( .
HASKOLINN A BIFROST

BIFROST UNIVERSITY

B.Sc. ritgerd i vidskiptafradi

Verdmat & Eimskipafélagi Islands hf.

Bjorgvin Atlason

L eidbeinandi: J6hann Vidar Ivarsson

Vidskiptadeild Haskolans & Bifrost
Vormisseri 2013






Haskolinn & Bifrost

Verdmat & Eimskipafélagi Islands hf.

Lokaverkefni til B.Sc. gradu i vidskiptafraedi

Nemandi: Bjorgvin Atlason

L eidbeinandi: J6hann Vidar Ivarsson

Vormisseri 2013



Stadfesting lokaverkefnis til B.Sc. gradu i vidskiptafraedi
Titill lokaverkefnis:

Verdmat & Eimskipafélagi Islands hf.

Hofundur: Bjérgvin Atlason
Kennitala: 060282-4559

Lokaverkefnid hefur verid metid samkvaemt reglum og kréfum Haskaélans a

Bifrost og hlotid lokaeinkunnina:

Haskolinn a Bifrost

Stimpill skolans

Deildarforseti



Utdrattur

Verdmat gengur Ut & pad ad &axtla virdi eignar og var i pessu verkefni farid yfir nokkrar
adferdir til pess ad komast ad nidurstodu & virdi félags. Metid var hlutafjarvirdi
Eimskipafélags Islands hf. Vi® verdmatid var notast vid verdmatsadferdina frjalst sjodstreymi
til félags. Gerd var SVOT-greining & Eimskip 4samt pvi sem gerdar voru n@mnigreiningar a
nidurstoou verdmatsins Ut fra breytingu & veginni avoxtunarkrofu, EBIT framlegd,
eilifoarvexti og vexti tekna.

Nidurstodur sjodstreymisgreiningar voru paer ad héfundur mat virdi & hlut i Eimskip & 1,56
evra a hlut sem jafngildir 254 kr. & hlut midad vid gengi EUR/ISK 162,8 pann 20. mars 2013.
Markadsgengi Eimskips pennan sama dag var 280,50 kr. & hlut. Virdismatsgengio er pvi 9,4%
leegra heldur en markadsgengid og pvi melir hdfundur med sélu hlutabréfa i Eimskip.



Formali

Ritgerd pessi er lokaverkefni hofundar til B.Sc. gradu vid Vidskiptadeild Haskdlans a Bifrost.
Veegi lokaverkefnisins er 12 ECTS einingar.

Vidfangsefni pessarar ritgerdar er ad verdmeta hlutafjarvirdi Eimskipafélags islands hf.

Undirritadur vill pakka leidbeinenda sinum, Johanni Vidari Ivarssyni, sérstaklega fyrir veitta
adstod vid vinnslu verkefnisins. Einnig fer systir min, Gudny Bjork Atladottir, pakkir fyrir

yfirlestur ritgerdarinnar.

Undirritadur vann ritgerdina & eigin spytur og i samraemi vid reglugerd og krofur Haskdlans &

Bifrost.

Reykjavik, 9. april 2013

Bjorgvin Atlason
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1. Inngangur

Verdmat gengur Ut & pad ad astla virdi eignar. Vid verdmat er haegt ad beita mismunandi
adferdum til pess ad komast ad nidurstodu & virdi félags. I pessu verkefni verda nokkrar
adferdir vid verdmat & fyrirteekjum skodadar. petta vidfangsefni vard fyrir valinu vegna pess
ad mikil aukning hefur verid i nylegum og fyrirhugudum skraningum fyrirtekja a islenskan
hlutabréfamarkad fra pvi ad algjort frost vard & islenska hlutabréfamarkadnum eftir hrun
bankanna haustid 2008. Ekkert félag var nyskrad & islenska hlutabréfamarkadinn fra hruni
2008 fyrr en i desember 2011.

Markmid verkefnisins var ad finna ut hlutafjarvirdi Eimskipafélags islands hf. sem nylega
var skrdd & markad. Verdur notast vid verdmatsadferdina frjalst sjodstreymi til félags til ad
finna Ot hlutafjarvirdi Eimskips.

Ritgerdin er pannig uppbyggd ad fyrst verdur farid stuttlega yfir hlutabréfamarkadinn &
islandi. Eftir pad verdur farid yfir fraedilega peetti sem tengjast avoxtun, ahattu og
mismunandi verdmatsadferdum. [ seinni hluta ritgerdarinnar verdur saga og starfsemi
Eimskips rakin i stuttu mali, SVOT-greining verdur gerd a fyrirteekinu og farid verdur yfir
Iykiltélur ar rekstri, efnahag og sjodstreymi. Pvi naest verdur farid yfir adferdafreedi verdmats
a Eimskip og hlutafjarvirdi Eimskips fundid ut fra sjodstreymisgreiningu. Gerdar verda

nemnigreiningar a nidurstéou verdmatsins og farid verdur yfir nidurstodur og mat lagt a peer.



2. Hlutabréfamarkadurinn a islandi

Islenski hlutabréfamarkadurinn & sér ekki langa ségu. Verdbréfaping Islands hf. var stofnad
arid 1985 og kom pa islenskur verdbréfamarkadur fyrst til sogunnar. Verdbréfaping islands
vard sidar ad Kaupholl islands hf. sem heitir i dag Nasdag OMX Iceland hf. (Kauphollin).
Hlutabréf voru pé ekki tekin til vidskipta & markadi fyrr en &rid 1990 (Rannsoknarnefnd
Alpingis 2008, 2010).
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Mynd 1. Samanburdur a hlutabréfavisitolum fra arsbyrjun 2004 til loka september 2008
(Rannséknarnefnd Alpingis 2008, 2010).

I arsbyrjun 1998 hofust Gtreikningar Urvalsvisitélunnar, OMXI15. Fra arsbyrjun 1998 til
arsbyrjunar 2004 hafdi gildi OMXI15 haekkad um 110,29%. Mynd 1 synir samanburd fra
arsbyrjun 2004 til loka september 2008 a islensku hlutabréfavisitdlunni OMXI15 og & erlendu
hlutabréfavisitolunum OMX Copenhagen 20, OMX Stockholm 20 og S&P 500. 18. jali arid
2007 nadi OMXI15 heesta gildi sinu eda 9016,48 stigum og nam haekkunin fra arsbyrjun 2004
328,76%. Medal proadra hagkerfa var pessi mikla haekkun einsdeemi. Pessa miklu haekkun méa
ad miklu leyti rekja til heekkunar & hlutabréfaverdi bankanna Kauppings, Landsbankans og
Glitnis. T upphafi ars 2004 var samanlagt vagi pessara priggja banka i OMXI15 visitélunni
42% en um mitt &r 2008 var veegi bankanna hinvegar ordid 72% (Rannsdknarnefnd Alpingis
2008, 2010). Vid lokun markada 30. desember 2008 st6d OMXI15 i 352,16 stigum (Mbl.is,
2009).



Fjoldi skrédra félaga i Kauphdllinni i lok ars 2000 var 75. Upp fra pvi hofst timabil
samruna, Yyfirtaka og afskraninga af markadi. P6 svo ad dregid hafi Ur fjolda félaga a markadi
jokst heildarmarkadsvirdi félaganna (Rannsoknarnefnd Alpingis 2008, 2010).
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Mynd 2. Fjoldi skradra félaga & islenska hlutabréfamarkadnum fra arsbyrjun 2004 til
september 2008 (Rannsoknarnefnd Alpingis 2008, 2010).

Mynd 2 synir proun & fjolda félaga & markadi fra arsbyrjun 2004 fram i september 2008. |
arsbyrjun 2004 voru félégin 86 en fekkadi félégum nokkud 6rt og voru félégin ordin einungis
37 i september 2008. | oktdber 2008 féllu svo storu bankarnir prir, Glitnir, Landsbankinn og
Kaupping og tok fjarmalaeftirlitid yfir stjornir bankanna (Rannsdknarnefnd Alpingis 2008,
2010). Félogum hélt afram ad feekka & Adallista Kauphallarinnar og voru einungis skrad 10
félog i lok ars 2009 (Sedlabanki fslands, 2010).

Verdur ad segjast ad tidindalitid hafi verid a hlutabréfamarkadi eftir hrun hans 2008 og ad
halfgert frost hafi verid & islenska hlutabréfamarkadnum midad vid hvernig adur var og var
pad ekki fyrr en i desember 2011 sem nytt félag var tekid til vidskipta a adalmarkadi Nasdaq
OMX Iceland. Hlutbréf i verslunarfyrirteekinu Hagar komu a markad 16. desember 2011, fyrst
félaga fra hruni 2008 (Mbl.is, 2011). Fasteignafélagid Reginn kom & markad 2. juli 2012
(Mbl.is, 2012a), Eimskipafélag islands kom & markad 16. névember 2012 (Nasdag OMX
Nordic, 2012a) og Fjarskipti, sem rekur VVodafone & islandi kom & markad 18. desember 2012
(Nasdag OMX Nordic, 2012b). Fyrirhugad er ad vidskipti med hlutabréf Vatryggingafélags
[slands hefjist 24. april & Adallista Kauphallarinnar (Visir.is, 2013b). Adrar fyrirhugadar



skréningar & hlutabréfamarkad & naestunni eru m.a. fasteignafélagid Reitir, tryggingafélagid
Tryggingamidstodin, oliufélagid N1 og hugbunadarfyrirteekid Advania.

Utreikningar & nyrri Urvalsvisitélu, OMXI6 hofust 2. jantar 2009 og var upphafsgildi
hennar 1000 stig (Vidskiptabladid, 2009). I arsbyrjun 2009 var markadsvirdi hlutabréfa i
vidskiptum i Kauphdllinni 16% af vergri landsframleidslu en i &rslok 2007 var hlutfallid um
204% (Rannsoknarnefnd Alpingis 2008, 2010). Vid lok markada 21. febrdar 2013 var
markadsvirdi skradra hlutabréfa 20,9% af vergri landsframleidslu (islandsbanki, 2013). Valid
er i Urvalsvisitoluna eftir veltu vidskipta og markadsvirdi (Sedlabanki Islands, e.d.).
Urvalsvisitalan samanstendur af hlutabréfum sex félaga sem tekin eru til vidskipta i
Kauphollinni og pau félég sem mynda OMXI16 vistdluna i dag eru Eimskip, Hagar, Icelandair,
Marel, Ossur og Reginn (Nasdag OMX Nordic, 2013).
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Mynd 3. bréun OMXI6 visitélunnar fra 2009 til 20. mars. 2013 (Nasdaqg OMX Nordic, e.d.).

Mynd 3 synir préun OMXI6 visitélunnar fra pvi Utreikningar a henni hofust 2. jantar 2009
til 20. mars 2013. OMXI6 laekkadi nokkud 6rt og nadi sinu laegsta dagslokagengi 12.mars
2009, 562,95. Gildid & OMXI6 20. mars 2013 var 1232,45 og hefur OMIX6 pvi haekkad um
23,25% fra pvi utreikningar hofust 2. jandar 2009 og haekkad um 118,93% fra pvi hin nadi
lagmarki 12. mars 2009.

Eftir hrun bankakerfisins haustid 2008 voru settar takmarkanir a gjaldeyrisvidskipti.
Gjaldeyrishoftin beina badi innlendum fjarfestum og erlendum krénueigendum ad innlendum
fjarfestingakostum og par af leidandi geta gjaldeyrishoftin skekkt veromyndun & islenska
hlutabréfamarkadnum. Verdur pvi ad segjast ad tdluverd heetta er & bolumyndun a islenska
hlutabréfamarkadnum og sé hettan meiri pvi lengur sem gjaldeyrishéftin eru vid lydi.

