
        

                       

 

 

 

B.Sc. ritgerð í viðskiptafræði 

 

 

Verðmat á Eimskipafélagi Íslands hf. 

 

 

 

Björgvin Atlason 

Leiðbeinandi: Jóhann Viðar Ívarsson 

 

 

 

Viðskiptadeild Háskólans á Bifröst 

Vormisseri 2013 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

Háskólinn á Bifröst 

 

 

 

 

Verðmat á Eimskipafélagi Íslands hf. 

 

 

Lokaverkefni til B.Sc. gráðu í viðskiptafræði 

 

 

 

 

Nemandi: Björgvin Atlason 

Leiðbeinandi: Jóhann Viðar Ívarsson 

 

 

 

 

Vormisseri 2013 

 

 

 

 



 

 

 

Staðfesting lokaverkefnis til B.Sc. gráðu í viðskiptafræði 

 

Titill lokaverkefnis:  

Verðmat á Eimskipafélagi Íslands hf. 

 

 

Höfundur: Björgvin Atlason 

Kennitala: 060282-4559 

 

 

Lokaverkefnið hefur verið metið samkvæmt reglum og kröfum Háskólans á 

Bifröst og hlotið lokaeinkunnina:      

 

 

Háskólinn á Bifröst 

 

 

      

Stimpill skólans 

 

 

      

Deildarforseti 

 

 

 



 

 

Útdráttur 
 

Verðmat gengur út á það að áætla virði eignar og var í þessu verkefni farið yfir nokkrar 

aðferðir til þess að komast að niðurstöðu á virði félags. Metið var hlutafjárvirði 

Eimskipafélags Íslands hf. Við verðmatið var notast við verðmatsaðferðina frjálst sjóðstreymi 

til félags. Gerð var SVÓT-greining á Eimskip ásamt því sem gerðar voru næmnigreiningar á 

niðurstöðu verðmatsins út frá breytingu á veginni ávöxtunarkröfu, EBIT framlegð, 

eilífðarvexti og vexti tekna. 

Niðurstöður sjóðstreymisgreiningar voru þær að höfundur mat virði á hlut í Eimskip á 1,56 

evra á hlut sem jafngildir 254 kr. á hlut miðað við gengi EUR/ISK 162,8 þann 20. mars 2013. 

Markaðsgengi Eimskips þennan sama dag var 280,50 kr. á hlut. Virðismatsgengið er því 9,4% 

lægra heldur en markaðsgengið og því mælir höfundur með sölu hlutabréfa í Eimskip.  
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1. Inngangur 
 

Verðmat gengur út á það að áætla virði eignar. Við verðmat er hægt að beita mismunandi 

aðferðum til þess að komast að niðurstöðu á virði félags. Í þessu verkefni verða nokkrar 

aðferðir við verðmat á fyrirtækjum skoðaðar. Þetta viðfangsefni varð fyrir valinu vegna þess 

að mikil aukning hefur verið í nýlegum og fyrirhuguðum skráningum fyrirtækja á íslenskan 

hlutabréfamarkað frá því að algjört frost varð á íslenska hlutabréfamarkaðnum eftir hrun 

bankanna haustið 2008. Ekkert félag var nýskráð á íslenska hlutabréfamarkaðinn frá hruni 

2008 fyrr en í desember 2011.  

Markmið verkefnisins var að finna út hlutafjárvirði Eimskipafélags Íslands hf. sem nýlega 

var skráð á markað. Verður notast við verðmatsaðferðina frjálst sjóðstreymi til félags til að 

finna út hlutafjárvirði Eimskips. 

Ritgerðin er þannig uppbyggð að fyrst verður farið stuttlega yfir hlutabréfamarkaðinn á 

Íslandi. Eftir það verður farið yfir fræðilega þætti sem tengjast ávöxtun, áhættu og 

mismunandi verðmatsaðferðum. Í seinni hluta ritgerðarinnar verður saga og starfsemi 

Eimskips rakin í stuttu máli, SVÓT-greining verður gerð á fyrirtækinu og farið verður yfir 

lykiltölur úr rekstri, efnahag og sjóðstreymi. Því næst verður farið yfir aðferðafræði verðmats 

á Eimskip og hlutafjárvirði Eimskips fundið út frá sjóðstreymisgreiningu. Gerðar verða 

næmnigreiningar á niðurstöðu verðmatsins og farið verður yfir niðurstöður og mat lagt á þær.  
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2. Hlutabréfamarkaðurinn á Íslandi 
 

Íslenski hlutabréfamarkaðurinn á sér ekki langa sögu. Verðbréfaþing Íslands hf. var stofnað 

árið 1985 og kom þá íslenskur verðbréfamarkaður fyrst til sögunnar. Verðbréfaþing Íslands 

varð síðar að Kauphöll Íslands hf. sem heitir í dag Nasdaq OMX Iceland hf. (Kauphöllin).  

Hlutabréf voru þó ekki tekin til viðskipta á markaði fyrr en árið 1990 (Rannsóknarnefnd 

Alþingis 2008, 2010). 

 

 
Mynd 1. Samanburður á hlutabréfavísitölum frá ársbyrjun 2004 til loka september 2008 

(Rannsóknarnefnd Alþingis 2008, 2010). 

 

Í ársbyrjun 1998 hófust útreikningar Úrvalsvísitölunnar, OMXI15. Frá ársbyrjun 1998 til 

ársbyrjunar 2004 hafði gildi OMXI15 hækkað um 110,29%. Mynd 1 sýnir samanburð frá 

ársbyrjun 2004 til loka september 2008 á íslensku hlutabréfavísitölunni OMXI15 og á erlendu 

hlutabréfavísitölunum OMX Copenhagen 20, OMX Stockholm 20 og S&P 500. 18. júlí árið 

2007 náði OMXI15 hæsta gildi sínu eða 9016,48 stigum og nam hækkunin frá ársbyrjun 2004 

328,76%. Meðal þróaðra hagkerfa var þessi mikla hækkun einsdæmi. Þessa miklu hækkun má 

að miklu leyti rekja til hækkunar á hlutabréfaverði bankanna Kaupþings, Landsbankans og 

Glitnis. Í upphafi árs 2004 var samanlagt vægi þessara þriggja banka í OMXI15 vísitölunni 

42% en um mitt ár 2008 var vægi bankanna hinvegar orðið 72% (Rannsóknarnefnd Alþingis 

2008, 2010). Við lokun markaða 30. desember 2008 stóð OMXI15 í 352,16 stigum (Mbl.is, 

2009). 
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Fjöldi skráðra félaga í Kauphöllinni í lok árs 2000 var 75. Upp frá því hófst tímabil 

samruna, yfirtaka og afskráninga af markaði. Þó svo að dregið hafi úr fjölda félaga á markaði 

jókst heildarmarkaðsvirði félaganna (Rannsóknarnefnd Alþingis 2008, 2010). 

 

      

Mynd 2. Fjöldi skráðra félaga á íslenska hlutabréfamarkaðnum frá ársbyrjun 2004 til       

september 2008 (Rannsóknarnefnd Alþingis 2008, 2010). 

 

Mynd 2 sýnir þróun á fjölda félaga á markaði frá ársbyrjun 2004 fram í september 2008. Í 

ársbyrjun 2004 voru félögin 86 en fækkaði félögum nokkuð ört og voru félögin orðin einungis 

37 í september 2008. Í október 2008 féllu svo stóru bankarnir þrír, Glitnir, Landsbankinn og 

Kaupþing og tók fjármálaeftirlitið yfir stjórnir bankanna (Rannsóknarnefnd Alþingis 2008, 

2010). Félögum hélt áfram að fækka á Aðallista Kauphallarinnar og voru einungis skráð 10 

félög í lok árs 2009 (Seðlabanki Íslands, 2010).  

