaskjolid dregid
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fra pvi til pess ad finna virdi fyrirtaekis sambaerilegt Hogum ef pad veeri éskuldsett. Med
60rum ordum pa er petta jafna 9 ur tilgatu | med skottum, par sem buid er ad einangra

VU:

I-"rﬂ = I-"rlr_ —TD (12)

Med pvi ad pvi ad setja fyrirliggjandi télur ar sjédstreymisgreiningunni inn i pessa
formulu, pa laekkar virdi Haga ur 33.205 milljénum kr. nidur i 31.075 milljonir kr. og virdi
a hlut fellur um 1,75 kr., eda nidur i 25,51 kr. Samkveemt pessum kenningum vaeru
Hagar par med minna virdi, ef fyrirtaekid vaeri skuldlaust og par med attu vidskipti a
beim bréfum ad fara fram 4 laegra verdi en samkvaemt fyrri greiningu. Utreikninga &

bessu ma finna i vidauka 4 (Hagar, 2012, 2013)
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7 Lokaord

Markmid ritgerdarinnar var ad bera markadsgengi Haga saman vid nidurstodur peirra
verdmatsadferda sem kynntar voru i ritgerdinni, endurmetid eigid fé,

sjédstreymisgreiningu, kennitélusamanburd og kenningar Modigliani og Miller.

Eins og fram kom i meginmali ritgerdarinnar var verdmat med adferdinni endurmetid
eigid fé ekki mogulegt par sem pad krefst mats sérfrédra adila . Sjodstreymisgreiningin
var pé framkvaemd, par sem byrjad var ad finna datlad sjodstreymi komandi ara, gert
var rdd fyrir 5% vexti tekna naestu fjogur arin og 3% vexti eftir pad. Frjalst sjédstreymi
var pda fundid med pvi ad baeta afskriftum vid hagnad eftir skatta og draga fjarfestingar i
fasta- og rekstrarfjarmunum fra. WACC-i0 var 8,04% eftir ad buid var ad reikna ut
fijarmagnskostnad eigin fjar uppda 9,36% og fjarmagnskostnad skulda uppd 5,14%. Frjalsa
sjodstreymid og lokavirdid var svo nuvirt med WACC-inu og leiddi pad i ljés heildarvirdi
uppa 43.855.000.000 kr. Markadsvirdi skulda var sidan dregid fra og utkoman pa virdi
hlutafjar uppa 33.205.000.000 kr. sem gerir virdi & hlut 27,26 kr. Samanborid vid
markadsgengi i dag, 27,10 kr. ma pvi segja ad félagid sé rétt metid samkvaemt
sjodstreymisgreiningu.

Kennitélugreiningin var framkvaemd & samanburdi sem gerdur var stuttu adur en ad
félagid kom & markad fyrir teepu einu og halfu ari sidan og tolurnar pvi ureltar. IFS
greining framkveemdi pann samanburd og notadi par eigid verdmatsgengi uppa 13 kr. a
hlut sem datlad hafdi verid med sjédstreymisgreiningu. Kennitélugreiningin leidir i ljds
ad IFS greining hafi mogulega vanmetid verd 3 hlut eilitid, enda kom pad a daginn pegar

vidskipti med bréfin héfust.

Pegar komid var ad pvi ad beita kenningum Modigliani og Miller & Haga komst
skyrsluhéfundur i hann krappann. Kenningarnar leida ut virdi skuldsetts fyrirtaekis, sem
Hagar eru, med pvi ad reikna fyrst ut virdi fyrirteekis i sama ahaettuflokki og med sama
fjarfleedi. bar sem slikt fyrirtaeki er ekki ad finna & markadinum, enda litid um skuldlaus
fyrirtaeki og i raun mjog fa fyrirtaeki 4 markadi, pa reyndist ekki haegt ad reikna ut hvert
virdi Haga veeri samkveemt kenningum Modigliani og Miller. Til malamynda var virdid

sem fundid var med sjodstreymisgreiningu notad til pess ad finna Ut hvert virdi
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skuldlauss fyrirteekis veeri i raun ef markadur veeri skilvirkur og verdmatid rétt

framkvaemt.