Frambod a islenska hlutabréfamarkadnum verdur ad teljast litid og par af leidandi
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fjarfestingakostir fair og eykur pad likur & eignaverdsbélu og t.a.m. er fjarfestingaporf
lifeyrissjodanna nastu fjogur &r um 700 - 800 milljardar. Er pa verid ad mida vid fjarfestingar
lifeyrissjodanna i islenskum hlutabréfum og skuldabréfum 6drum en rikisskuldabréfum
(Mbl.is, 2013c).
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Mynd 4. Hrein eign lifeyrissjoda, innlend verdbréfaeign og erlend verdbréfaeign fra arinu
2007 til loka februar 2013 (Sedlabanki Islands, 2013).

Mynd 4 synir proun a hreinni eign lifeyrissjodanna, innlendri verdbréfaeign dsamt erlendri
verdbréfaeign fra arinu 1997 til febrdarloka arid 2013. Sést gloggt hvernig ahrif
gjaldeyrishaftanna sem sett voru & haustido 2008 hafa haft ahrif a préun & innlendri og erlendri
verdbréfaeign lifeyrissjodanna. I lok febriar &rid 2013 nam hrein eign lifeyrissjodanna 2.444
ma.kr. og er innlend verdbréfaeign lifeyrissjodanna 1.748 ma.kr. & moti erlendri verdbréfaeign
sem er 557 ma.kr. Innlend verdbréfaeign lifeyrissjodanna haekkadi um tepa 17 ma.kr. milli
méanada og ma rekja haekkunina til teeplega 8 ma.kr. hakkunar i innlendum hlutabréfum og til

ramlega 8 ma.kr. haekkunar i innlendum skuldabréfum (Sedlabanki Islands, 2013).

3. Avoxtun og ahatta

Fjarfestir sem kaupir eign vaentir pess ad avaxta fé sitt yfir pad timabil sem hann & eignina.
Raunveruleg avoxtun getur verid toluvert frabrugdin veentri avoxtun og pvi ma segja ad
aheetta fylgi fjarfestingum par sem mismraemi er i vaentri avoxtun og raunverulegri avoxtun

(Damodoran, 2012). Jakveaed fylgni er a milli veentrar avoxtunar eignar og ahattunnar sem



eignin ber, pvi meiri sem &haettan er pvi heerri er veent avoxtun fjarfestingarinnar. Fjarfestar
munu pvi eingdngu festa fé sitt i ahaettusémum eignum ef ad vaent avoxtun umbunar fyrir
peirri dheettu sem fylgir fjarfestingunni (Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe og Jordan, 2010).
Eign er vanmetin ef veent avoxtun eignar er heerri en avoxtunarkrafan og er eign ofmetin ef

veent avoxtun eignar er leegri en dvoxtunarkrafan (Pinto, Henry, Robinson og Stowe, 2010).

3.1 Ahettulausir vextir (Rg)

Fjarfestar geta valio ad fjarfesta i aheettulausum eignum eins og stuttum rikisvixlum og
langtima rikisskuldabréfum. Ahattulausir vextir midast vid vexti & rikisvixlum og
rikisskuldabréfum og fer lengd fjarfestingar eftir pvi hvort er valid (Pinto o.fl., 2010). P4 svo
ad talad sé um ahettulausa vexti er ekki par med sagt ad peir beri enga ahettu en midad er
vid ad rikisvixlar og rikisskuldabréf bjodi upp a vexti med minnstu mogulegu ahattu sem i
bodi er (Damodaran, 2012a).

3.2 Markadsélag (E(Rwm) - Rr)

Fjarfestar krefjast ahaettualags pegar peir binda fjarfestingu sina i hlutabréfum, er pad nokkurs
konar umbun fyrir pad ad fjarfesta i hlutabréfum fremur en ad fjarfesta i ahattulausum
eignum eins og rikisvixlum og rikisskuldabréfum (Pinto, 2010 o.fl.). Markadsalag er
mismunur & avoxtun hlutabréfamarkadarins og aheettulausrar avoxtunar. Prjar leidir eru
algengar til ad aeetla markadsalag. Ein leidin er ad notast vid sdgulegt markadsalag, 6nnur er
ad reikna Ut framvirkt markadsalag ut fra naverandi markadsupplysingum og pridja leidin er
ad gera kénnun medal hops fjarfesta og stjérnenda i fyrirekjum um veentingar peirra til

markadsalags i framtid (Damodaran, 2012b).

3.3 Beta gildi

Beta gildi segir til um hvernig hlutabréf tiltekins félags sveiflast i samanburdi vid
hlutabréfamarkadinn i heild. Pad er fundid med pvi ad deila i samdreifni hlutabréfs og
avoxtunar markadarins med dreifni avoxtunar markadarins (Brealey, Myers og Franklin,
2008). Formula fyrir beta gildi tiltekins félags:



_Cov(R;, Ry)
LT Var(Ry,

Hlutabréf med ahettu i medallagi hefur beta gildid 1, sem er pad sama og & markadnum i
heild. Beta gildi sem eru heerri en 1 bera meiri ahaettu en markadurinn og beta gildi sem er
leegra en 1 bera minni ahattu en markadurinn (Pinto o.fl., 2010). M.6.0, pegar ad beta gildid
er 1 hreyfist hlutabréfaverdid eins og markadurinn, pegar beta gildid er 2 sveiflast hlutabréfid
helmingi meira en markadurinn og pegar beta gildid er 0,5 sveiflast hlutabréfaverdid helmingi
minna en markadurinn. Pad sem hefur ahrif & mat & beta gildinu er val & visitdlu sem lysir
markadseignasafninu, hversu langt er farid aftur i timann og tioni athugana (Pinto o.fl., 2010).
Beta gildi félags i framtid hefur tilhneigingu til ad vera ner 1 en beta gildi félags i dag og er
pvi algengt ad endurmeta beta gildid med tilliti til pess (Pinto o.fl., 2010). Eftirfarandi er
formula fyrir endurmetid beta gildi:

Endurmetin beta = (2/3)(0Oendurmetin beta) + (1/3)(1,0)

Ef um 6skrad félog er ad reeda er haegt ad meta beta gildi peirra Ut frd samanburdarfélogum
eda atvinnugrein. Taka parf tillit til mismunar a fjarhagslegri girun & milli 6skrada félagsins
og samanburdarfélagsins. Fyrst er beta samanburdarfélagsins afgirud og svo er Gskrada
felagid girad upp aftur midad vid skuldsetningu félagsins. Pegar beta samanburdarfelagsins er
afgirud midast pa beta samanburdarfélagsins vid ad samanburdarfélagid beri engar skuldir.

Formala fyrir 6girada betu:

By = [ﬁ] Be

By = Ogirud beta
D = Skuldir samanburdarfélags
E = Eigid fé samanburdarfélags

Be = Beta samanburdarfélags



Afgirada beta gildid er svo girad upp midad vid skuldsetningu 6skrada félagsins og faest pa
beta gildi 6skrada félagsins. Formala fyrir girada betu:

D,
Bg = [1 + E] Bu

B'e = Beta 6skrada félagsins
D' = Skuldir éskréada félagsins
E' = Eigid fé 6skrada félagsins
Bu = Ogirud beta

Vid verdmat & islenskum félogum er jafnan notast vid beta gildi sem fengin eru & erlendum
morkudum og er beta gildi islenska félagsins girad upp midad vido skuldsetningu islenska
felagsins ut fra dgirudu beta gildi samanburdarfelags eda samanburdargreinar.

3.4 CAPM moédel

CAPM modelid (e. capital asset pricing model) lysir sambandi milli ventrar avoxtunar og
aheettu verdbréfa i vel dreifdu eignasafni. CAPM mddelid er algengasta adferdin til ad reikna
ut hvada avoxtunarkrofu eigi ad gera til eignar. CAPM modelid gerir rad fyrir ad
avoxtunarkrafa til eignar sé su sama og ahettulaus avoxtun ad vidbattu beta eignarinnar
margfoldud med ahaettualagi hlutabréfa (Koller, Goedhart og Wessels, 2010). Formulan fyrir
CAPM er:

E(R;) = Rg + Bi[E(Ry) — Rg]

E(R;) = Avoxtunarkrafa til eignar i

Rr = Naverandi ahaettulaus a&voxtun

i = Beta eignar i

E(Rm) = Vaent avoxtun markadssafnsins
E(Rw) - Re = Ahattuélag hlutabréfa

3.5WACC

Skuldsett fyrirteeki fjarmagna reksturinn beaedi med skuldum og eigin fé. Veginn

fjarmagnskostnadur, eda WACC, (e. weighted average cost of capital) er vegid medaltal af



kostnadi skulda fyrirtekisns eftir skatta og kostnadi eigin fjar fyrirtaekisins. Veginn
fjarmagnskostnadur midast fremur vid ad nota fjirmoégnunarhlutfoll & markadsvirdi heldur en

& bokfaerdu virdi (Hillier o.fl., 2010). Formala fyrir veginn fjarmagnskostnad:

MVD MVCE

WACC = Ivp 7 mveg Tt — Taxrate) + wom——rrer Te

MVD = Nuverandi markadsvirdi skulda

MVCE = Nuverandi markadsvirdi almenns hlutafjar
r« = Kostnadur skulda

Tax rate = Skatthlutfall

r = Kostnadur eigin fjar

Fjarfestar nota veginn fjarmagnskostnad til ad finna Ut avoxtunarkréfu sem notud er til ad
afvaxta framtidarsjodstreymi felagsins ut fra pvi hvernig fyrirteekid er fjarmagnad i heild
(Brealey o.fl., 2008).

4. Veromat

Verdmat gengur Ut & pad ad aztla virdi eignar. Heegt er ad notast vid prjar nalganir til ad
komast ad nidurstéou & virdi félags. Heegt er ad meta félagid ut frd sambarilegum eignum,
heegt er ad leggja mat & virdi & framtidarardsemi félagsins eda meta félag at fra uppskiptum.
Rekstrarvirdi félags (e. going concern value) gerir rad fyrir pvi ad félagio haldi afram rekstri
sinum en upplausnarvirdi (e. liquidation value) gerir rad fyrir pvi ad félagio heetti rekstri
sinum og ad eignir verdi seldar i hlutum. Algengara er ad rekstrarvirdi sé herra en
upplausnarvirdi, m.a. vegna pess ad virdisauki verdur til i samspili eigna félagsins og gdadri
stjornun eignanna. Hér ad nedan verdur farid yfir sannvirdisveromatsmddel og
samanburdarveromatsmaddel sem ganga Ut & pad ad félagid haldi afram rekstri sinum (Pinto
ofl., 2010).

4.1 Sannvirdisveromatsmodel

Sannvirdisveromatsmaddel (e. absolute valuation model) ganga Ut & pad ad finna Gt raunvirdi

eignarinnar (e. intrinsic value). Pegar buid er ad aetla hid rétta virdi eignarinnar er pad borid



saman vid markadsvirdi eignarinnar (Pinto o.fl., 2010). Ef raunvirdi eignarinnar er leegra en
markadsvirdid er eignin ofmetin a markadi en ef raunvirdid er haerra en markadsvirdio er

eignin vanmetin 4 markadi.