Verður að segjast að tíðindalítið hafi verið á hlutabréfamarkaði eftir hrun hans 2008 og að 

hálfgert frost hafi verið á íslenska hlutabréfamarkaðnum miðað við hvernig áður var og var 

það ekki fyrr en í desember 2011 sem nýtt félag var tekið til viðskipta á aðalmarkaði Nasdaq 

OMX Iceland. Hlutbréf í verslunarfyrirtækinu Hagar komu á markað 16. desember 2011, fyrst 

félaga frá hruni 2008 (Mbl.is, 2011). Fasteignafélagið Reginn kom á markað 2. júlí 2012 

(Mbl.is, 2012a), Eimskipafélag Íslands kom á markað 16. nóvember 2012 (Nasdaq OMX 

Nordic, 2012a) og Fjarskipti, sem rekur Vodafone á Íslandi kom á markað 18. desember 2012 

(Nasdaq OMX Nordic, 2012b). Fyrirhugað er að viðskipti með hlutabréf Vátryggingafélags 

Íslands hefjist 24. apríl á Aðallista Kauphallarinnar (Vísir.is, 2013b). Aðrar fyrirhugaðar 
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skráningar á hlutabréfamarkað á næstunni eru m.a. fasteignafélagið Reitir, tryggingafélagið 

Tryggingamiðstöðin, olíufélagið N1 og hugbúnaðarfyrirtækið Advania.  

Útreikningar á nýrri Úrvalsvísitölu, OMXI6 hófust 2. janúar 2009 og var upphafsgildi 

hennar 1000 stig (Viðskiptablaðið, 2009). Í ársbyrjun 2009 var markaðsvirði hlutabréfa í 

viðskiptum í Kauphöllinni 16% af vergri landsframleiðslu en í árslok 2007 var hlutfallið um 

204% (Rannsóknarnefnd Alþingis 2008, 2010). Við lok markaða 21. febrúar 2013 var 

markaðsvirði skráðra hlutabréfa 20,9% af vergri landsframleiðslu (Íslandsbanki, 2013). Valið 

er í Úrvalsvísitöluna eftir veltu viðskipta og markaðsvirði (Seðlabanki Íslands, e.d.). 

Úrvalsvísitalan samanstendur af hlutabréfum sex félaga sem tekin eru til viðskipta í 

Kauphöllinni og þau félög sem mynda OMXI6 vístöluna í dag eru Eimskip, Hagar, Icelandair, 

Marel, Össur og Reginn (Nasdaq OMX Nordic, 2013).  

 

 Mynd 3. Þróun OMXI6 vísitölunnar frá 2009 til 20. mars. 2013 (Nasdaq OMX Nordic, e.d.). 

 

Mynd 3 sýnir þróun OMXI6 vísitölunnar frá því útreikningar á henni hófust 2. janúar 2009 

til 20. mars 2013. OMXI6 lækkaði nokkuð ört og náði sínu lægsta dagslokagengi 12.mars 

2009, 562,95. Gildið á OMXI6 20. mars 2013 var 1232,45 og hefur OMIX6 því hækkað um 

23,25% frá því útreikningar hófust 2. janúar 2009 og hækkað um 118,93% frá því hún náði 

lágmarki 12. mars 2009. 

Eftir hrun bankakerfisins haustið 2008 voru settar takmarkanir á gjaldeyrisviðskipti. 

Gjaldeyrishöftin beina bæði innlendum fjárfestum og erlendum krónueigendum að innlendum 

fjárfestingakostum og þar af leiðandi geta gjaldeyrishöftin skekkt verðmyndun á íslenska 

hlutabréfamarkaðnum. Verður því að segjast að töluverð hætta er á bólumyndun á íslenska 

hlutabréfamarkaðnum og sé hættan meiri því lengur sem gjaldeyrishöftin eru við lýði. 

Framboð á íslenska hlutabréfamarkaðnum verður að teljast lítið og þar af leiðandi 

0 

200 

400 

600 

800 

1000 

1200 

1400 

2.1.2009 2.1.2010 2.1.2011 2.1.2012 2.1.2013 

OMXI6 



5 

 

fjárfestingakostir fáir og eykur það líkur á eignaverðsbólu og t.a.m. er fjárfestingaþörf 

lífeyrissjóðanna næstu fjögur ár um 700 - 800 milljarðar. Er þá verið að miða við fjárfestingar 

lífeyrissjóðanna í íslenskum hlutabréfum og skuldabréfum öðrum en ríkisskuldabréfum 

(Mbl.is, 2013c). 

 

 
Mynd 4. Hrein eign lífeyrissjóða, innlend verðbréfaeign og erlend verðbréfaeign frá árinu   

2007 til loka febrúar 2013 (Seðlabanki Íslands, 2013). 

 

Mynd 4 sýnir þróun á hreinni eign lífeyrissjóðanna, innlendri verðbréfaeign ásamt erlendri 

verðbréfaeign frá árinu 1997 til febrúarloka árið 2013. Sést glöggt hvernig áhrif 

gjaldeyrishaftanna sem sett voru á haustið 2008 hafa haft áhrif á þróun á innlendri og erlendri 

verðbréfaeign lífeyrissjóðanna. Í lok febrúar árið 2013 nam hrein eign lífeyrissjóðanna 2.444 

ma.kr. og er innlend verðbréfaeign lífeyrissjóðanna 1.748 ma.kr. á móti erlendri verðbréfaeign 

sem er 557 ma.kr. Innlend verðbréfaeign lífeyrissjóðanna hækkaði um tæpa 17 ma.kr. milli 

mánaða og má rekja hækkunina til tæplega 8 ma.kr. hækkunar í innlendum hlutabréfum og til 

rúmlega 8 ma.kr. hækkunar í innlendum skuldabréfum (Seðlabanki Íslands, 2013). 

3. Ávöxtun og áhætta 
 

Fjárfestir sem kaupir eign væntir þess að ávaxta fé sitt yfir það tímabil sem hann á eignina. 

Raunveruleg ávöxtun getur verið töluvert frábrugðin væntri ávöxtun og því má segja að 

áhætta fylgi fjárfestingum þar sem mismræmi er í væntri ávöxtun og raunverulegri ávöxtun 

(Damodoran, 2012). Jákvæð fylgni er á milli væntrar ávöxtunar eignar og áhættunnar sem 
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eignin ber, því meiri sem áhættan er því hærri er vænt ávöxtun fjárfestingarinnar. Fjárfestar 

munu því eingöngu festa fé sitt í áhættusömum eignum ef að vænt ávöxtun umbunar fyrir 

þeirri áhættu sem fylgir fjárfestingunni (Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe og Jordan, 2010). 

Eign er vanmetin ef vænt ávöxtun eignar er hærri en ávöxtunarkrafan og er eign ofmetin ef 

vænt ávöxtun eignar er lægri en ávöxtunarkrafan (Pinto, Henry, Robinson og Stowe, 2010). 

 

3.1 Áhættulausir vextir (RF) 
 

Fjárfestar geta valið að fjárfesta í áhættulausum eignum eins og stuttum ríkisvíxlum og 

langtíma ríkisskuldabréfum. Áhættulausir vextir miðast við vexti á ríkisvíxlum og 

ríkisskuldabréfum og fer lengd fjárfestingar eftir því hvort er valið (Pinto o.fl., 2010). Þó svo 

að talað sé um  áhættulausa vexti er ekki þar með sagt að þeir beri enga áhættu en miðað er 

við að ríkisvíxlar og ríkisskuldabréf bjóði upp á vexti með minnstu mögulegu áhættu sem í 

boði er (Damodaran, 2012a). 

 

3.2 Markaðsálag (E(RM) - RF) 
 

Fjárfestar krefjast áhættuálags þegar þeir binda fjárfestingu sína í hlutabréfum, er það nokkurs 

konar umbun fyrir það að fjárfesta í hlutabréfum fremur en að fjárfesta í áhættulausum 

eignum eins og ríkisvíxlum og ríkisskuldabréfum (Pinto, 2010 o.fl.). Markaðsálag er 

mismunur á ávöxtun hlutabréfamarkaðarins og áhættulausrar ávöxtunar. Þrjár leiðir eru 

algengar til að áætla markaðsálag. Ein leiðin er að notast við sögulegt markaðsálag, önnur er 

að reikna út framvirkt markaðsálag út frá núverandi markaðsupplýsingum og þriðja leiðin er 

að gera könnun meðal hóps fjárfesta og stjórnenda í fyrirækjum um væntingar þeirra til 

markaðsálags í framtíð (Damodaran, 2012b).  