Merkustu nidurstoédur pessarar ritgerdar eru pd an efa ad virdid sem reiknad var Ut
samkvaemt sjodstreymisgreiningunni var ndnast pad sama og markadsgengid, sem er
sérstaklega merkilegt i ljési peirrar umraedu sem uppi hefur verid um bdlumyndun a

islenska hlutabréfamarkadinum.
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Vidauki 1

Sjodstreymisgreining Haga

Ar

Tekjur

Kostnadur

EBITDA

Afskriftir

Hagnadur fyrir skatt og fjarmagn (EBIT)
Skattur

Hagnadur eftir skatt

Forsendur:

Voxtur tekna

Kostnadarhlutfall

Veltufjarmunir (hlutfall af tekjum)
Fastafjarmunir (hlutfall af tekjum)
Afskriftir (hlutfall af fastafjarmunum)

Fastafjarmunir

Afskriftir fastafjarmuna
Bokfaert verd fastafjarmuna
Hreint veltufé

Fjarfesting i fastafjdrmunum
Fjarfesting i veltufjarmunum
Frjalst sjodsstreymi

Nuvirt frjalst stjodsstreymi
Lokavirdi

Heildarvirdi fyrirtaekis
Markadsvirdi skulda

Virdi hlutafjar

Skattur

WACC
Langtimavoxtur

3%
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1 0 1 2 3 4 5
49.975 | 52.442 | 55.064 | 57.817| 60.708| 63.744|  65.656
46.892 | 48.896 | 51.450 | 54.022| 56.723| 59.559|  61.346
3.083| 3.546| 3.615| 3.795| 3.985| 4.184 4.310
776| 514| 540| 67| 595 625 644
2.307| 3.032| 3.075| 3.229| 3.390| 3.559 3.666
o| 615 646 678 712 733
3.032| 2.460| 2.583| 2.712| 2.848 2.933
4,94%| 5%| 5% 5% 5% 3%
93,8% | 93,2%| 93,4%| 93,4%| 93,4%| 93,4%|  93,4%
9,5%| 10,6% | 10,6%| 10,6%| 10,6%| 10,6%|  10,6%
9,6%| 97%| 97%| 9,7%| 97%| 9,7% 9,7%
16,2%| 10,1%| 10,1%| 10,1%| 10,1%| 10,1%| 10,1%
11.637 | 12.469 | 13.264 | 14.099 | 14.976| 15.897| 16.727
6.842| 7.356| 7.896| 8.462| 9.057| 9.682| 10.326
4.795| 5.113| 5369| 5.637| 5919| 6.215 6.401
4.736| 5579| 5.858| 6.151| 6.458| 6.781 6.985
832| 795| 835| 877 921 830
843| 279 293| 308 323 203
1.871| 1.925| 2.022| 2.123| 2.229 2.543
8560 1.782] 1.732] 1683 1.636 1.728
35.295
43.855
10.650
33.205 27,26 & hlut
20%
*pessar
tolur eru i
8,04% milljdnum



Vidauki 2

Veginn medalfjarmangkostnadur(WACC)

Ahzettulausir vextir

Beta

Ahzettudlag markadarins
Ahzettudlag Haga
Avéxtunarkrafa hluthafa
Gengi

6,48%
0,480
6%
2,88%
9,36%
1

Utgefnir hlutir
Utistandandi hlutir

1.218.000.000
1.171.900.000

Verd bréfa i Hogum 27,1
Markadsvirdi 31.758.490.000
Eigid fé 31.12.2012 7.837.000
Hlutfall
Markadsvirdi hlutafjar 31.758.490.000 0,749
Markadsvirdi skulda 10.650.000.000 0,251
Samtals 42.408.490.000 1
Vaxtagjold 547.000.000
Skattahlutfall 20%
Fjarmagnskostnadur eigin fjar 9,36%
Fjarmagnskostnadur skulda 5,14%
WACC 8,04%
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Vidauki 3

Soguleg Beta Haga

Dagsetning ICEX6 Hagar Rik.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 linunar er soguleg beta Haga 0,480