4.1.1 Navirdismodel

Virdi eignar verdur ad vera tengt peim avinningi eda ardsemi sem buast ma vid fyrir pad ad
halda eigninni. Sa avinningur sem hlyst af pvi ad halda eigninni kallast framtidarsjodstreymi
eignarinnar. Peningar sem fast i framtid eru minna virdi en sama upphad af peningum sem
feest i dag, par sem ad peningar sem berast i dag gera okkur Kleift ad nota pa strax. begar meta
a eign er pvi mikilvaegt ad nlvirda aatlad framtioarsjédstreymi til dagsins i dag (Pinto o.fl.,
2010). Formulan hér ad nedan synir hvernig haegt er ad finna virdi eignar med pvi ad navirda
framtidarsjodstreymi:

n

v CF,
0~ (1+r1)t

t=1

Vo = Virdi eignarinnar
n = Fjoldi sjodstreymistimabila
CF; = Sj0dstreymi a tima t

r = Afvoxtunarkrafa

4.1.2 Ardgreidsluadferd

Ardgreidsluadferdin  (e. discounted dividend valuation) skilgreinir ardgreidslur sem
reidufjarstreymi. Er pa att vid ad fjarfestirinn sem a hlutabréf fai eingbngu avoxtun fyrir
fjarfestinguna i formi ardgreidsina. Mismunandi er hvernig félég haga ardgreidslum sinum,
astaedur pess ad fyrirteki greida ekki Ut ard geta m.a verid Gt af pvi ad félagio er ekki ardbeert
0g a ekki handbeert fé til Gtdeilingar. Einnig geta ardbeer félog sleppt pvi ad greida ard til ad
endurfjarfesta hagnadinum i ardbaer verkefni (Pinto o.fl., 2010). Stodtekjafyrirteekid Ossur er
deemi um félag sem hefur verid ad endurfjarfesta hagnadinum i ardbeer verkefni. Timamot

urdu pé i sogu Ossurar & hluthafafundi 2013 en pa var sampykkt ad greida hluthofum ard og
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er pad i fyrsta sinn i sogu Ossurar sem pad er gert. Ein af astedunum er m.a. ad Ossur fann
ekki alitleg fyrirteki til yfirtoku og pvi var akvedid ad koma fjarmagni til hluthafa
(Vidskiptabladid, 2013).

Algengt er ad félog sem eru blin ad na dkvednum proska hefji ad greida Ut ard par sem
ardobezerum fjarfestingateekifeerum fer feekkandi. Venjan hja ardbaerum proskudum fyrirteekjum
er st ad pau greidi ard og eru Gviljug ad draga Ur ardgreioslum (Grullon, Paye, Underwood og
Weston, 2009). Ardgreidsluadferdin hentar vel pegar premur skilyréum er meett, félagid
greidir Ut ard, félagid er med skyra ardgreidslustefnu sem er i samraemi vid ardsemi félagsins
og fjarfestirinn hefur ekkert med stjornun félagsins ad gera, svokallada ahrifalausa
fjarfestingu (Pinto, o.fl., 2010). begar fjarfestir kaupir hlutabréf, veentir hann pess ad fa tveer
gerdir af reidufjarstreymi, ardgreidslur & medan hann & hlutabréfin og ad lokum veent séluverd
i lok timabilsins (Damodaran, 2012a). Her ad nedan er formalan fyrir almenna adferd vid ad
meta virdi hlutafjar med ardgreidsluadferd par sem virdi hlutafjar eru navirtar ardgreidslur ad

vidbaettu navirtu lokaviroi:

n

_ De . _ P
4 @+nt d+nn

Vo = Virdi hlutabréfs
P, = Vent lokavirdi
D: = Ardgreidsla

r = Avoxtunarkrafa

4.1.3 Frjalst sjéostreymi

Hugmyndin & bak vid frjalst sjodstreymi (e. free cash flow valuation) er su ad til pess ad félag
haldi afram rekstri sinum purfi hluti af reidufjarstreyminu ad vera eyrnamerkt til
endurfjarfestingar og nyrra fjarfestinga og pvi er eyrnamerkta reiduféd ekki frjalst (Pinto o.fl.,
2010). Frjals sjodstreymisadferd hentar vid verdmat pegar félagid greidir ekki ut ard eda
ardgreidslurnar eru 6tengdar hagnadi félagsins. Einnig hentar frjals sjodstreymisadferd pegar
sjodstreymid er jakveett i samhengi vid hagnad félagsins og pegar fjarfestirinn getur haft ahrif
a reksturinn, svokallada ahrifafjarfestingu (Pinto o.fl., 2010). Pbegar nota a frjalsa
sjodstreymisadferd krefst pad mikillar pekkingar a félaginu og arsreikningum pess (Pinto o.fl.,

2010). Frjalsu sjoostreymisadferdirnar skiptast i frjalst sjodstreymi til félags (FCFF) og frjalst
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sjodstreymi til eigin fjar (FCFE). Fjallad verdur um pessar tveer mismunandi atgafur hér ad

nedan.

4.1.3.1 Frjélst sjodstreymi til félags — FCFF

Frjalst sjodstreymi (e. free cash flow to the firm) til félags er pad reidufjarstreymi sem frjalst
er til rddstofunar til allra eigenda fjarmagns félagsins eftir ad 6ll rekstrargjold hafa verid
greidd og naudsynlegar fjarfestingar i veltufjarmunum og fastafjarmunum hafa verid gerdar.
Frjast sjoostreymi til félags er pvi reidufjarstreymi fra rekstri ad fradregnum fjarfestinga- og
rekstraritgjoldum. begar att er vid eigendur fjarmagns félagsins er att vid lanadrottna,
forgangshluthafa, pegar pad & vid, og almenna hluthafa (Pinto o.fl., 2010). Ein adferdin vid ad
finna ut frjalst sjodstreymi til félags er Gt fra hagnadi fyrir fjarmagnslidi og skatta, EBIT (e.
earnings before interest and taxes). Pegar st adferd er notud er skattur @ EBIT framlegdina
dreginn fra EBIT, afskriftum er beett vid, nettd fjarfestingu i fastafjarmunum og nettd
fjarfestingu i veltufjarmunum eru dregnar fra. Formulan fyrir frjalst sjodstreymi til félags ut
fra EBIT:

FCFF =EBIT(1 - Tax rate) + Dep — FClnv — WClInv

EBIT = Hagnadur fyrir fjarmagnslidi og skatta
Tax rate = Skatthlutfall

Dep = Afskriftir

FClnv = Nett6 fjarfesting i fastafjarmunum
W(ClInv = Nettd fjarfesting i veltufjarmunum

Rekstrarvirdid er svo fundid Gt med pvi ad afvaxta frjalsa sjodstreymid til félagsins med

vegnum fjarmagnskostnadi:

FCFF,
£ (1 + WACO)!

Firm value =

Til ad finna virdi hlutafjar félagsins er virdi skulda félagsins dregid fra rekstrarvirdi félagsins

og til ad finna virdi a hlut er deilt i virdi hlutafjar med utistandandi hlutum (Pinto o.fl., 2010).
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4.1.3.2 Frjélst sjédstreymi til eigin fjar — FCFE

Frjalst sjoostreymi til eigin fjar (e. free cash flow to equity) er pad reidufjarstreymi sem er
frjalst til radstofunar til almennra hluthafa eftir ad oll rekstrargjold, vextir og greidslur af
héfudstdl hafa verid greidd og fjarfestingar i veltufjarmunum og fastafjarmunum hafa verid
gerdar. Frjalst sjoostreymi til eigin fjar er pvi sjodstreymi fra rekstri ad fradregnum
fjarfestingarutgjoldum, rekstrardatgjoldum og greidslum til lanadrottna (Pinto o.fl., 2010). M4
bvi segja ad frjalst sjodstreymi til eigin fjar sé su upphaed sem félagid hefur rad & ad greida
sem ard til hluthafanna &n pess ad vega ad rekstrarhorfum pess. Heegt er ad finna FCFE Gt fra

FCFF og eru pa vaxtagjold eftir skatta dregin fra og andvirdi nettélantéku beett vid:

FCFE = FCFF - Int (1 — Tax rate) + Net borrowing

FCFF = Frjalst sjodstreymi til félags

Int = Fjarmagnskostnadur i rekstrarreikningi
Tax rate = Skatthlutfall

Net borrowing = Nettdlantaka

Pegar frjalst sjodstreymi til eigin fjar er fundid at fra hagnadi fyrir fjarmagnslidi og skatta,
EBIT er skattur a EBIT framlegdina dreginn fra asamt vaxtagjoldum eftir skatta, afskriftum er
beett vid, nettofjarfesting i fastafjarmunum og nettofjarfesting i veltufjarmunum eru dregnar
frd og ad lokum er nettolantdku beett vid. Formdla fyrir frjalst sjodstreymi til eigin fjar ut fra
EBIT:

FCFE = EBIT ( 1 — Tax rate) — Int (1 — Tax rate) + Dep — FCInv — WCInv + Net
borrowing

EBIT = Hagnadur fyrir fjarmagnslidi og skatta
Tax rate = Skatthlutfall

Int = Fjarmagnskostnadur i rekstrarreikningi
Dep = Afskriftir

FClnv = Nettéfjarfesting i fastafjarmunum
W(ClInv = Nettéfjarfesting i veltufjarmunum
Net borrowing = Nettdlantaka

Hlutafjarvirdid er svo fundid Gt med pvi ad afvaxta frjalsa sjédstreymid til eigin fjar med

avoxtunarkrofu eigin fjar:
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Equit 1 FCFE;
uity value = —_—
quity 1+t

t=1

Til ad finna virdi & hlut er deilt i virdi hlutafjar med atistandandi hlutum (Pinto o.fl., 2010).

4.2 Kennitélusamanburdur

Samanburdarverdmatsmodel ganga Ut a pad ad meta virdi eignar med pvi ad bera virdid
saman vid samberilega eign. Virdid er svo fundid Gt fra pvi ad sambarilegar eignir eiga ad
seljast & svipudu verdi (Pinto o.fl., 2010). Verdmat ut fra kennitélusamanburdi (e. price and
enterprize value multiples) eru medal pekktustu og mest notudu veromatsadferdanna. begar
kennitdlusamanburdi er beitt eru kennitflur félagsins bornar saman vid kennitolur
sambzrilegra félaga. Ut fra pvi getur svo fjarfestirinn lagt mat & pad hvort félagid sé
vanmetid, rétt metid eda ofmetid i samanburdi vid samanburdarfélagid. Einnig er algengt ad
felog séu borin saman vid hop samanburdarfélaga i somu starfsgrein, sem syna pa hvar

starfsgreinin stendur Gt fra medaltali starfsgreinarinnar (Pinto o.fl., 2010).

4.2.1 V/H hlutfall

V/H hlutfall (e. price-to-earnings ratio) er mest pekkta og mest notada verdkennitalan
(Damodaran, 2012a). V/H hlutfallid segir til um hversu mikid fjarfestar eru tilbanir ad greida
mikid fyrir hverja einingu af naiverandi hagnadi a hlut (Hillier o.fl., 2010). V/H hlutfall er

hlutfallio & milli markadsverds & hlut og hagnadar & hlut:

Markaodsvero a hlut
Hagnadur 4 hlut

V/H hlutfall er fundid med pvi ad deila i markadsverd & hlut med hagnadi & hlut. Algengar
skilgreiningar a V/H hlutfalli eru afturvirkt VV/H hlutfall (e. trailing P/E) og framvirkt V/H
hlutfall (e. forward P/E). begar afturvirkt V/H hlutfall er reiknad er deilt i naverandi

markadsverd a hlut med hagnadi & hlut sidustu 12 manada. begar framvirkt VV/H hlutfall er
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reiknad er deilt i nverandi markadsverd a hlut med vaentum nasta ars hagnadar (Pinto o.fl.,
2010). Ef bera & saman V/H hlutfoll mismunandi fyrirteekja er mikilveegt ad notadar séu somu

adferadir til samanburdar svo nidurstodurnar séu markteakar (Pinto o.fl., 2010).

4.2.2 PEG hlutfall
PEG hlutfallid (e. PEG ratio/ P/E-to-growth-ratio) er reiknad pannig ad deilt er i V/H hlutfall

med veentum vexti hagnadar i prosentustigum.