 

3.3 Beta gildi 
 

Beta gildi segir til um hvernig hlutabréf tiltekins félags sveiflast í samanburði við 

hlutabréfamarkaðinn í heild. Það er fundið með því að deila í samdreifni hlutabréfs og 

ávöxtunar markaðarins með dreifni ávöxtunar markaðarins (Brealey, Myers og Franklin, 

2008). Formúla fyrir beta gildi tiltekins félags: 
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Hlutabréf með áhættu í meðallagi hefur beta gildið 1, sem er það sama og á markaðnum í 

heild. Beta gildi sem eru hærri en 1 bera meiri áhættu en markaðurinn og beta gildi sem er 

lægra en 1 bera minni áhættu en markaðurinn (Pinto o.fl., 2010). M.ö.o, þegar að beta gildið 

er 1 hreyfist hlutabréfaverðið eins og markaðurinn, þegar beta gildið er 2 sveiflast hlutabréfið 

helmingi meira en markaðurinn og þegar beta gildið er 0,5 sveiflast hlutabréfaverðið helmingi 

minna en markaðurinn. Það sem hefur áhrif á mat á beta gildinu er val á vísitölu sem lýsir 

markaðseignasafninu, hversu langt er farið aftur í tímann og tíðni athugana (Pinto o.fl., 2010). 

Beta gildi félags í framtíð hefur tilhneigingu til að vera nær 1 en beta gildi félags í dag og er 

því algengt að endurmeta beta gildið með tilliti til þess (Pinto o.fl., 2010). Eftirfarandi er 

formúla fyrir endurmetið beta gildi: 

 

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

 

Ef um óskráð félög er að ræða er hægt að meta beta gildi þeirra út frá samanburðarfélögum 

eða atvinnugrein. Taka þarf tillit til mismunar á fjárhagslegri gírun á milli óskráða félagsins 

og samanburðarfélagsins. Fyrst er beta samanburðarfélagsins afgíruð og svo er óskráða 

félagið gírað upp aftur miðað við skuldsetningu félagsins. Þegar beta samanburðarfélagsins er 

afgíruð miðast þá beta samanburðarfélagsins við að samanburðarfélagið beri engar skuldir. 

Formúla fyrir ógíraða betu:  

 

    
 

       
    

βU = Ógíruð beta 

D = Skuldir samanburðarfélags 

E = Eigið fé samanburðarfélags 

βE = Beta samanburðarfélags 
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Afgíraða beta gildið er svo gírað upp miðað við skuldsetningu óskráða félagsins og fæst þá 

beta gildi óskráða félagsins. Formúla fyrir gíraða betu: 

 

       
  

  
    

β'E = Beta óskráða félagsins 

D' = Skuldir óskráða félagsins 

E' = Eigið fé óskráða félagsins 

βU = Ógíruð beta 

 

Við verðmat á íslenskum félögum er jafnan notast við beta gildi sem fengin eru á erlendum 

mörkuðum og er beta gildi íslenska félagsins gírað upp miðað við skuldsetningu íslenska 

félagsins út frá ógíruðu beta gildi samanburðarfélags eða samanburðargreinar. 

  

3.4 CAPM módel  
 

CAPM módelið (e. capital asset pricing model) lýsir sambandi milli væntrar ávöxtunar og 

áhættu verðbréfa í vel dreifðu eignasafni. CAPM módelið er algengasta aðferðin til að reikna 

út hvaða ávöxtunarkröfu eigi að gera til eignar. CAPM módelið gerir ráð fyrir að 

ávöxtunarkrafa til eignar sé sú sama og áhættulaus ávöxtun að viðbættu beta eignarinnar 

margfölduð með áhættuálagi hlutabréfa (Koller, Goedhart og Wessels, 2010). Formúlan fyrir 

CAPM er:  

                      
E(Ri) = Ávöxtunarkrafa til eignar i 

RF = Núverandi áhættulaus ávöxtun 

     βi = Beta eignar i 

E(RM) = Vænt ávöxtun markaðssafnsins 

E(RM) - RF  = Áhættuálag hlutabréfa 

 

3.5 WACC  
 

Skuldsett fyrirtæki fjármagna reksturinn bæði með skuldum og eigin fé. Veginn 

fjármagnskostnaður, eða WACC, (e. weighted average cost of capital) er vegið meðaltal af 
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kostnaði skulda fyrirtækisns eftir skatta og kostnaði eigin fjár fyrirtækisins. Veginn 

fjármagnskostnaður miðast fremur við að nota fjármögnunarhlutföll á markaðsvirði heldur en 

á bókfærðu virði (Hillier o.fl., 2010). Formúla fyrir veginn fjármagnskostnað: 

 

     
   

        
                

    

        
   

 

MVD = Núverandi markaðsvirði skulda 

MVCE = Núverandi markaðsvirði almenns hlutafjár 

rd = Kostnaður skulda 

Tax rate = Skatthlutfall 

re = Kostnaður eigin fjár 

 

Fjárfestar nota veginn fjármagnskostnað til að finna út ávöxtunarkröfu sem notuð er til að 

afvaxta framtíðarsjóðstreymi félagsins út frá því hvernig fyrirtækið er fjármagnað í heild 

(Brealey o.fl., 2008). 

4. Verðmat 
 

Verðmat gengur út á það að áætla virði eignar. Hægt er að notast við þrjár nálganir til að 

komast að niðurstöðu á virði félags. Hægt er að meta félagið út frá sambærilegum eignum, 

hægt er að leggja mat á virði á framtíðararðsemi félagsins eða meta félag út frá uppskiptum. 

Rekstrarvirði félags (e. going concern value) gerir ráð fyrir því að félagið haldi áfram rekstri 

sínum en upplausnarvirði (e. liquidation value) gerir ráð fyrir því að félagið hætti rekstri 

sínum og að eignir verði seldar í hlutum. Algengara er að rekstrarvirði sé hærra en 

upplausnarvirði, m.a. vegna þess að virðisauki verður til í samspili eigna félagsins og góðri 

stjórnun eignanna. Hér að neðan verður farið yfir sannvirðisverðmatsmódel og 

samanburðarverðmatsmódel sem ganga út á það að félagið haldi áfram rekstri sínum (Pinto 

ofl., 2010). 

 

4.1 Sannvirðisverðmatsmódel 
 

Sannvirðisverðmatsmódel (e. absolute valuation model) ganga út á það að finna út raunvirði 

eignarinnar (e. intrinsic value). Þegar búið er að áætla hið rétta virði eignarinnar er það borið 
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saman við markaðsvirði eignarinnar (Pinto o.fl., 2010). Ef raunvirði eignarinnar er lægra en 

markaðsvirðið er eignin ofmetin á markaði en ef raunvirðið er hærra en markaðsvirðið er 

eignin vanmetin á markaði. 

 

4.1.1 Núvirðismódel 

 

Virði eignar verður að vera tengt þeim ávinningi eða arðsemi sem búast má við fyrir það að 

halda eigninni. Sá ávinningur sem hlýst af því að halda eigninni kallast framtíðarsjóðstreymi 

eignarinnar. Peningar sem fást í framtíð eru minna virði en sama upphæð af peningum sem 

fæst í dag, þar sem að peningar sem berast í dag gera okkur kleift að nota þá strax. Þegar meta 

á eign er því mikilvægt að núvirða áætlað framtíðarsjóðstreymi til dagsins í dag (Pinto o.fl., 

2010). Formúlan hér að neðan sýnir hvernig hægt er að finna virði eignar með því að núvirða 

framtíðarsjóðstreymi: 

 

    
   

      

 

   

 

V0 = Virði eignarinnar 

n = Fjöldi sjóðstreymistímabila 

CFt = Sjóðstreymi á tíma t 

r = Afvöxtunarkrafa 

 

4.1.2 Arðgreiðsluaðferð  

 

Arðgreiðsluaðferðin (e. discounted dividend valuation) skilgreinir arðgreiðslur sem 

reiðufjárstreymi. Er þá átt við að fjárfestirinn sem á hlutabréf fái eingöngu ávöxtun fyrir 

fjárfestinguna í formi arðgreiðslna. Mismunandi er hvernig félög haga arðgreiðslum sínum, 

ástæður þess að fyrirtæki greiða ekki út arð geta m.a verið út af því að félagið er ekki arðbært 

og á ekki handbært fé til útdeilingar. Einnig geta arðbær félög sleppt því að greiða arð til að 

endurfjárfesta hagnaðinum í arðbær verkefni (Pinto o.fl., 2010). Stoðtækjafyrirtækið Össur er 

dæmi um félag sem hefur verið að endurfjárfesta hagnaðinum í arðbær verkefni. Tímamót 

urðu þó í sögu Össurar á hluthafafundi 2013 en þá var samþykkt að greiða hluthöfum arð og 
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er það í fyrsta sinn í sögu Össurar sem það er gert. Ein af ástæðunum er m.a. að Össur fann 

ekki álitleg fyrirtæki til yfirtöku og því var ákveðið að koma fjármagni til hluthafa 

(Viðskiptablaðið, 2013).  