SCL
129 *

y=0,48x+0,0217

(1]
&
I
c
g %%y
(o]
2 4% /‘/c
g 20, &
E T T %‘T‘ T T 1
-]
102 59 8. 0% Oy 10% 15%
L J
fITUU
Umframavoxtun ICEX6
¢ SCL ——Linear(SCL})
CAPM Rf 6,48% Flatir vextir 10 ara rikisskuldabréfa i feb.
Rm 6% Ahaettudlagd er daetlad 6%
E(R) 9,36% Avéxtunarkrafa hluthafa i Hogum er 9,36%
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Vidauki 4

Kenningum Modigliani og Miller beitt 4 Haga

Virdi skuldsetts fyrirtaekis(V,)
Skattur(T)

Markadsvirdi skulda(D)
Skattaskjolid(TD)

Virdi skuldlauss fyrirtaekis(Vy)
Fjoldi hluta

Virdi skuldlauss fyrirtaekis a hlut

Jafna 12:

v

c

33.205.149.170
20%
10.650.000.000
2.130.000.000

31.075.149.170
1.218.000.000
25,51
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Vidauki 5

Hagar i samanburdi vid énnur smasélufyrirtceki
- Midad vid verdmat IFS -

Fela Land Gengii Markadsvirdi % br.a V/H V/H EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EEIT EV/EBIT EBITDA EBIT EBITDAR
9 heimamynt (ISKm) arinw 11 12 11 12 1 12 o %
EENINKLUKE AHOLD Holland 7.5 1.671.666 -4,1 11,1 9.9 5.4 5.1 8.5 8.1 73 45 7.5
CARREFOUR SA Frakkland 12.0 2,046,546 225134 11.7 &1 5.7 12,2 10,3 57 3.3 7.1
CASINO GUICHARD
PERRACHON Frakkland &3.6 1.1156.308 -12,8 12,6 10,9 7.1 6.3 10,7 2.3 &6 4.5 8.6
COLRUYT SA Belgia 30,0 801,747 21,1 13,8 12,9 7.4 7.0 10,0 2.3 85 &5 2.1
DELHAIZE GROUP Belgia 45,1 727.243 -185 84 80 4,1 3,9 6,6 8,2 7.7 49 2,1
JERONIMO MARTINS Portdgal 12,8 1.275.340 12,1 22,0 18,7 1.7 10,4 16.5 14,4 7.4 52 7.5
MARES & SPENCER
SROUP PLC Brefland 326,0 ?55.802 -11.7 9.7 87 5.4 5.0 8.8 8.1 13,2 84 15,9
METRC AG pyskaland 35,2 1.821.851 -34.4 10,2 2.0 5.0 4,7 7.8 7.2 50 279 7.2
WM MORRISON
SUPERMARKETS Bretfland 7.7 1.501.812 18,7 12,6 11.0 7.0 &5 2.5 8.7 7.4 55 7.7
SAIMNSBURY (J} PLC  Brefland 300,7 1.044.045 -20,1 11,1 10,2 4.0 5.6 2.8 2.1 58 3.5 7.8
TESCO PLC Bretfland 405,7 6.012.853 -4,6 11,5 10,3 7.7 7.0 10,5 7.5 7.2 56 9.6
TARGET CORP Bandarikin 54,3 4,307.854 9.7 12,9 12,6 7.2 7.2 10,1 10,3 10,9 7.8 11,2
AXFOOD AB Svipjod 238.0 214.855 -5,4 13,7 13.2 7.2 6.8 10,5 10,1 51 3.5 8.6
KESKO OYJ-B SHS Finnland 23.6 371,536 325123123 5.7 &0 8.4 8.8 42 29 8.8
mg"_MART STORES Bandarikin 56,9 23.63%9.300 55127 1.6 7.3 6.9 2.5 2.0 7.2 &1 8.3
Hagar island 13.0 15251 - A1 &4 5.8 5.9 7.3 K] 61 49 10,5
Medaltal -10,0 12,5 11,2 &7 6.3 10,0 2.2 7.4 50 2.2
Midgildi -11.7 12,6 10,9 7.0 6.3 2.8 2.1 7.4 479 8.6
Hagar mv. Medaltal
(%) -43,4-51,8 -13,% -11,% 273 -284 -16,6 -2.3 14,1
Hagar mv. Midgildi
(%) -43,9-50,5 -17.3 -12,1 2586 278 -16,9 0.4 18.8

Heimild: Bloomlerg, IFS greining
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