V/H
Voxtur hagnadar { %

Hlutabref med lagt PEG hlutfall eru talin vera veenlegri en hlutabréf med hatt PEG hlutfall og
PEG hlutfall sem er lzegra en 1 eru talin vera mjog veenleg. PEG hlutfall getur verid gagnlegt
en verdur po ad taka pad med varid, m.a. vegna pess ad ekki er tekid tillit til &haettu og
timalengdar vaxtar (Pinto o.fl., 2010).

4.2.3 VI hlutfall

Vid veromat & V/I hlutfallid (e. price-to-book ratio) sér langa sogu. V/I hlutfallid er reiknad ut

med pvi ad deila i markadsverd a hlut med bdokferdu virdi eigin fjar a hlut.

Markadsverd a hlut
Békfeert virdi eiginfjar a hlut

R6k med pvi ad nota V/I hlutfall eru m.a. pau ad bokfeert virdi er jafnan jakveed tala, p6 svo
ad hagnadur & hlut sé neikvaed tala. Bokfeert virdi a hlut er einnig stédugra en hagnadur a hlut.
Veikleikar V/I hlutfallsins eru m.a. peir ad 6efnislegar eignir eru ekki teknar med (Pinto o.fl.,
2010).

4.2.3 VIS hlutfall

VIS hlutfall (e. price to sales ratio) er fundid Ut med pvi ad deila i markadsvirdi & hlut med
nettd sélu & hlut.
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Markadsvirodi a hlut
Nett6 sala 4 hlut

ROk med pvi ad nota V/S hlutfall er m.a. ad erfitt getur verid ad hafa ahrif & sdlutéluna i
gegnum bdkhaldid. Sala er avallt jakvaed tala og hentar pvi ad nota V/S hlutfall p6 svo ad
hagnadur & hlut sé neikvaed tala. Sala er yfirleitt stédugri en hagnadur & hlut og pvi er V/S
hlutfallid yfirleitt stodugra en V/H hlutfallid (Pinto o.fl., 2010).

4.2.4 Rekstrarvirdi/EBITDA hlutfall
Rekstrarvirdi/EBITDA hlutfallid (e. EV/EBITDA) er fundid med pvi ad deila i rekstrarvirdi

felags med hagnadi fyrir fjarmagnslidi, skatta og afskriftir, eda EBITDA:

Rekstrarviroi
EBITDA

Rekstrarvirdi félags er heildarvirdi félagsins og er pad fundid med pvi ad leggja skuldir saman
vid markadsvirdi hlutafjar og draga svo fra reidufé og fjarfestingar. R6k med pvi ad nota
Rekstrarvirdi/EBITDA hlutfall eru m.a. ad hentugt getur verid ad nota Rekstrarvirdi/EBITDA
hlutfall pegar bera a saman felog sem eru med mismunandi skuldsetningu. Einnig er EBITDA

yfirleitt jakveed tala pegar hagnadur a hlut er neikved tala (Pinto o.fl., 2010).

5. Eimskipafélag Islands

Eimskipafélag Islands var stofnad 17. janGar arid 1914 og er elsta skipafélag landsins. 15%
pjédarinnar voru hluthafar vid stofnun félagsins og arid 1915 komu skipin Gullfoss og
Godafoss til landsins (Eimskipafélag islands, e.d.). Verdur ekki farid itarlega yfir sogu
Eimskips hér en stiklad & storu fra arinu 2005 pegar ad Avion Group kaupir Eimskip og
sameinar flugrekstri sinum.

A &runum 2006 til 2007 kaupir Eimskip skipaféldg i Eystrasaltinu og i Finnlandi,
frystigeymslufyrirteeki i Bretlandi og i Hollandi &asamt pvi ad kaupa alpjédlegt
frystigeymslufyrirtaeki i Nordur-Ameriku (Eimskipafélag islands, e.d.). Arid 2008 var hafist
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handa vid rekstrarlega og fjarhagslega endurskipulagningu félagsins. I frétt fra arinu 2010
segir Gylfi Sigfusson forstjori Eimskips m.a. ad félagid hafi farid ,,mjog illa i offjarfestingu,
skuldsetningu, émarkvissri stefnu og adhaldsleysi (Eimskipafélag islands, 2010). Formlegri
endurskipulagningu lauk &rid 2009 og krofuhafar asamt erlendum fjarfesti eignast félagio.
Hluti af rekstrarlegri og fjarhagslegri endurskipulagningu sem Eimskip for i gegnum var ad
selja eignir sem ekki téldust til kjarnastarfsemi félagsins, p.e.a.s. flutningastarfseminnar. |
oktdber 2009 hof endurskipulagt félag starfsemi par sem &herslan var 16gd & kjarnastarfsemi
félagsins og var Eimskip skrad & markad 16. ndvember arid 2012 eftir hlutafjaratbod (Nasdaq
OMX Nordic, 2012a).

I dag hefur Eimskip yfir ad rada 51 starfsstéd i 18 16ndum. bar af eru 17 starfsstodvar &
islandi, 24 starfsstodvar i Evropu og Nordur-Ameriku og 8 starfsstodvar i Asiu.
Samstarfsadilar Eimskips eru 65 og eru samstarfsadilarnir stadsettir i 36 londum. 12
samstarfsadilar eru & Islandi, 33 samstarfsadilar i Evropu og Nordur-Ameriku, 13
samstarfsadilar eru stadsettir i Asiu og sjo samstarfsadilar eru stadsettir i Afriku og Sudur-
Ameriku. Heildarfjoldi starfsmanna Eimskips er um 1330 og skiptist starfsmannafjoldinn
pannig ad um 770 starfsmenn eru stadsettir & Islandi, um 385 starfsmenn eru stadsettir i
Evropu og Nordur-Ameriku og um 175 starfsmenn eru stadsettir i Asiu (Eimskipafélag
islands, 2012b, Eimskipafélag Islands, 2013a).

Eimskip leggur aherslu & eigid flutningakerfi & Nordur-Atlantshafi og alpjédlega
flutningsmidlun. Kjarninn i starfsemi Eimskips er heimamarkadur félagsins par sem 16gd er
ahersla & island, Feereyjar, Noreg og Nyfundnaland. Allt &rid um kring er Eimskip med 16
skip i reglubundnum siglingum. bar af eru 11 i eigu Eimskips en fimm eru leiguskip.

Onnur starfsemi Eimskips skiptist i gamahafnir, frysti- og keligeymslur, purrgeymslur,
landflutninga og dreifingu, flugpjonustu og umbodspjonustu. Gamahafnir Eimskips eru sex
talsins og eru peer stadsettar i fjorum Iéndum, prjar eru & islandi, ein i Faereyjum, ein i Noregi
og ein a Nyfundnalandi. Frysti- og keeligeymslur Eimskips eru 10 talsins og eru peer stadsettar
i sex Iondum, prjar eru & islandi, tveer i Feereyjum, tvaer i Noregi, ein i Svipjod, ein &
Nyfundnalandi og ein i Kina. purrgeymslur Eimskips eru 24 talsins og eru per stadsettar i atta
[6ndum, 14 eru stadsettar & Islandi, tveer i Feereyjum, ein i Noregi, ein i Svipjod, ein i
Danmorku, tveer i Bretlandi, ein i Hollandi og tveer i Bandarikjunum.

Voéruhotelid & Islandi er stersta voruhts Eimskips og rimar pad 23 pusund pallettur.
Landflutningar og dreifing Eimskips eru stadsett i fimm léndum, & islandi, i Fereyjum, i
Danmérku, i Hollandi og i Bandarikjunum. A islandi og i Feereyjum eru steerstu dreifikerfi

Eimskips. Flugpjonusta Eimskips er stadsett i fimm l6ndum, & Islandi, i Feereyjum, i
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Bretlandi, Hollandi og Bandarikjunum. Utan eigin kerfis bydur flutningsmidlun Eimskips upp
a lausnir i flutningum og hefur Eimskip adgang ad storu flutningakerfi gegnum samstarfsadila
sina. Eimskip & i samstarfi vid stor erlend skipafélég og umbodsadila og leggur
flutningsmidlun Eimskips adalaherslu & frystiflutningsmidlun. Kina, Holland og Noregur eru
steerstu markadssvaedi Eimskips i flutningsmidlun. Flutningsmagn Eimskips jokst um 3,4%
milli &ranna 2012 og 2011, flutningsmagn Eimskips var um 1,5 milljonir tonna arid 2011 sem
var rimlega 5% aukning i flutningsmagni fra arinu 2010 og eru sjavarafurdir verulegur hluti
af flutningsmagni i flutningakerfi Eimskips (Eimskipafélag Islands 2012c, Eimskipafélag
islands, 2013a).

Utbod & hlutabréfum Eimskips skiptist i lokad askriftarferli og almennt Gtbod. Lokada
askriftarferlid var fyrir takmarkadan fjolda fjarfesta sem félagid dsamt radgjofum atbodsins
voldu. Radgjafar Gtbodsins voru Straumur Fjarfestingabanki hf. og Islandsbanki hf. I lokada
askriftarferlinu var fjarfestunum bodid ad skra sig fyrir hlutum i félaginu & verdbilinu 205 —
225 islenskar kronur & hlut (Eimskipafélag Islands, 2013a). Téluverd umframeftirspurn var i
lokada hlutafjaratbodinu, tilbodum fyrir 8.340 milljonir krona & verdinu 208 kr. & hlut var
tekid en samtals barust tilbod fyrir 12.000 milljénir kr. Athygli vekur ad lykilstjornendur
Eimskips féllu fra 6llum peim kaupréttum sem peim hafdi verid dthlutad fra arinu 2010.
Fengu lykilstjornendur kaupreéttina uthlutada eftir vel heppnada endurskipulagningu félagsins
(Eimskipafélag islands, 2012a). Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins og lifeyrissjédurinn Gildi
toku ekki patt i hlutafjaratbodi Eimskips m.a. vegna 6anagju med kauprétti lykilstjornenda
Eimskips (Vidskiptabladid, 2012).

| lokada Gtbodinu settu fagfjarfestar fyrirvara vid kaupréttina sem hefdi getad leitt til pess
ad Eimskip yroi ekki skrdd & markad og pvi hafi stjornendur gefid eftir kauprétti sina a
hlutabréfum i félaginu ad sogn forstjora Eimskips, Gylfa Sigfussonar (Rav.is, 2012). Almenna
Utbodid var i bodi fyrir almenna fjarfesta og var Gtbodsgengid akvedid ut fra eftirspurn i
lokada askriftarferlinu. Var Gtbodsgengid i almenna Utbodinu 208 kr. & hlut. i almenna
Utbodinu var 5% af heildarhlutafé félagsins til s6lu en par sem meira en fimmfdld
umframeftirspurn var midad vid pann 5% hlut, var aukid vid frambod i utbodinu um 3% eins
og kom fram i skraningarlysingu Eimskips. Voru pvi seldir 8% af utgefnum hlutum félagsins i
almenna Utbodinu.

[ tengslum vid skraningu Eimskips 4 Adalmarkad Nasdag OMX Iceland hf. skiptu 42%
hluta um eigendur, 20% hlutur var seldur i lokada Utbodinu, 8% hlutur var seldur i almenna

Utbodinu en adur en lokada Utbodid hofst hafdi Lifeyrissjodur verzlunarmanna keypt 14% hlut
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af slitastjorn Landsbankans og sjodum & vegum The Yucaipa Companies (Eimskipafélag
islands, 2012c).
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Mynd 5. bréun hlutabréfaverds i Eimskip fra 16. névember 2012 til 20. mars 2013 (Nasdaq
OMX Nordic, e.d).