Algengt er að félög sem eru búin að ná ákveðnum þroska hefji að greiða út arð þar sem 

arðbærum fjárfestingatækifærum fer fækkandi. Venjan hjá arðbærum þroskuðum fyrirtækjum 

er sú að þau greiði arð og eru óviljug að draga úr arðgreiðslum (Grullon, Paye, Underwood og 

Weston, 2009). Arðgreiðsluaðferðin hentar vel þegar þremur skilyrðum er mætt, félagið 

greiðir út arð, félagið er með skýra arðgreiðslustefnu sem er í samræmi við arðsemi félagsins 

og fjárfestirinn hefur ekkert með stjórnun félagsins að gera, svokallaða áhrifalausa 

fjárfestingu (Pinto, o.fl., 2010). Þegar fjárfestir kaupir hlutabréf, væntir hann þess að fá tvær 

gerðir af reiðufjárstreymi, arðgreiðslur á meðan hann á hlutabréfin og að lokum vænt söluverð 

í lok tímabilsins (Damodaran, 2012a). Hér að neðan er formúlan fyrir almenna aðferð við að 

meta virði hlutafjár með arðgreiðsluaðferð þar sem virði hlutafjár eru núvirtar arðgreiðslur að 

viðbættu núvirtu lokavirði: 

 

     
  

      

 

   

  
  

      
 

V0 = Virði hlutabréfs 

Pn = Vænt lokavirði 

Dt = Arðgreiðsla 

r = Ávöxtunarkrafa 

 

4.1.3 Frjálst sjóðstreymi 

 

Hugmyndin á bak við frjálst sjóðstreymi (e. free cash flow valuation) er sú að til þess að félag 

haldi áfram rekstri sínum þurfi hluti af reiðufjárstreyminu að vera eyrnamerkt til 

endurfjárfestingar og nýrra fjárfestinga og því er eyrnamerkta reiðuféð ekki frjálst (Pinto o.fl., 

2010). Frjáls sjóðstreymisaðferð hentar við verðmat þegar félagið greiðir ekki út arð eða 

arðgreiðslurnar eru ótengdar hagnaði félagsins. Einnig hentar frjáls sjóðstreymisaðferð þegar 

sjóðstreymið er jákvætt í samhengi við hagnað félagsins og þegar fjárfestirinn getur haft áhrif 

á reksturinn, svokallaða áhrifafjárfestingu (Pinto o.fl., 2010). Þegar nota á frjálsa 

sjóðstreymisaðferð krefst það mikillar þekkingar á félaginu og ársreikningum þess (Pinto o.fl., 

2010). Frjálsu sjóðstreymisaðferðirnar skiptast í frjálst sjóðstreymi til félags (FCFF) og frjálst 
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sjóðstreymi til eigin fjár (FCFE). Fjallað verður um þessar tvær mismunandi útgáfur hér að 

neðan. 

 

4.1.3.1 Frjálst sjóðstreymi til félags – FCFF 

Frjálst sjóðstreymi (e. free cash flow to the firm) til félags er það reiðufjárstreymi sem frjálst 

er til ráðstöfunar til allra eigenda fjármagns félagsins eftir að öll rekstrargjöld hafa verið 

greidd og nauðsynlegar fjárfestingar í veltufjármunum og fastafjármunum hafa verið gerðar. 

Frjást sjóðstreymi til félags er því reiðufjárstreymi frá rekstri að frádregnum fjárfestinga- og 

rekstrarútgjöldum. Þegar átt er við eigendur fjármagns félagsins er átt við lánadrottna, 

forgangshluthafa, þegar það á við, og almenna hluthafa (Pinto o.fl., 2010). Ein aðferðin við að 

finna út frjálst sjóðstreymi til félags er út frá hagnaði fyrir fjármagnsliði og skatta, EBIT (e. 

earnings before interest and taxes). Þegar sú aðferð er notuð er skattur á EBIT framlegðina 

dreginn frá EBIT, afskriftum er bætt við, nettó fjárfestingu í fastafjármunum og nettó 

fjárfestingu í veltufjármunum eru dregnar frá. Formúlan fyrir frjálst sjóðstreymi til félags út 

frá EBIT: 

FCFF = EBIT( 1 – Tax rate) + Dep – FCInv – WCInv 

EBIT = Hagnaður fyrir fjármagnsliði og skatta  

Tax rate = Skatthlutfall 

Dep = Afskriftir 

FCInv = Nettó fjárfesting í fastafjármunum 

WCInv = Nettó fjárfesting í veltufjármunum 

 

Rekstrarvirðið er svo fundið út með því að afvaxta frjálsa sjóðstreymið til félagsins með 

vegnum fjármagnskostnaði: 

             
     

         

 

   

 

 

Til að finna virði hlutafjár félagsins er virði skulda félagsins dregið frá rekstrarvirði félagsins 

og til að finna virði á hlut er deilt í virði hlutafjár með útistandandi hlutum (Pinto o.fl., 2010). 
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4.1.3.2 Frjálst sjóðstreymi  til eigin fjár – FCFE  

Frjálst sjóðstreymi til eigin fjár (e. free cash flow to equity) er það reiðufjárstreymi sem er 

frjálst til ráðstöfunar til almennra hluthafa eftir að öll rekstrargjöld, vextir og greiðslur af 

höfuðstól hafa verið greidd og fjárfestingar í veltufjármunum og fastafjármunum hafa verið 

gerðar. Frjálst sjóðstreymi til eigin fjár er því sjóðstreymi frá rekstri að frádregnum 

fjárfestingarútgjöldum, rekstrarútgjöldum og greiðslum til lánadrottna (Pinto o.fl., 2010). Má 

því segja að frjálst sjóðstreymi til eigin fjár sé sú upphæð sem félagið hefur ráð á að greiða 

sem arð til hluthafanna án þess að vega að rekstrarhorfum þess. Hægt er að finna FCFE út frá 

FCFF og eru þá vaxtagjöld eftir skatta dregin frá og andvirði nettólántöku bætt við: 

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

FCFF = Frjálst sjóðstreymi til félags 

Int = Fjármagnskostnaður í rekstrarreikningi 

Tax rate = Skatthlutfall 

Net borrowing = Nettólántaka 

 

Þegar frjálst sjóðstreymi til eigin fjár er fundið út frá hagnaði fyrir fjármagnsliði og skatta, 

EBIT er skattur á EBIT framlegðina dreginn frá ásamt vaxtagjöldum eftir skatta, afskriftum er 

bætt við, nettófjárfesting í fastafjármunum og nettófjárfesting í veltufjármunum eru dregnar 

frá og að lokum er nettólántöku bætt við. Formúla fyrir frjálst sjóðstreymi til eigin fjár út frá 

EBIT: 

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

borrowing 

EBIT = Hagnaður fyrir fjármagnsliði og skatta 

Tax rate = Skatthlutfall 

Int = Fjármagnskostnaður í rekstrarreikningi 

Dep = Afskriftir 

FCInv = Nettófjárfesting í fastafjármunum 

WCInv = Nettófjárfesting í veltufjármunum 

Net borrowing = Nettólántaka 

 

 

Hlutafjárvirðið er svo fundið út með því að afvaxta frjálsa sjóðstreymið til eigin fjár með 

ávöxtunarkröfu eigin fjár:  
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Til að finna virði á hlut er deilt í virði hlutafjár með útistandandi hlutum (Pinto o.fl., 2010). 

 

4.2 Kennitölusamanburður  
 

Samanburðarverðmatsmódel ganga út á það að meta virði eignar með því að bera virðið 

saman við sambærilega eign. Virðið er svo fundið út frá því að sambærilegar eignir eiga að 

seljast á svipuðu verði (Pinto o.fl., 2010). Verðmat út frá kennitölusamanburði (e. price and 

enterprize value multiples) eru meðal þekktustu og mest notuðu verðmatsaðferðanna. Þegar 

kennitölusamanburði er beitt eru kennitölur félagsins bornar saman við kennitölur 

sambærilegra félaga. Út frá því getur svo fjárfestirinn lagt mat á það hvort félagið sé 

vanmetið, rétt metið eða ofmetið í samanburði við samanburðarfélagið. Einnig er algengt að 

félög séu borin saman við hóp samanburðarfélaga í sömu starfsgrein, sem sýna þá hvar 

starfsgreinin stendur út frá meðaltali starfsgreinarinnar (Pinto o.fl., 2010). 