Mynd 5 synir préun hlutabréfaverds i Eimskip fra pvi ad félagio kom & markad 16. névember
2012 og fram til 20.mars 2013. A fyrsta vidskiptadegi endadi hlutbréfaverd Eimskips i 225 kr.
a hlut og er pad haekkun um 8,17% fra Utbodsgenginu 208 kr. & hlut. Leegsta dagslokaverd a
hlutabréfum Eimskips var 217 kr.10. desember 2012 en haesta dagslokaverd var 280,50 kr. ,
dagana 18 og 20. mars 2013. Hefur pvi hlutabréfaverd i Eimskip haekkad um 34,86% fra

skraningu.
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Mynd 6. Samanburdur a préun hlutabréfaverds i Eimskip og préun OMXI6
visitélunnar fra 16. névember til 20. mars 2013 (Nasdag OMX Nordic, e.d).
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Mynd 6 synir samanburd & proéun hlutabréfaverds i Eimskip og préun OMXI6
hlutabréfavisitdlunnar fr4 16. névember 2012 til 20. mars 2013 og er toluverd fylgni par &
milli. Gengi OMXI6 16. névember 2012 var i 990,1 stigum pegar Eimskip var skrdd &
markad, en st0d i 1232,45 stigum 20. mars 2013 og er pad haekkun um 24,48%. Eimskip kom
nytt inn i Urvalsvisitoluna OMXI6 2. janGar 2013 (Mbl.is, 2012b).

Eimskip er med skyra ardgreidslustefnu og er stefnan ad greida 10-30% af nett6 hagnadi i
ard en askilur félagid sér pd rétt til breytinga (Eimskipafélag Islands, 2012b). A adalfundi
Eimskips sem haldinn var 3. april 2013 var sampykkt ad greida hluthofum ard ad upphead
2,10 kr. & hlut fyrir arid 2012 og er pad um 20% af nett6 hagnadi félagsins (Eimskipafélag
islands, 2013b).

6. Markadsgreining Eimskipafélags Islands

I markadsgreiningu & Eimskip verdur reynt ad gera betur grein fyrir pvi umhverfi sem
Eimskip starfar i, markmidum pess og stefnu. Notast verdur vid SVOT greiningu i pessari

markadsgreiningu.

6.1 SVOT-greining

SVOT-greining (e. SWOT analysis) byggist & pvi ad greina styrkleika og veikleika
fyrirteekisins asamt pvi ad greina dgnanir og teekiferi sem fyrirteekid stendur frammi fyrir.
SVOT-greining skiptist i innri og ytri greiningu, par sem styrkleikar og veikleikar eru innri

pbeettir en dgnanir og teekifaeri eru ytri peettir (Kotler, Armstrong, Wong og Saunders, 2008).

6.1.1 Styrkleikar

Styrkleikar Eimskips felast i pvi ad Eimskip leggur aherslu & afmorkud sveedi par sem
sérpekking Eimskips skiptir mali. A islandi er Eimskip staersta gamaflutningafyrirtaekid og er
félagio med sterka stdou beaedi i sjoé- og landflutningum. Einnig & Eimskip steersta
gamaflutningafélagid i Feereyjum, Faroe Ship, sem Eimskip keypti arid 2004. Styrkleikar

Eimskips felast m.a. i peirri sérstodu ad EimsKip er eina gdmaflutningafélagid sem bydur upp
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4 beinar og reglulegar siglingar milli islands og Nordur-Ameriku, Eimskip er eina
gadmaflutningafélagid sem bydur upp & beinar, reglulegar siglingar milli Nyfundnalands og
Evrépu asamt pvi ad Eimskip er eina gamaflutningafélagid sem bydur upp & reglubundnar
siglingar milli Nordur-Noregs og Nordur-Ameriku. Styrkleikar Eimskips felast einnig i
sérhafingu i flutningi & hitastyrdum afurdum og eru sjavarafurdir stor hluti i peim flutningum.
Telst pad einnig til styrkleika ad starfsemi Eimskips er afmérkud vid flutningastarfsemi
(Eimskipafélag islands, 2012b).

6.1.2 Veikleikar

Eimskip er litid6 félag i samanburdi vido morg onnur skipafélég, m.a. Maersk Line,
Mediterranean Shipping Company og CMA CMG og getur verid erfitt fyrir litio félag ad
hasla sér voll & nyjum morkudum par sem samkeppni rikir. Telst pad til veikleika ad
flugflutningar eru einungis litill hluti af peirri flutningsmidlun Eimskips og pvi liklegt ad
morg Onnur félog séu mun steerri og sterkari i flugflutningum. Telst pad til veikleika ad erfitt
getur verid fyrir Eimskip ad komast inn & markadi par sem stadbundnir adilar hafa sina
sérstodu. Telst pad til veikleika ad Eimskip er ekki med eigid uatibu i Sudur-Ameriku
(Eimskipafélag Islands, 2012b).

6.1.3 Ognanir

A [slandsmarkadi eru starfraekt nnur flutningafyrirtaeki sem Eimskip & i samkeppni vid. Sem
deemi ma nefna Samskip, Thorship, Nesskip hf. og Nes hf. Toluverd samkeppni rikir a
[slandsmarkadi en demi um pad er ad pegar Rikisstjorn Islands é&kvad ad bjoda Gt
strandsiglingar vid landid, sem pa héfou legid nidri um nokkurn tima, pa var utbodinu frestad
par sem baedi Eimskip og Samskip tilkynntu azetlanir um ad hefja strandsiglingar & nyjan leik
(Visir.is, 2013a). Baedi Eimskip og Samskip hofu strandsiglingar sinar i mars 2013 og ma pvi
segja ad Samskip sé toluverd dgn vid fyrirtaekio & islandsmarkadi.

A Nyfundnalandi snyr samkeppnin einkum ad Oceanex &asamt 6drum alpjodlegum
skipaféldgum, akstursfyrirteekjum og flutningsmidlurum. T Noregi & Eimskip i samkeppni vid
onnur féldg sem bjéda upp a sjoflutninga um strendur Noregs. Pau félog sem Eimskip & helst i
samkeppni vid par eru m.a. Norlines, SeaCargo, SilverGreen og North-Sea Container Line. |
Fereyjum & Eimskip i samkeppni um flutninga til og frd& Feereyjum og eru helstu
samkeppnisadilar i Fereyjum Smyril Blue Water, Freshlink og Samskip asamt pvi ad eiga i

21



samkeppni vid onnur smeerri félog i landflutningum.. A alpjoédavisu & Eimskip einnig i
samkeppni vid alpjodleg flutningsmidlunarfyrirteeki, m.a. Kuhne + Nagel, Schenker og
Panalpina asamt samkeppni vid onnur skipafélég, m.a. storu skipafélogin Maersk Line,
Mediterranean Shipping Company og CMA CMG. Par ad auki & fyrirteekid i samkeppni vid
stadbundna adila & hverjum markadi fyrir sig.

Eftirspurn eftir flutningapjonustu og flutningamidlun getur verid mjog sveiflukennd og
fylgir hagsveiflum, pvi stendur Eimskip mikil 6gn af nidursveiflum i hagkerfinu, badi a
morkudum sem Eimskip starfar & sem og & heimsvisu. Eimskip stafar o6gn af
gjaldmidlasveiflum, par sem badi tekjur og gjold geta verid i mismunandi myntum. Eimskip
parf ad vera med tryggt hafnaradgengi og verd & eldsneyti hefur mikil ahrif & reksturinn.
Fyrirteekinu stafar einnig ogn af flottaménnum og laumufarpegum, hzlisleitendur & islandi
hafa reynt skipulagdar tilraunir til ad koma sér um bord i skip Eimskips og hotadi m.a.
bandariska strandgeeslan ad banna skipum Eimskips ad leggja ad bryggju par i landi ef ekkert
yroi gert i pvi ad stodva proun mala (Mbl. is, 2013a).

Strand skipa Eimskips geta haft mikil ahrif & reksturinn. [ febrdar 2011 strandadi Godafoss,
skip Eimskips, i Osloarfirdi og lak olia dar skipinu med tilheyrandi umhverfismengun. Krafa
fra norskum yfirvoldum a tryggingafélag Eimskips vegna hreinsunarstarfs a oliu sem lak ar
skipinu var ramir tveir milljardar islenskra kréna (Mbl.is, 2013b). Auk pess getu breytingar i

lagalegu og politisku umhverfi haft neikvaed ahrif & rekstur fyrirtaekisins.

6.1.4 Teekiferi

Teekiferi Eimskips eru morg. Faekkun hefur ordid & fyrirteekjum sem sérhaefa sig i flutningum
og flutningsmidlun & frystum afurdum og getur Eimskip haldid afram ad styrkja sig & peim
markadi enn frekar. Undanfarin ar hefur Eimskip fjolgad starfsstodvum sinum og i dag horfir
Eimskip einna helst til Asiu og Evropu. Eimskip skodar einnig teekifeeri i Sudur-Ameriku og
stefnir fyrirteekid a pad ad fjolga starfstédvum sinum enn frekar med pvi ad opna tver nyjar
starfsstodvar arlega. Eimskip skapar teekifeeri med tveimur nyjum gamaflutningaskipum sem
eru veentanleg arid 2013 og munu nyju skipin auka flutningsgetu fyrirtaekisins. A islandi eru
morg teekiferi sem tengjast m.a. storidju, sjavaratvegi, oliu og 6drum idnadi. Einnig skapa
strandsiglingarnar sem nylega héfust vid island ny teekiferi.

Aukin teekifaeri eru a nyju siglingaleidinni milli Nordur-Noregs og Nordur-Ameriku par
sem siglingaleidinni hefur verid vel tekid og jofn og pétt aukning i flutningsmagni hefur verid
& peirri leid (Eimskipafélag Islands, 2012a). Einnig liggja teekifaeri fyrir Eimskip i Noregi m.a.
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vegna aukningar porskkvota i Barentshafi (Visir.is, 2012), &samt teekiferum tengdum
eldislaxi. 1 Feereyjum tengjast teekiferi Eimskips m.a. eldislaxi, uppsjavarfiski og oliu. A
Nyfundnalandi eru teekiferi fyrir Eimskip tengd beinum siglingum, sjavardtvegi,
oliuverkefnum, namuvinnslu og orkuverum. A Greanlandi er horft til taekifeera tengdum
oliuvinnslu, namuvinnslu og orkuvera asamt pvi ad Island yrdi umskipunarhofn fyrir
Granland (Eimskipafélag Islands, 2012a). Teekiferi eru fyrir Eimskip ef Island yrdi

umskipunarhéfn pegar Nordur-ishafsleidin opnar. Einnig felast taekifeeri fyrir Eimskip vegna

fyrirhugadrar oliuleitar & Drekasveedinu.

7. Verdmat & Eimskipafélagi Islands

I pessum kafla verdur gert verdmat & Eimskip. broun lykilsterda

e

i rekstrarreikningi,

efnahagsreikningi og sjodstreymisyfirliti fyrirteekisins verdur skodud og auk pess gerdar

nemnigreiningar a nidurstoou.

7.1 broun lykilsterda

Tafla 1. bréun lykilsterda i rekstrarreikningi (Eimskipafélag islands, 2013a).

Rekstrartekjur 105.508 100.137 54% 414330 384.727 7,7%
Rekstrargjold 99.221 91.544 8,4% 378.162 341.572 10,7%
Rekstrarhagnadur fyrir afskriftir (EBITDA) 6.287 8.593 -26,8% 36.168 43.155 -16,2%
Afskriftir -6.118 -5.277 15,9% -22.436 -23.223 -3,4%
Rekstrarhagnadur (EBIT) 169 3.366  -95,0% 13.732 19.932 -31,1%
Fjarmagnslidir -1.049 -1.157 -9,3% -2.983 -3.709  -19,6%
Hagnadur fyrir tekjuskatt -880 2.209 -139,8% 10.749 16.223  -33,7%
Tekjuskattur -113 -1.594  -92,9% 1.982 -3.078 -164,4%
Hagnadur timabilsins -993 615 -261,5% 12.731 13.145 -3,1%
Leidrétt fyrir einskiptislioum:

Rekstrartekjur 105.508 100.137 5,4% 414.330 378.337 9,5%
EBITDA 10.202 8.593 18,7%  40.764  37.465 8,8%
EBIT 4.084 3.366 21,3% 18.328 14.242 28,7%
EBITDA/Rekstrartekjur 9,7% 8,6% 9,8% 9,9%
EBIT/Rekstrartekjur 3,9% 3,4% 4,4% 3,8%

Tafla 1 synir helstu tolur ar rekstrarreikningi fyrir fjéroa arsfjéroung arsins 2012 og 2011
asamt heildartélum fyrir arin 2012 og 2011. Rekstrartekjur fyrir arid 2012 ndmu 414,3 m. evra
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0g er pad aukning um 7,7% fra arinu 2011. Hagnadur fyrir arid 2012 var 12,7 m. evra eftir
skatta en var 13,1 m. evra arid 2011 og er pad leekkun um 3,1% milli ara. Rekstrarhagnadur
fyrir afskriftir, EBITDA, fyrir ario 2012 nam 36,2 m. evra en var 43,2 m. evra arid 2011.
Pegar buid er ad leidrétta fyrir einskiptislioum (e. one off-items) er EBITDA fyrir &rid 2012
40,8 m. evra en var 37,5 m. evra fyrir arid 2011 og er pad haekkun um 8,8% milli ara. A arinu
2012 skiptust einskiptislidirnir i skraningarkostnad Eimskips & Nasdaq OMX Iceland upp &
1,7 m. evra og gjaldferslu vegna nidurfellingar kauprétta lykilstjornenda Eimskips upp & 2,9
m. evra, samtals 4.6 m. evra. Gjaldfersla vegna nidurferslu kauprétta lykilstjérnenda
Eimskips hefur ekki ahrif & sjodstreymi félagsins né heildarstodu eigin fjar en hefur aftur &
moti ahrif & rekstrarhagnad (Eimskipafélag islands, 2013c).

A arinu 2011 skiptust einskiptislidirnir i greidslu & kréfu ad upphad 6,4 m. evra sem hafdi
verid afskrifud og hafdi pad jakveed einskiptisahrif dsamt pvi ad kostnadur vegna strands
Godafoss nam 0,7 m. evra sem hafdi neikveed einskiptisahrif, samtals 5,7 m. evra.
Rekstrarhagnadur, EBIT, leidrétt fyrir einskiptislioum var 18,3 m. evra en var 14,2 m. evra
ario 2011 og er pad haekkun um 28,7% milli ara. EBITDA hlutfall leidrétt fyrir
einskiptislioum var 9,8% &rid 2012 samanborid vid 9,9% arid 2011. EBIT hlutfall leidrétt
fyrir einskiptislioum nam 4,4% fyrir arid 2012 en var 3,8% 2011.

Tafla 2. Lykilsterdir ur efnahagsreikningi Eimskips, 31.12.2012 og 31.12.2011
(Eimskipafélag Islands, 2013b).

Eignir 313.281 283.224 10,6%
Fastafjarmunir 209.723 176.946 18,5%
Eigid fé 199.599 176.509 13,1%
Skuldir 113.682 106.715 6,5%
Nettoskuldir 21.950 18.689 17,4%
Eiginfjarhlutfall 63,7% 62,3%

Tafla 2 synir stddu efnahagsreiknings Eimskips 31. desember 2012 og 31. desember 2011.
Eignir Eimskips & bokferdu virdi ndmu 313,3 m. evra i arslok 2012 en voru 283,2 m. evra i
arslok 2011 og er pad aukning um 10,6% a milli ara. Fastafjarmunir ndmu 209,7 m. evra i
arslok 2012 en voru 176,9 m. evra i arslok 2011. Er pad aukning um 18,5% milli ara eda 32,8
m. evra og ma rekja aukninguna ad miklu leyti til fjarfestinga i skipum & arinu 2012 eda 26,4
m. evra. Eigid fé Eimskips nam 199,6 m. evra i arslok 2012 en nam 176,5 m. evra i arslok
2011 og er pad haekkun um 13,1%.. Eiginfjarhlutfall i arslok 2012 var 63,7% a moéti 62,3% i
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arslok 2011. Skuldir ndmu 113,7 m. evra i arslok 2012 en ndmu 106,7 m. evra i arslok 2011
0g er pad aukning um 6,5%. Nettdskuldir ndAmu teepum 22 m. evra i arslok 2012 en namu 18,7
m. evra i arslok og er pad aukning um 17,4% milli ara. Vaxtaberandi skuldir ndmu 59,3 m.
evra i arslok 2012 en namu 62,2 m. evra i arslok 2011. Skiptast vaxtaberandi skuldir i arslok
2012 pannig ad skammtimaskuldir eru 5,6 m. evra, langtimaskuldir eru 45,1 m. evra og
fjarmognunarsamningar 8,5 m. evra (Eimskipafélag Islands, 2013b).

Tafla 3. Lykilstaerdir Gr sjodstreymisyfirliti Eimskips (Eimskipafélag islands,

2013D).

Handbaert fé fra rekstri 36.872 27.226 35,4%
Fjarfestingahreyfingar -39.188 -22.577 73,6%
Fjarmognunarhreyfingar -4.369 -11.495  -62,0%
Haekkun/laekkun & handbaeru fé -6.685 -6.846 -2,4%
Handbaert fé i lok timabils 37.304 43,517 -14,3%

Tafla 3 synir tolur ur sjodstreymi Eimskips fyrir arin 2012 og 2011. Handbeert fé fra rekstri
fyrir arid 2012 nam 36,9 m. evra en nam 27,2 m. evra fyrir arid 2011 og er pad haekkun um
35,4%. Fjarfestingahreyfingar voru miklar arié 2012 og ndmu peer 39,2 m. evra en voru 22,6
m. evra arid 2011 og er pad hakkun um 73,6% & milli ara. Fjarmodgnunarhreyfingar voru
neikvaedar um 4,4 m. evra arid 2012 en voru neikvaedar um 11,5 m. evra arid 2011. Handbeert
fé i lok timabils 2012 nam 37,3 m. evra en nam 43,5 m. evra arid 2011 og er pad leekkun um

14,3%. Heildarbreyting & handbeeru fé var neikvaed um 6,7 m. evra arid 2012.

7.2 Adferdafradi veromats

Til ad finna Ut hlutafjarvirdi Eimskips verdur notast vid veromatsadferdina frjalst sjodstreymi
til felags Ut fra EBIT. Notast verdur vid tveggja prepa sjodstreymisadferd til ad finna ut

rekstrarvirdid. Formala fyrir tveggja prepa sjédstreymisadferd:

n

FCFF, FCFF, ., 1

Fi lue = +
frmvatue £, (1+WACC)' " WACC — g (1+WACO)!
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Rekstrarvirdid er fundid med pvi ad leggja saman navirt frjalst sjodstreymi & spatima vid
navirt lokavirdi. Lokavirdid er fundido med pvi ad deila i frjalst sjodstreymi til félags med
vegnum fjarmagnskostnadi ad fradregnum eilifdarvexti, g. Hlutafjarvirdid er svo fundid med
bvi ad draga nettoskuldir fr4 rekstrarvirdinu. Til ad finna verd & hlut er Gtistandandi hlutum
deilt i hlutafjarvirdid. Fjoldi utgefinna hluta i Eimskip er 200.000.000 en utistandandi hlutir i
félaginu eru 194.081.180. Verdur notast vid utistandandi hluti i verdmatinu.

Spéatimabil sjodstreymisgreingarinnar naer yfir 10 ar, eda fra arinu 2013 til arsins 2022.
Milli 4ranna 2011 og 2012 var 9,5% aukning i rekstrartekjum Eimskips. |
sjodstreymisgreiningu er midad vid 9,0% vexti tekna fyrir arid 2013 sem minnkar svo
linulega til &rsins 2021 i 3,4%. Fyrir &rid 2022 er voxtur tekna kominn i 3,0% sem er
jafnframt eilifdarvoxtur. Aztladur eilifdarvoxtur er ad mati hofundar nokkud hoflegur.
Skyring a hdum vexti tekna fyrst um sinn ma rekja til pess ad gert er rad fyrir efnahagsbata a
peim mdrkudum sem Eimskip starfar a asamt pvi ad nyju skipin tvo, sem veentanleg eru a
pridja arsfjoroungi 2013, skili sér i vexti tekna.

EBIT framlegd & arinu 2012 var 4,4% en i verdmatinu verdur notast vid stoduga 4,8%
EBIT framlegd ut spatimabilid. Medaltals skatthlutfall samanburdarfélaganna sem starfa i
somu grein er frekar lagt, eda 7,92% skv. Damodaran (2013a). Skatthlutfall & islandi er 20%
en Eimskip starfar & alpjodavettvangi og pvi verdur notast vio aetlad skatthlutfall i
verdmatinu upp & 14%. | sjodstreymisgreiningunni verdur tekid tillit til skattinneignar

Eimskips sem nemur 6,7 m. evra.

7.1.1 Ahettulausir vextir (Rf)

Eimskip starfar & alpjédlegum markadi og eru tekjur Eimskips i mismunandi myntum. Vid
val 4 aheattulausum voxtum fyrir Eimskip verdur notast vio avoxtunarkrofu 10 ara
Overotryggara rikisskuldabréfa i peirri mynt sem tekjur Eimskips skiptast i. Tekjur Eimskips
fyrir arid 2012 skiptust pannig eftir myntum ad evrur voru 29%, tekjur i Bandarikjadal voru
25%, tekjur i islenskum kronum voru 14%, tekjur i norskum kronum 10% og tekjur i 6drum
myntum skiptust i 22% (Eimskipafélag islands, 2013a).

Vid val a ahattulausum voxtum var notast vid avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa pann 20.
mars 2013. Fyrir evru er notast vid 10 ara pysk rikisskuldabréf og nam avoxtunarkrafan
1,39%. Avoxtunarkrafa & bandarisk rikisskuldabréf nam 1,96% (Investing.com, e.d.), og
avoxtunarkrafa a RIKB22, sem eru Overdtryggd islensk rikisbréf, nam 6,25% (Lanamal

rikisins, e.d.). Avoxtunararkrafa & 10 &ra norsk rikisskuldabréf nam 2,25%. Fyrir tekjur
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Eimskips i 6drum myntum verdur notast vid avoxtunarkrofu at fra korfu alpjodlegra mynta.
Verdur midad vid 10 &ra rikisskuldabréf og nam &voxtunarkrafan 3,60% (Investing.com, e.d.).

Tafla 4. Ahattulausir vextir midad vid tekjur Eimskips eftir vaegi mynta.

EUR 29% 1,39% 0,40%
usD 25% 1,96% 0,49%
ISK 14% 6,25% 0,88%
NOK 10% 2,25% 0,23%
Annad 22% 3,60% 0,79%

Rf = 2,78%

Tafla 4 synir hvernig &hettulausir vextir skiptast eftir veegi mynta i tekjum Eimskips og eru

vegnir ahattulausir vextir 2,78%.

7.2.2 Beta gildi

Til ad finna Gt Beta gildi fyrir Eimskip verdur notast vid 6girad beta gildi samanburdarfélaga i
atvinnugreininni sem er svo girad upp midad vid skuldsetningu Eimskips. Medaltals beta gildi
0g Ogirad beta gildi fyrir samanburdarfélég Eimskips voru fengin af heimasiou Damodaran
(2013a). Medatals beta gildi fyrir samanburdarfélogin er 1,51 en 6girad beta gildi fyrir sému
samanburdarfélog er 0,57. Beta gildi Eimskips er fundid ut frd &girudu beta gildi
samanburdarfélaga og svo girad upp midad vid skuldsetningu Eimskips. Markadsvirdi
hlutafjar Eimskips var 334,4 m. evra 20. mars 2013 og nema vaxtaberandi skuldir Eimskips

59,3 m. evra.