 

4.2.1 V/H hlutfall 
 

V/H hlutfall (e. price-to-earnings ratio) er mest þekkta og mest notaða verðkennitalan 

(Damodaran, 2012a). V/H hlutfallið segir til um hversu mikið fjárfestar eru tilbúnir að greiða 

mikið fyrir hverja einingu af núverandi hagnaði á hlut (Hillier o.fl., 2010). V/H hlutfall er 

hlutfallið á milli markaðsverðs á hlut og hagnaðar á hlut:  

 

                  

               
 

 

V/H hlutfall er fundið með því að deila í markaðsverð á hlut með hagnaði á hlut. Algengar 

skilgreiningar á V/H hlutfalli eru afturvirkt V/H hlutfall (e. trailing P/E) og framvirkt V/H 

hlutfall (e. forward P/E). Þegar afturvirkt V/H hlutfall er reiknað er deilt í núverandi 

markaðsverð á hlut með hagnaði á hlut síðustu 12 mánaða. Þegar framvirkt V/H hlutfall er 
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reiknað er deilt í núverandi markaðsverð á hlut með væntum næsta árs hagnaðar (Pinto o.fl., 

2010). Ef bera á saman V/H hlutföll mismunandi fyrirtækja er mikilvægt að notaðar séu sömu 

aðferðir til samanburðar svo niðurstöðurnar séu marktækar (Pinto o.fl., 2010). 

 

4.2.2 PEG hlutfall  
 

PEG hlutfallið (e. PEG ratio/ P/E-to-growth-ratio) er reiknað þannig að deilt er í V/H hlutfall 

með væntum vexti hagnaðar í prósentustigum.  

 

   

                   
 

 

Hlutabréf með lágt PEG hlutfall eru talin vera vænlegri en hlutabréf með hátt PEG hlutfall og 

PEG hlutfall sem er lægra en 1 eru talin vera mjög vænleg. PEG hlutfall getur verið gagnlegt 

en verður þó að taka það með varúð, m.a. vegna þess að ekki er tekið tillit til áhættu og 

tímalengdar vaxtar (Pinto o.fl., 2010). 

 

4.2.3 V/I hlutfall  
 

Við verðmat á V/I hlutfallið (e. price-to-book ratio) sér langa sögu. V/I hlutfallið er reiknað út 

með því að deila í markaðsverð á hlut með bókfærðu virði eigin fjár á hlut. 

 

                  

                              
 

 

Rök með því að nota V/I hlutfall eru m.a. þau að bókfært virði er jafnan jákvæð tala, þó svo 

að hagnaður á hlut sé neikvæð tala. Bókfært virði á hlut er einnig stöðugra en hagnaður á hlut. 

Veikleikar V/I hlutfallsins eru m.a. þeir að óefnislegar eignir eru ekki teknar með (Pinto o.fl., 

2010). 

4.2.3 V/S hlutfall  
 

V/S hlutfall (e. price to sales ratio) er fundið út með því að deila í markaðsvirði á hlut með 

nettó sölu á hlut.    
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Rök með því að nota V/S hlutfall er m.a. að erfitt getur verið að hafa áhrif á sölutöluna í 

gegnum bókhaldið. Sala er ávallt jákvæð tala og hentar því að nota V/S hlutfall þó svo að 

hagnaður á hlut sé neikvæð tala. Sala er yfirleitt stöðugri en hagnaður á hlut og því er V/S 

hlutfallið yfirleitt stöðugra en V/H hlutfallið (Pinto o.fl., 2010). 

 

4.2.4 Rekstrarvirði/EBITDA hlutfall  
 

Rekstrarvirði/EBITDA hlutfallið (e. EV/EBITDA) er fundið með því  að deila í rekstrarvirði 

félags með hagnaði fyrir fjármagnsliði, skatta og afskriftir, eða EBITDA: 

 

             

      
 

 

Rekstrarvirði félags er heildarvirði félagsins og er það fundið með því að leggja skuldir saman 

við markaðsvirði hlutafjár og draga svo frá reiðufé og fjárfestingar. Rök með því að nota 

Rekstrarvirði/EBITDA hlutfall eru m.a. að hentugt getur verið að nota Rekstrarvirði/EBITDA 

hlutfall þegar bera á saman félög sem eru með mismunandi skuldsetningu. Einnig er EBITDA 

yfirleitt jákvæð tala þegar hagnaður á hlut er neikvæð tala (Pinto o.fl., 2010). 

 

5. Eimskipafélag Íslands 
 

Eimskipafélag Íslands var stofnað 17. janúar árið 1914 og er elsta skipafélag landsins. 15% 

þjóðarinnar voru hluthafar við stofnun félagsins og árið 1915 komu skipin Gullfoss og 

Goðafoss til landsins (Eimskipafélag Íslands, e.d.). Verður ekki farið ítarlega yfir sögu 

Eimskips hér en stiklað á stóru frá árinu 2005 þegar að Avion Group kaupir Eimskip og 

sameinar flugrekstri sínum.  

Á árunum 2006 til 2007 kaupir Eimskip skipafélög í Eystrasaltinu og í Finnlandi, 

frystigeymslufyrirtæki í Bretlandi og í Hollandi ásamt því að kaupa alþjóðlegt 

frystigeymslufyrirtæki í Norður-Ameríku (Eimskipafélag Íslands, e.d.). Árið 2008 var hafist 
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handa við rekstrarlega og fjárhagslega endurskipulagningu félagsins. Í frétt frá árinu 2010 

segir Gylfi Sigfússon forstjóri Eimskips m.a. að félagið hafi farið „mjög illa í offjárfestingu, 

skuldsetningu, ómarkvissri stefnu og aðhaldsleysi“ (Eimskipafélag Íslands, 2010). Formlegri 

endurskipulagningu lauk árið 2009 og kröfuhafar ásamt erlendum fjárfesti eignast félagið. 

Hluti af rekstrarlegri og fjárhagslegri endurskipulagningu sem Eimskip fór í gegnum var að 

selja eignir sem ekki töldust til kjarnastarfsemi félagsins, þ.e.a.s. flutningastarfseminnar. Í 

október 2009 hóf endurskipulagt félag starfsemi þar sem áherslan var lögð á kjarnastarfsemi 

félagsins og var Eimskip skráð á markað 16. nóvember árið 2012 eftir hlutafjárútboð (Nasdaq 

OMX Nordic, 2012a). 

Í dag hefur Eimskip yfir að ráða 51 starfsstöð í 18 löndum. Þar af eru 17 starfsstöðvar á 

Íslandi, 24 starfsstöðvar í Evrópu og Norður-Ameríku og 8 starfsstöðvar í Asíu. 

Samstarfsaðilar Eimskips eru 65 og eru samstarfsaðilarnir staðsettir í 36 löndum. 12 

samstarfsaðilar eru á Íslandi, 33 samstarfsaðilar í Evrópu og Norður-Ameríku, 13 

samstarfsaðilar eru staðsettir í Asíu og sjö samstarfsaðilar eru staðsettir í Afríku og Suður-

Ameríku. Heildarfjöldi starfsmanna Eimskips er um 1330 og skiptist starfsmannafjöldinn 

þannig að um 770 starfsmenn eru staðsettir á Íslandi, um 385 starfsmenn eru staðsettir í 

Evrópu og Norður-Ameríku og um 175 starfsmenn eru staðsettir í Asíu (Eimskipafélag 

Íslands, 2012b, Eimskipafélag Íslands, 2013a).  

Eimskip leggur áherslu á eigið flutningakerfi á Norður-Atlantshafi og alþjóðlega 

flutningsmiðlun. Kjarninn í starfsemi Eimskips er heimamarkaður félagsins þar sem lögð er 

áhersla á Ísland, Færeyjar, Noreg og Nýfundnaland. Allt árið um kring er Eimskip með 16 

skip í reglubundnum siglingum. Þar af eru 11 í eigu Eimskips en fimm eru leiguskip.  