59.254
334.417

Bét- [1 + ]0,57 = 0,67

Reiknad beta gildi Eimskips er 0,67 og er pad mun legra en medaltals beta gildi
samanburdarfélaganna sem er 1,51. Skyrist lagt beta gildi Eimskips af pvi hversu litid

skuldsett félag Eimskip er.
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7.2.3 Markadsalag (E(Rm) — Rg)

Markadsalag sem notast verdur vid er markadsalag fyrir Bandarikin i mars 2013 ad vidbettum
helmingi af skuldatryggingaralagi islands. Markadsalag fyrir Bandarikin i mars 2013 er
5,43% (Damodaran, 2013b). Léanatryggingaralag Islands pann 20. mars nam 160 punktum
sem jafngildir 1,6%. bar sem helmingur tekna Eimskips kemur fra starfsemi & Islandi verdur
batt vid helmingi af skuldatryggingaralagi Islands vid markadsalag fyrir Bandarikin.
Markadsalag fyrir Bandarikin, 5,43% ad vidbeattum helmingi af skuldatryggingarélagi
islands, 0,8% gerir 6,23% sem verdur notad sem markadsélag i Gtreikningi & avoxtunarkrofu.

7.2.4 Avoxtunarkrafa eigin fjar

Avoxtunarkrafa eigin fjar er reiknud Gt fra CAPM mddeli ad vidbaettu sérstoku alagi. Sérstaka
alagio skiptist i smaedaradlag og seljanleikadlag. Formula fyrir CAPM ad vidbattu sérstoku
alagi:

E(R;) = Rp + B;[E(Ry) — Rg] + Sérstakt dlag

Ahattulausir vextir eru 2,78%, beta gildi Eimskips er 0,67 og markadsalag er 6,23%. Sérstakt

alag sem notast verdur vid i Gtreikningi er 2,9%. Utreikningur & avoxtunarkrofu:

E(R,) = 2,78% + 0,67 * 6,23% + 2,9% = 9,9%

Reiknud avoxtunarkrafa ut fra CAPM mddelinu ad vidbeettu sérstoku alagi gerir 9,9%.

7.2.6 Kostnaour skulda

Krafa & skuldir Eimskips er fundin Ut med pvi ad baeta alagi a ahattulausa vexti peirra mynta
sem skuldir Eimskips eru i. Lan med vedi i fastafjarmunum Eimskips nema 50,7 m. evra.
Skuldir Eimskips eru ad langstaerstum hluta i evrum eda 83,7%, skuldir i Bandarikjadal eru
10,1%, skuldir i donskum kronum eru 1,8% og skuldir i 6drum myntum eru 4,3%. Vid val &
aheettulausum voxtum var notast vid avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa pann 20. mars 2013.
Fyrir evru er notast vid 10 ara pysk rikisskuldabréf og nam avoxtunarkrafan 1,39%.

Avoxtunarkrafa & bandarisk rikisskuldabréf nam 1,96% og avoxtunarkrafa & 10 ara dénsk
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rikisskuldabréf nam 1,57%. Fyrir skuldir Eimskips i 6drum myntum verdur notast vid
avoxtunarkrofu ut fra korfu alpjodlegra mynta. Verdur notast vid 10 ara rikisskuldabréf og
nam &voxtunarkrafan 3,60% (investing.com, e.d.).

par sem vextir eru mjog lagir nt um stundir og liklegt ad peir muni haekka eitthvad i nainni

framtid verdur notast vid 4% &lag & aheettulausa vexti til ad finna ut kroéfu & skuldir Eimskips.

Tafla 5. Krafa & skuldir Eimskips 0t fra veegi mynta.

EUR 42,470 83,7% 1,39% 1,16%
usD 5.116 10,1% 1,96%  0,20%
DKK 929 1,8% 157% 0,03%
Annad 2.201 4,3% 3,60% 0,16%
Samtals 50.716 1,55%

Alag  4,00%

Rd=  5,55%

Tafla 5 synir hvernig krafa & skuldir Eimskips er fundin Gt fra ahaettulausum voxtum og vagi
peirra mynta sem Eimskip skuldar i. Ad vidbettu alagi upp a 4% er krafa & skuldir Eimskips
5,55%.

7.2.5 WACC - Veginn fjarmagnskostnadur

Markadsvirdi hlutafjar Eimskips er 334,4 m. evra og eru vaxtaberandi skuldir 59,3 m. evra.

Veginn fjarmagnskostnadur Eimskips er reiknadur ut fra WACC formulunni:

59.254 334.417
— —_ o 0,
WACC 59.254+334.417 0,055(1-0,14) + 59.254+334.417 0,099 =19,1%

Veginn fjarmagnskostnadur Eimskips reiknadur Gt fra frd markadsvirdi er 9,1%.
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7.4 Sjodstreymisgreining

Tafla 6. Sjodstreymisgreining, spatimabil 2013 til 2022.

Spatimabil 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Lokavirdi
Tekjur 451.620 489.104 526.276 562.589 597.470 630.330 660.586 687.670 711.051 732.383
Voxtur i tekjum 9,0% 8,3% 7,6% 6,9% 6,2% 5,5% 4,8% 4,1% 3,4% 3,0%
EBIT 21.678 23.477 25.261 27.004 28.679 30.256 31.708 33.008 34.130 35.154
EBIT framlegd 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
Skattur 0 0 -3.134 -3.781 -4.015 -4.236 -4.439 -4.621 -4.778 -4.922
NOPLAT 21.678 23.477 22.127 23.224 24.664 26.020 27.269 28.387 29.352 30.233
Afskriftir og vir8isryrnun ~ 27.594 29.835 32,103 34.318 36.446 39.080 41.617 46.762 49.774  54.196
Veltufjarbinding -932 -937 -929 -908 -872 -822 -756 -677 -585 -533
Fjarfestingar -41.549 -42.063 -44.733 -46.695 -48.395 -49.796 -51.526 -52.951 -54.040 -54.196
Frjalst sj6dstreymi 6.790 10.312 8567 9.939 11.842 14.483 16.604 21.521 24.501  29.699
Navirt frjdlst sjodstreymi  6.790 9.452  7.198 7.654 8359 9.370 9.846 11.697 12.207
Tafla 7. Nidurstada ur sjodstreymisgreiningu.

Eilifoarvoxtur 3,00%

WACC 9,1%

Nuvirt frjalst sjodstreymi a spatima 82.572

Lokavirdi 486.877

Nuvirt lokavirdi 242.561

Heildavirdi félags 325.133

Nettdskuldir 21.950

Hlutafjarvirdi 303.183

Fjoldi hluta 194.081

Verdmeeti 4 hlut EUR 1,56

Gengi EUR/ISK 162,8

Verdmeeti a hlut ISK 254

Tafla 6 synir sjodstreymisgreiningu a Eimskip med spatimabili fra arinu 2013 til arsins 2022
og tafla 7 synir nidurstodur ar peirri sjodstreymisgreiningu. Samanlagt navirt frjalst

sjodstreymi & spatima er 82,6 m. evra midad vid 9,1% veginn fjarmagnskostnad. Navirt
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lokavirdi félagsins midad vid 3,0% eilifdarvoxt og 9,1% veginn fjarmagnskostnad er 242,6 m.
evra. Heildarvirdi félagsins er fundid med pvi ad leggja navirt frjélst sjédstreymi & spatima
saman vid navirt lokavirdi og er heildarvirdi félagsins 325,1 m. evra. Hlutafjarvirdid feest med
bvi ad draga nettd skuldir félagsins, 21,95 m. evra, fr4 heildarvirdi félagsins og med pvi faest
ad hlutafjarvirdid er 303,2 m. evra. Til ad finna Gt verdmeti & hlut i félaginu er fjolda
atistandandi hluta, 194,1 milljonir hluta, deilt upp i hlutafjarvirdid. Faest pa Gt ad verdmeeti a
hlut i félaginu er 1,56 evra, gengi evru & moti islenskri kronu pann 20. mars 2013 var 162,8

kr. og gefur pad verdmaeti & hlut upp a 254 kr.

7.5 Neemnigreining

Naemnigreining (e. sensitivity analysis) er mikilvaeg til ad gera sér grein fyrir peim ahrifum
sem breyting & mismunandi gildum sem notud eru i verdmati hefur a nidurstddu veromatsins.
Gerdar voru prenns konar nemnitoflur fyrir hlutabréfverd i Eimskip i evrum og syna peer
hvada ahrif haekkun eda leekkun mismunandi gilda hafa a hlutabréfaverd i Eimskip. Toflurnar
skiptast i neemnigreiningu ut fra breytingu a EBIT framlegd og vegnum fjarmagnskostnadi,
nemnigreiningu Ut fra breytingu a eilifdarvexti og vegnum fjarmagnskostnadi og ad lokum

nemnigreiningu Gt fra breytingu i vexti tekna og vegnum fjarmagnskostnadi.

Tafla 8. Neemnigreining Gt fra breytingu & EBIT framlegd og WACC.

WACC

8,50% 8,70% 8,90% 9,10% 9,30% 9,50% 9,70%

4,20% 1,49 1,42 1,36 1,30 1,25 1,20 1,16

o 4,40% 1,58 1,51 1,45 1,39 1,33 1,28 1,23
‘i:: 4,60% 1,68 1,60 1,54 1,48 1,42 1,36 1,31
© 4,80% 1,77 1,70 1,63 1,56 1,50 1,44 1,39
E 5,00% 1,87 1,79 1,72 1,65 1,58 1,53 1,47
w 5,20% 1,96 1,88 1,81 1,73 1,67 1,61 1,55
5,40% 2,06 1,97 1,89 1,82 1,75 1,69 1,63

Tafla 8 synir hvernig hlutabréfaverd i Eimskip i evrum breytist vid breytingu 4 EBIT
framlegd og vegnum fjarmagnskostnadi. Hlutabréfaverd Gt fra sjodstreymisgreiningu &
Eimskip var 1,56 evra a hlut og midadist pad vid 4,8% EBIT framlegd og 9,1% veginn
fjarmagnskostnad. Ef t.a.m. EBIT framlegd lekkar um 0,2%, nidur i 4,6%, og veginn

fjarmagnskostnadur haekkar um 0,2%, upp i 9,3%, leekkar hlutabréfaverd nidur i 1,42 evra a
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hlut. Leekkun & EBIT framlegd hefur leekkunarahrif & hlutabréfaverdid en leekkun & vegnum

fjarmagnskostnadi hefur heekkunaréhrif & hlutabréfaverdid og 6fugt.

Tafla 9. Neemnigreining Gt fra breytingu & eilifdarvexti og WACC.

WACC
8,50%  8,70%  890%  9,10%  9,30%  9,50%  9,70%

2,40% 1,63 1,57 1,51 1,45 1,40 1,35 1,30

. 2,60% 1,67 1,61 1,54 1,49 1,43 1,38 1,33
X 2,80% 1,72 1,65 1,58 1,52 1,46 1,41 1,36
2 3,00% 1,77 1,70 1,63 1,56 1,50 1,44 1,39
et 3,20% 1,83 1,75 1,67 1,60 1,54 1,48 1,42
T 3,40% 1,89 1,80 1,72 1,65 1,58 1,52 1,46
3,60% 1,95 1,86 1,78 1,70 1,63 1,56 1,50

Tafla 9 synir hvernig hlutabréfaverd i Eimskip i evrum breytist vid breytingu a eilifdarvexti
og vegnum fjarmagnskostnadi. Hlutabréfaverd ut fra sjodstreymisgreiningu a Eimskip var
1,56 evra a hlut og midadist pad vid 3% eilifdarvoxt og 9,1% veginn fjarmagnskostnad. Ef
t.a.m. eilifdarvoxturinn leekkar um 0,2%, nidur i 2,8%, og veginn fjarmagnskostnadur haekkar
um 0,2%, upp i 9,3%, lekkar hlutabréfaverd nidur i 1,46 evra a hlut. Leekkun & eilifoarvexti

hefur leekkunarahrif & hlutabréfaverdid og 6fugt.