Önnur starfsemi Eimskips skiptist í gámahafnir, frysti- og kæligeymslur, þurrgeymslur, 

landflutninga og dreifingu, flugþjónustu og umboðsþjónustu. Gámahafnir Eimskips eru sex 

talsins og eru þær staðsettar í fjórum löndum, þrjár eru á Íslandi, ein í Færeyjum, ein í Noregi 

og ein á Nýfundnalandi. Frysti- og kæligeymslur Eimskips eru 10 talsins og eru þær staðsettar 

í sex löndum, þrjár eru á Íslandi, tvær í Færeyjum, tvær í Noregi, ein í Svíþjóð, ein á 

Nýfundnalandi og ein í Kína. Þurrgeymslur Eimskips eru 24 talsins og eru þær staðsettar í átta 

löndum, 14 eru staðsettar á Íslandi, tvær í Færeyjum, ein í Noregi, ein í Svíþjóð, ein í 

Danmörku, tvær í Bretlandi, ein í Hollandi og tvær í Bandaríkjunum. 

Vöruhótelið á Íslandi er stærsta vöruhús Eimskips og rúmar það 23 þúsund pallettur. 

Landflutningar og dreifing Eimskips eru staðsett í fimm löndum, á Íslandi, í Færeyjum, í 

Danmörku, í Hollandi og í Bandaríkjunum.  Á Íslandi og í Færeyjum eru stærstu dreifikerfi 

Eimskips. Flugþjónusta Eimskips er staðsett í fimm löndum, á Íslandi, í Færeyjum, í 
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Bretlandi, Hollandi og Bandaríkjunum. Utan eigin kerfis býður flutningsmiðlun Eimskips upp 

á lausnir í flutningum og hefur Eimskip aðgang að stóru flutningakerfi gegnum samstarfsaðila 

sína. Eimskip á í samstarfi við stór erlend skipafélög og umboðsaðila og leggur 

flutningsmiðlun Eimskips aðaláherslu á frystiflutningsmiðlun. Kína, Holland og Noregur eru 

stærstu markaðssvæði Eimskips í flutningsmiðlun. Flutningsmagn Eimskips jókst um 3,4% 

milli áranna 2012 og 2011, flutningsmagn Eimskips var um 1,5 milljónir tonna árið 2011 sem 

var rúmlega 5% aukning í flutningsmagni frá árinu 2010 og eru sjávarafurðir verulegur hluti 

af flutningsmagni í flutningakerfi Eimskips (Eimskipafélag Íslands 2012c, Eimskipafélag 

Íslands, 2013a). 

Útboð á hlutabréfum Eimskips skiptist í lokað áskriftarferli og almennt útboð. Lokaða 

áskriftarferlið var fyrir takmarkaðan fjölda fjárfesta sem félagið ásamt ráðgjöfum útboðsins 

völdu. Ráðgjafar útboðsins voru Straumur Fjárfestingabanki hf. og Íslandsbanki hf. Í lokaða 

áskriftarferlinu var fjárfestunum boðið að skrá sig fyrir hlutum í félaginu á verðbilinu 205 – 

225 íslenskar krónur á hlut (Eimskipafélag Íslands, 2013a). Töluverð umframeftirspurn var í 

lokaða hlutafjárútboðinu, tilboðum fyrir 8.340 milljónir króna á verðinu 208 kr. á hlut var 

tekið en samtals bárust tilboð fyrir 12.000 milljónir kr. Athygli vekur að lykilstjórnendur 

Eimskips féllu frá öllum þeim kaupréttum sem þeim hafði verið úthlutað frá árinu 2010. 

Fengu lykilstjórnendur kaupréttina úthlutaða eftir vel heppnaða endurskipulagningu félagsins 

(Eimskipafélag Íslands, 2012a). Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins og lífeyrissjóðurinn Gildi 

tóku ekki þátt í hlutafjárútboði Eimskips m.a. vegna óánægju með kauprétti lykilstjórnenda 

Eimskips (Viðskiptablaðið, 2012). 

Í lokaða útboðinu settu fagfjárfestar fyrirvara við kaupréttina sem hefði getað leitt til þess 

að Eimskip yrði ekki skráð á markað og því hafi stjórnendur gefið eftir kauprétti sína á 

hlutabréfum í félaginu að sögn forstjóra Eimskips, Gylfa Sigfússonar (Rúv.is, 2012). Almenna 

útboðið var í boði fyrir almenna fjárfesta og var útboðsgengið ákveðið út frá eftirspurn í 

lokaða áskriftarferlinu. Var útboðsgengið í almenna útboðinu 208 kr. á hlut. Í almenna 

útboðinu var 5% af heildarhlutafé félagsins til sölu en þar sem meira en fimmföld 

umframeftirspurn var miðað við þann 5% hlut, var aukið við framboð í útboðinu um 3% eins 

og kom fram í skráningarlýsingu Eimskips. Voru því seldir 8% af útgefnum hlutum félagsins í 

almenna útboðinu.  

Í tengslum við skráningu Eimskips á Aðalmarkað Nasdaq OMX Iceland hf. skiptu 42% 

hluta um eigendur, 20% hlutur var seldur í lokaða útboðinu, 8% hlutur var seldur í almenna 

útboðinu en áður en lokaða útboðið hófst hafði Lífeyrissjóður verzlunarmanna keypt 14% hlut 
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af slitastjórn Landsbankans og sjóðum á vegum The Yucaipa Companies (Eimskipafélag 

Íslands, 2012c). 

 

 
Mynd 5. Þróun hlutabréfaverðs í Eimskip frá 16. nóvember 2012 til 20. mars 2013 (Nasdaq 

OMX Nordic, e.d). 

 

Mynd 5 sýnir þróun hlutabréfaverðs í Eimskip frá því að félagið kom á markað 16. nóvember 

2012 og fram til 20.mars 2013. Á fyrsta viðskiptadegi endaði hlutbréfaverð Eimskips í 225 kr. 

á hlut og er það hækkun um 8,17% frá útboðsgenginu 208 kr. á hlut. Lægsta dagslokaverð á 

hlutabréfum Eimskips var 217 kr.10. desember 2012 en hæsta dagslokaverð var 280,50 kr. , 

dagana 18 og 20. mars 2013. Hefur því hlutabréfaverð í Eimskip hækkað um 34,86% frá 

skráningu. 

 

 

Mynd 6. Samanburður á þróun hlutabréfaverðs í Eimskip og þróun OMXI6    

vísitölunnar frá 16. nóvember til 20. mars 2013 (Nasdaq OMX Nordic, e.d). 
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Mynd 6 sýnir samanburð á þróun hlutabréfaverðs í Eimskip og þróun OMXI6 

hlutabréfavísitölunnar frá 16. nóvember 2012 til 20. mars 2013 og er töluverð fylgni þar á 

milli. Gengi OMXI6 16. nóvember 2012 var í 990,1 stigum þegar Eimskip var skráð á 

markað, en stóð í 1232,45 stigum 20. mars 2013 og er það hækkun um 24,48%. Eimskip kom 

nýtt inn í Úrvalsvísitöluna OMXI6 2. janúar 2013 (Mbl.is, 2012b).  

Eimskip er með skýra arðgreiðslustefnu og er stefnan að greiða 10-30% af nettó hagnaði í 

arð en áskilur félagið sér þó rétt til breytinga (Eimskipafélag Íslands, 2012b). Á aðalfundi 

Eimskips sem haldinn var 3. apríl 2013 var samþykkt að greiða hluthöfum arð að upphæð 

2,10 kr. á hlut fyrir árið 2012 og er það um 20% af nettó hagnaði félagsins (Eimskipafélag 

Íslands, 2013b). 

 

6. Markaðsgreining Eimskipafélags Íslands 
 

Í markaðsgreiningu á Eimskip verður reynt að gera betur grein fyrir því umhverfi sem 

Eimskip starfar í, markmiðum þess og stefnu. Notast verður við SVÓT greiningu í  þessari 

markaðsgreiningu. 

 

6.1 SVÓT-greining 
 

SVÓT-greining (e. SWOT analysis) byggist á því að greina styrkleika og veikleika 

fyrirtækisins ásamt því að greina ógnanir og tækifæri sem fyrirtækið stendur frammi fyrir. 

SVÓT-greining skiptist í innri og ytri greiningu, þar sem styrkleikar og veikleikar eru innri 

þættir en ógnanir og tækifæri eru ytri þættir (Kotler, Armstrong, Wong og Saunders, 2008).  

 

6.1.1 Styrkleikar 

 

Styrkleikar Eimskips felast í því að Eimskip leggur áherslu á afmörkuð svæði þar sem 

sérþekking Eimskips skiptir máli. Á Íslandi er Eimskip stærsta gámaflutningafyrirtækið og er 

félagið með sterka stöðu bæði í sjó- og landflutningum. Einnig á Eimskip stærsta 

gámaflutningafélagið í Færeyjum, Faroe Ship, sem Eimskip keypti árið 2004. Styrkleikar 

Eimskips felast m.a. í þeirri sérstöðu að Eimskip er eina gámaflutningafélagið sem býður upp 
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á beinar og reglulegar siglingar milli Íslands og Norður-Ameríku, Eimskip er eina 

gámaflutningafélagið sem býður upp á beinar, reglulegar siglingar milli Nýfundnalands og 

Evrópu ásamt því að Eimskip er eina gámaflutningafélagið sem býður upp á reglubundnar 

siglingar milli Norður-Noregs og Norður-Ameríku. Styrkleikar Eimskips felast einnig í 

sérhæfingu í flutningi á hitastýrðum afurðum og eru sjávarafurðir stór hluti í þeim flutningum. 

Telst það einnig til styrkleika að starfsemi Eimskips er afmörkuð við flutningastarfsemi 

(Eimskipafélag Íslands, 2012b). 

 

6.1.2 Veikleikar 

 

Eimskip er lítið félag í samanburði við mörg önnur skipafélög, m.a. Maersk Line, 

Mediterranean Shipping Company og CMA CMG og getur verið erfitt fyrir lítið félag að 

hasla sér völl á nýjum mörkuðum þar sem samkeppni ríkir. Telst það til veikleika að 

flugflutningar eru einungis lítill hluti af þeirri flutningsmiðlun Eimskips og því líklegt að 

mörg önnur félög séu mun stærri og sterkari í flugflutningum. Telst það til veikleika að erfitt 

getur verið fyrir Eimskip að komast inn á markaði þar sem staðbundnir aðilar hafa sína 

sérstöðu. Telst það til veikleika að Eimskip er ekki með eigið útibú í Suður-Ameríku 

(Eimskipafélag Íslands, 2012b).  

 

6.1.3 Ógnanir 

 

Á Íslandsmarkaði eru starfrækt önnur flutningafyrirtæki sem Eimskip á í samkeppni við. Sem 

dæmi má nefna Samskip, Thorship, Nesskip hf. og Nes hf. Töluverð samkeppni ríkir á 

Íslandsmarkaði en dæmi um það er að þegar Ríkisstjórn Íslands ákvað að bjóða út 

strandsiglingar við landið, sem þá höfðu legið niðri um nokkurn tíma, þá var útboðinu frestað 

þar sem bæði Eimskip og Samskip tilkynntu áætlanir um að hefja strandsiglingar á nýjan leik 

(Vísir.is, 2013a). Bæði Eimskip og Samskip hófu strandsiglingar sínar í mars 2013 og má því 

segja að Samskip sé töluverð ógn við fyrirtækið á Íslandsmarkaði. 

Á Nýfundnalandi snýr samkeppnin einkum að Oceanex ásamt öðrum alþjóðlegum 

skipafélögum, akstursfyrirtækjum og flutningsmiðlurum. Í Noregi á Eimskip í samkeppni við 

önnur félög sem bjóða upp á sjóflutninga um strendur Noregs. Þau félög sem Eimskip á helst í 

samkeppni við þar eru m.a. Norlines, SeaCargo, SilverGreen og North-Sea Container Line. Í 

Færeyjum á Eimskip í samkeppni um flutninga til og frá Færeyjum og eru helstu 

samkeppnisaðilar í Færeyjum Smyril Blue Water, Freshlink og Samskip ásamt því að eiga í 
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samkeppni við önnur smærri félög í landflutningum.. Á alþjóðavísu á Eimskip einnig í 

samkeppni við alþjóðleg flutningsmiðlunarfyrirtæki, m.a.  Kuhne + Nagel, Schenker og 

Panalpina ásamt samkeppni við önnur skipafélög, m.a. stóru skipafélögin Maersk Line, 

Mediterranean Shipping Company og CMA CMG. Þar að auki á fyrirtækið í samkeppni við 

staðbundna aðila á hverjum markaði fyrir sig. 

Eftirspurn eftir flutningaþjónustu og flutningamiðlun getur verið mjög sveiflukennd og 

fylgir hagsveiflum, því stendur Eimskip mikil ógn af niðursveiflum í hagkerfinu, bæði á 

mörkuðum sem Eimskip starfar á sem og á heimsvísu. Eimskip stafar ógn af 

gjaldmiðlasveiflum, þar sem bæði tekjur og gjöld geta verið í mismunandi myntum. Eimskip 

þarf að vera með tryggt hafnaraðgengi og verð á eldsneyti hefur mikil áhrif á reksturinn. 

Fyrirtækinu stafar einnig ógn af flóttamönnum og laumufarþegum, hælisleitendur á Íslandi 

hafa reynt skipulagðar tilraunir til að koma sér um borð í skip Eimskips og hótaði m.a. 

bandaríska strandgæslan að banna skipum Eimskips að leggja að bryggju þar í landi ef ekkert 

yrði gert í því að stöðva þróun mála (Mbl. is, 2013a).  

Strand skipa Eimskips geta haft mikil áhrif á reksturinn. Í febrúar 2011 strandaði Goðafoss, 

skip Eimskips, í Oslóarfirði og lak olía úr skipinu með tilheyrandi umhverfismengun. Krafa 

frá norskum yfirvöldum á tryggingafélag Eimskips vegna hreinsunarstarfs á olíu sem lak úr 

skipinu var rúmir tveir milljarðar íslenskra króna (Mbl.is, 2013b). Auk þess gætu breytingar í 

lagalegu og pólitísku umhverfi haft neikvæð áhrif á rekstur fyrirtækisins.  

 

6.1.4 Tækifæri 

 

Tækifæri Eimskips eru mörg. Fækkun hefur orðið á fyrirtækjum sem sérhæfa sig í flutningum 

og flutningsmiðlun á frystum afurðum og getur Eimskip haldið áfram að styrkja sig á þeim 

markaði enn frekar. Undanfarin ár hefur Eimskip fjölgað starfsstöðvum sínum og í dag horfir 

Eimskip einna helst til Asíu og Evrópu. Eimskip skoðar einnig tækifæri í Suður-Ameríku og 

stefnir fyrirtækið á það að fjölga starfstöðvum sínum enn frekar með því að opna tvær nýjar 

starfsstöðvar árlega. Eimskip skapar tækifæri með tveimur nýjum gámaflutningaskipum sem 

eru væntanleg árið 2013 og munu nýju skipin auka flutningsgetu fyrirtækisins. Á Íslandi eru 

mörg tækifæri sem tengjast m.a. stóriðju, sjávarútvegi, olíu og öðrum iðnaði. Einnig skapa 

strandsiglingarnar sem nýlega hófust við Ísland ný tækifæri. 

Aukin tækifæri eru á nýju siglingaleiðinni milli Norður-Noregs og Norður-Ameríku þar 

sem siglingaleiðinni hefur verið vel tekið og jöfn og þétt aukning í flutningsmagni hefur verið 

á þeirri leið (Eimskipafélag Íslands, 2012a). Einnig liggja tækifæri fyrir Eimskip í Noregi m.a. 
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vegna aukningar þorskkvóta í Barentshafi (Vísir.is, 2012), ásamt tækifærum tengdum 

eldislaxi. Í Færeyjum tengjast tækifæri Eimskips m.a. eldislaxi, uppsjávarfiski og olíu. Á 

Nýfundnalandi eru tækifæri fyrir Eimskip tengd beinum siglingum, sjávarútvegi, 

olíuverkefnum, námuvinnslu og orkuverum. Á Grænlandi er horft til tækifæra tengdum 

olíuvinnslu, námuvinnslu og orkuvera ásamt því að Ísland yrði umskipunarhöfn fyrir 

Grænland (Eimskipafélag Íslands, 2012a). Tækifæri eru fyrir Eimskip ef Ísland yrði 

umskipunarhöfn þegar Norður-Íshafsleiðin opnar. Einnig felast tækifæri fyrir Eimskip vegna 

fyrirhugaðrar olíuleitar á Drekasvæðinu. 

 

7. Verðmat á Eimskipafélagi Íslands 
 

Í þessum kafla verður gert verðmat á Eimskip. Þróun lykilstærða í rekstrarreikningi, 

efnahagsreikningi og sjóðstreymisyfirliti fyrirtækisins verður skoðuð og auk þess gerðar 

næmnigreiningar á niðurstöðu. 