Tafla 10. Neemnigreining Ut fra breytingu i vexti tekna og WACC.

WACC

8,50% 8,70% 8,90% 9,10% 9,30% 9,50% 9,70%
© -0,60% 1,38 1,32 1,27 1,22 1,17 1,13 1,09
% -0,40% 1,50 1,44 1,38 1,32 1,27 1,23 1,18
% -0,20% 1,63 1,56 1,50 1,44 1,38 1,33 1,28
R 0,00% 1,77 1,70 1,63 1,56 1,50 1,44 1,39
g’ 0,20% 1,92 1,84 1,77 1,70 1,63 1,57 1,51
% 0,40% 2,09 2,00 1,92 1,84 1,77 1,70 1,63
& 0,60% 2,27 2,17 2,08 1,99 1,91 1,84 1,77

Tafla 10 synir hvernig hlutabréfaverd i Eimskip i evrum breytist vid breytingu & vexti tekna
fyrir arin 2013 til 2021 og vegnum fjarmagnskostnadi. I sjodstreymisgreiningu & Eimskip var
midad vid 9,0% vexti tekna fyrir arid 2013 og minnkadi voxtur linulega til arsins 2021 i 3,4%.
Gert var rad fyrir ad ario 2022 veeri Eimskip bdid ad na eilifdarvexti, eda 3%. Midad vid

bessar forsendur og 9,1% veginn fjarmagnskostnad var hlutabréfaverd i Eimskip 1,56 evra. Ef
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ta.m. haekkun verdur i vexti tekna um 0,2% fyrir &rin 2013 til 2021 og veginn
fjarmagnskostnadur leekkar um 0,2%, nidur i 8,9%, hakkar hlutabréfaverd upp i 1,77 evra a
hlut. Heekkun breytinga & vexti tekna hefur haekkunardhrif & hlutabréfaverdid en lekkun &

vegnum fjarmagnskostnadi hefur haeekkunaréhrif & hlutabréfaverdid og 6fugt.

8. Niodurstoour

[ verkefninu var leitast vid ad svara rannsoknarspurningunni: ,,Hvert er virdi hlutafjar
Eimskipafélags Islands hf.« Hofundur mat hlutafjarvirdi Eimskips Gt fra verdmatsadferdinni
frjalst sjoostreymi til félags, med upphafspunkt i EBIT. Nidurstada sjodstreymisgreiningar
leiddi i ljos ad virdi & hlut i Eimskip er 1,56 evra & hlut sem jafngildir 254 kr. & hlut midad vid
gengi EUR/ISK 162,8 pann 20. mars 2013. Markadsgengi Eimskips pennan sama dag var
280,50 kr. & hlut. Virdismatsgengid er pvi 9,4% laegra heldur en markadsgengid og pvi melir
hofundur med solu hlutabréfa i Eimskip.

Neemnigreiningarnar Ut frd nidurstdou veromatsins syna hversu mikilveaegt er ad gera sér
grein fyrir peim ahrifum sem paer breytingar a gildum sem notast var vid veromatid, hafa a
hlutabréfaverd Eimskips. Ef wveginn fjarmagnskostnadur haekkar um 0,2% lekkar
hlutabréfaverd i 1,50 evra & hlut en ef leekkun er & vegnum fjarmagnskostnadi um 0,2%
heekkar hlutabréfaverd i 1,63 evra a hlut. Ef EBIT framlegd hakkar um 0,2% hakkar
hlutabréfaverd i 1,65 evra & hlut en ef EBIT framlegd lsekkar um 0,2% leekkar hlutabréfaverd i
1,48 evra & hlut. Ef eilifdarvoxtur leekkar um 0,2% laekkar hlutabréfaverd i 1,52 evra & hlut en
ef eilifdarvoxtur haeekkar um 0,2% hakkar hlutabréfaverd i 1,60 evra & hlut. Ef breyting i vexti
tekna haekkar um 0,2% hakkar hlutabréfaverd i 1,70 evra a hlut en ef breyting i vexti tekna
leekkar um 0,2% laekkar hlutabréfaverd i 1,44 evra & hlut.

Hafa ber i huga ad fair fjarfestingarkostir eru i bodi & islandi i dag og fjarfestingarporf
lifeyrissjodanna er mikil. 1 1josi pess ad lifeyrissjodirnir eru fastir inni i gjaldeyrishdftum er
liklegt ad umframeftirspurn muni verda a innlendum hlutabréfum sem getur leitt til heerra

hlutabréfaverds i Eimskip sem og 6drum félégum & islenska hlutabréfamarkadnum.
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9. Lokaoro

islenski hlutabréfamarkadurinn & sér ekki langa sogu og eftir hrun hans 2008 voru engar
nyskréningar félaga & markad gerdar fyrr en rimum premur arum sidar, eda i desember 2011,
en pa var um ad raeda verslunarfyrirtekid Haga. Ma pvi segja ad akvedin timamot hafi verid i
sogu islenska hlutabréfamarkadarins med utbodinu i Hogum. Pdénokkrar nyskréningar eru
fyrirhugadar & hlutabréfamarkadinn & nastunni og ma bulast vid ad umframeftirspurn verdi i
hlutafjaritbodum peirra félaga samanber pa umframeftirspurn sem verid hefur i
hlutafjaratbodi peirra félaga sem hafa komid & markad eftir hrun.

Umframeftirspurn eftir hlutabréfum stafar m.a. af gjaldeyrishoftum par sem
fjarfestingarporf lifeyrissjodanna og fjarfesta, sem bundnir eru vio krénur, er mikil.
Gjaldeyrishoftin geta haft mikil &hrif & innlendan hlutabréfamarkad og brenglad verdmyndun
og pvi mikilvegt ad gera ser grein fyrir peirri hattu & ad verdbdla myndist &
hlutabréfamarkadnum.

Vid pessar adstedur syna mismunandi verdmatsmadel pvi mikilvaegi sitt. Verdmatsmodel
geta m.a. hjalpad til vid ad aetla raunvirdi eignarinnar og Ut fra peirri ztlun er svo haegt ad
bera saman vid markadsvirdid og sja hvort félagid er rétt metid, ofmetid eda vanmetio a
markadi. Frodlegt verdur ad fylgjast med peirri proun sem losun gjaldeyrishafta mun hafa &

innlenda eignamarkadi og med hvada hetti losun gjaldeyrishaftanna muni fara fram.
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Fylgiskjol

Rekstrarreikningur Eimskips 2012

Consolidated Statement of Comprehensive Income

1 January to 31 December 2012

Operating revenue:

Expenses:

Salaries and related expenses e

CHIET EMPEMBES ettt n s et a e e e e e er e

Results from operating activities ...

FIMaIIEE SRS et e e

Net eamiings before income tax ..

Net eamings for the Year .

Income for the year attributable to:

Equity holders of the Company ... e e
MNon-controlling interest .o s

Earnings per share:
Basic earnings per shame (BUR .o
Diluted eamings per share (EUR) e e neees

Earnings per share without specific one-off items:
Basic eamings per share (EUR) without specific one-off items ...
Diluted eamings per share (EUR) without specific one-off temns ...

Operating profit (EBITDA) without specific cne-off items:
Operating profit (EBITDA) without specific oneoff ttems ...

Other comprehensive income:
Foreign currency translation difference of foreign operations _ .

Total comprehensive income for the year attributable to:

Equity holders of the Company ... e
Mon-controlling interest ...

39

Notes

22

414,330
o

A1

378,337
6,380

414,330

4,727

302,783
70,803
4,508

279,240
62,323

378,162

H1.572

36,168
22.4368) |

43 156
23,223

13,732

Ga7
3,840) |

18,832

1,278
4,088)

2883 1

3.709)

10,748
1982 |

16,223
3,078)

12,731

13,145

12,518
212

12.840

12,731

13,145

16
16

16
16

0.0645
0.0645

0.0282
0.0e82

40,764

0.06&3
0.0678

0.0350
0.0340

36,765

12,731

831) |

13,145

154)

12,100

12,891

11,288
212

12,8286

12,100

12,091




Efnahagsreikningur Eimskips 2012

Consolidated Statement of Financial Position
as at 31 December 2012

Notes A2 2011
Assets:
Property, vessels amd equipmant ... eneeen g 180,440 152.878
Intamgible BESEIE e 10 18,547 18,382
Finance assets ... - 11 QR4 1.718
Defermed tax 855815 . i2 8,852 4,160

Total non-current assets 208,723 176,845

Inventoriss ......... " 3,114 3.082
Trade and other receivables . 1320 83,140 58,141
Cash and cash equivalents e 14 T34 43,517
Aszets classified as held forsale S 3i o 838

Total current assets 103,558 106,278

Total assets 313,281 283.224

Equity:

Share Captal e 15 .21 104
SHEME PIEITILITY oot ee e r s s e m et me s e e e e e er e 154,880 148,178
Share oplion reserve . - o 425
Translation FESEIVE ... e e e e e { 543) &B
Retasined eamings ............ 41,208 25,007

Total equity attributable to equity holders of the parent 106,558 173.873
Mon-controlling interest ..o 3,043 2,836

Total equity 100,500 176 500

Liabilities:
Loans and Bomomings ..o

17 51,088 50.7:1

Total non-current liabilities 51,088 50,701

Loans Snd DOMOWINIZS ..c..ereoeemaereoeesmemremsemssmsemsemss seressamsassemsemsassssmsemssessessmssenen 17 2,166 11,415
Trade and other payables ... 18 4,428 44 500

Total current liabilities 62,504 55,024

Total liabilities 113,682 106,715

Total equity and liabilities 313,281 283,224
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Sjoéostreymisyfirlit Eimskips 2012

Consolidated Statement of Cash Flows
for the year ended 31 December 2012

Notes 212

Cash flows from operating activities:

Eamings for the year e e

Adjustments for
Depreciation and amortization .-
Effects of share options ...
Mt fIMAMNCE SXDENSE e e
Change indefemed tames ... 5,12

Changes in current assets and liabilites:
Imveniones, decre@se (INCTEASE] ..o e
Receivables, INCrease e e
Payables, increase ..o
Change in current assets and liabilities

IMBEPEET I e e e e
Interest received ...
Taxes (paid) receved ...

Met cash from cperating activities

Cash flows used in investing activities:
Proceeds from the sale of non-cument assets ...
Met cash used in investing activities

Cash flows used in financing activities:

Proceeds from sale of treasury shares
Changes in non-controlling interest ...
Proceeds from long-term bomowings .
Repayment of long-tenm bomowings ..

Met cash used in financing E’II'-'TLIEE
Decrease in cash and cash equivalents
Cash and cash equivalents at the beginning of the year ..
Effects of exchange rate fluctuations oncash held ..

Cash and cash equivalents atyear-end ..

Investing activities not affecting cash flows:
Investment in non-cumrent assets . .

41

12,731

22 436
3,187
2 883
2.831)

TE2)

2011

13.145

23,273
31g
3,708
1434
1,158)

37,744

40.671

615
8.047)
£.388

1,448)
10,135)
420

2,584

11,163)

4.131)

572)

3.480)
1.140
58

36,272

27,226

41 BEE)
2.480

24,388)
1.812

30.188)

22 57T)

1]

4)

1]
11,481}

11,485)

472

6,8408)

50333

30

37304

43 517

5.850)
£,380

!

218)
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