7.1 Þróun lykilstærða 
 

Tafla 1. Þróun lykilstærða í rekstrarreikningi (Eimskipafélag Íslands, 2013a). 

Rekstrarreikningur, fjárhæðir í þúsundum evra Q4 2012 Q4 2011 Breyting 2012 2011 Breyting 
Rekstrartekjur 105.508 100.137 5,4% 414.330 384.727 7,7% 

Rekstrargjöld 99.221 91.544 8,4% 378.162 341.572 10,7% 
Rekstrarhagnaður 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% 
Rekstrarhagnaður (EBIT) 169 3.366 -95,0% 13.732 19.932 -31,1% 

Fjármagnsliðir -1.049 -1.157 -9,3% -2.983 -3.709 -19,6% 
Hagnaður 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% 
Hagnaður tímabilsins -993 615 -261,5% 12.731 13.145 -3,1% 

Leiðrétt fyrir einskiptisliðum: 
      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 sýnir helstu tölur úr rekstrarreikningi fyrir fjórða ársfjórðung ársins 2012 og 2011 

ásamt heildartölum fyrir árin 2012 og 2011. Rekstrartekjur fyrir árið 2012 námu 414,3 m. evra 
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og er það aukning um 7,7% frá árinu 2011. Hagnaður fyrir árið 2012 var 12,7 m. evra eftir 

skatta en var 13,1 m. evra árið 2011 og er það lækkun um 3,1% milli ára. Rekstrarhagnaður 

fyrir afskriftir, EBITDA, fyrir árið 2012 nam 36,2 m. evra en var 43,2 m. evra árið 2011. 

Þegar búið er að leiðrétta fyrir einskiptisliðum (e. one off-items) er EBITDA fyrir árið 2012 

40,8 m. evra en var 37,5 m. evra fyrir árið 2011 og er það hækkun um 8,8% milli ára. Á árinu 

2012 skiptust einskiptisliðirnir í skráningarkostnað Eimskips á Nasdaq OMX Iceland upp á 

1,7 m. evra og gjaldfærslu vegna niðurfellingar kauprétta lykilstjórnenda Eimskips upp á 2,9 

m. evra, samtals 4.6 m. evra. Gjaldfærsla vegna niðurfærslu kauprétta lykilstjórnenda 

Eimskips hefur ekki áhrif á sjóðstreymi félagsins né heildarstöðu eigin fjár en hefur aftur á 

móti áhrif á rekstrarhagnað (Eimskipafélag Íslands, 2013c).  

Á árinu 2011 skiptust einskiptisliðirnir í greiðslu á kröfu að upphæð 6,4 m. evra sem hafði 

verið afskrifuð og hafði það jákvæð einskiptisáhrif ásamt því að kostnaður vegna strands 

Goðafoss nam 0,7 m. evra sem hafði neikvæð einskiptisáhrif, samtals 5,7 m. evra. 

Rekstrarhagnaður, EBIT, leiðrétt fyrir einskiptisliðum var 18,3 m. evra en var 14,2 m. evra 

árið 2011 og er það hækkun um 28,7% milli ára. EBITDA hlutfall leiðrétt fyrir 

einskiptisliðum var 9,8% árið 2012 samanborið við 9,9% árið 2011. EBIT hlutfall leiðrétt 

fyrir einskiptisliðum nam 4,4% fyrir árið 2012 en var 3,8% 2011. 

 

 

Tafla 2. Lykilstærðir úr efnahagsreikningi Eimskips, 31.12.2012 og 31.12.2011 

(Eimskipafélag Íslands, 2013b). 

Efnahagsreikningur, fjárhæðir í þúsundum evra 31.12.2012 31.12.2011 Breyting 
Eignir 313.281 283.224 10,6% 

Fastafjármunir 209.723 176.946 18,5% 
Eigið fé 199.599 176.509 13,1% 

Skuldir 113.682 106.715 6,5% 
Nettóskuldir 21.950 18.689 17,4% 

Eiginfjárhlutfall 63,7% 62,3% 
                 

Tafla 2 sýnir stöðu efnahagsreiknings Eimskips 31. desember 2012 og 31. desember 2011. 

Eignir Eimskips á bókfærðu virði námu 313,3 m. evra í árslok 2012 en voru 283,2 m. evra í 

árslok 2011 og er það aukning um 10,6% á milli ára. Fastafjármunir námu 209,7 m. evra í 

árslok 2012 en voru 176,9 m. evra í árslok 2011. Er það aukning um 18,5% milli ára eða 32,8 

m. evra og má rekja aukninguna að miklu leyti til fjárfestinga í skipum á árinu 2012 eða 26,4 

m. evra. Eigið fé Eimskips nam 199,6 m. evra í árslok 2012 en nam 176,5 m. evra í árslok 

2011 og er það hækkun um 13,1%.. Eiginfjárhlutfall í árslok 2012 var 63,7% á móti 62,3% í 
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árslok 2011. Skuldir námu 113,7 m. evra í árslok 2012 en námu 106,7 m. evra í árslok 2011 

og er það aukning um 6,5%. Nettóskuldir námu tæpum 22 m. evra í árslok 2012 en námu 18,7 

m. evra í árslok og er það aukning um 17,4% milli ára. Vaxtaberandi skuldir námu 59,3 m. 

evra í árslok 2012 en námu 62,2 m. evra í árslok 2011. Skiptast vaxtaberandi skuldir í árslok 

2012 þannig að skammtímaskuldir eru 5,6 m. evra, langtímaskuldir eru 45,1 m. evra og 

fjármögnunarsamningar 8,5 m. evra (Eimskipafélag Íslands, 2013b). 

 

Tafla 3. Lykilstærðir úr sjóðstreymisyfirliti Eimskips (Eimskipafélag Íslands,        

2013b). 

Sjóðstreymi, fjárhæðir í þúsundum evra 2012 2011 Breyting 

Handbært fé frá rekstri 36.872 27.226 35,4% 
Fjárfestingahreyfingar -39.188 -22.577 73,6% 

Fjármögnunarhreyfingar -4.369 -11.495 -62,0% 
Hækkun/lækkun á handbæru fé -6.685 -6.846 -2,4% 

Handbært fé í lok tímabils 37.304 43.517 -14,3% 

            

Tafla 3 sýnir tölur úr sjóðstreymi Eimskips fyrir árin 2012 og 2011. Handbært fé frá rekstri 

fyrir árið 2012 nam 36,9 m. evra en nam 27,2 m. evra fyrir árið 2011 og er það hækkun um 

35,4%. Fjárfestingahreyfingar voru miklar árið 2012 og námu þær 39,2 m. evra en voru 22,6 

m. evra árið 2011 og er það hækkun um 73,6% á milli ára. Fjármögnunarhreyfingar voru 

neikvæðar um 4,4 m. evra árið 2012 en voru neikvæðar um 11,5 m. evra árið 2011. Handbært 

fé í lok tímabils 2012 nam 37,3 m. evra en nam 43,5 m. evra árið 2011 og er það lækkun um 

14,3%. Heildarbreyting á handbæru fé var neikvæð um 6,7 m. evra árið 2012. 

 

7.2 Aðferðafræði verðmats 
 

Til að finna út hlutafjárvirði Eimskips verður notast við verðmatsaðferðina frjálst sjóðstreymi 

til félags út frá EBIT. Notast verður við tveggja þrepa sjóðstreymisaðferð til að finna út 

rekstrarvirðið. Formúla fyrir tveggja þrepa sjóðstreymisaðferð: 
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Rekstrarvirðið er fundið með því að leggja saman núvirt frjálst sjóðstreymi á spátíma við 

núvirt lokavirði. Lokavirðið er fundið með því að deila í frjálst sjóðstreymi til félags með 

vegnum fjármagnskostnaði að frádregnum eilífðarvexti, g. Hlutafjárvirðið er svo fundið með 

því að draga nettóskuldir frá rekstrarvirðinu. Til að finna verð á hlut er útistandandi hlutum 

deilt í hlutafjárvirðið. Fjöldi útgefinna hluta í Eimskip er 200.000.000 en útistandandi hlutir í 

félaginu eru 194.081.180. Verður notast við útistandandi hluti í verðmatinu.  

Spátímabil sjóðstreymisgreingarinnar nær yfir 10 ár, eða frá árinu 2013 til ársins 2022. 

Milli áranna 2011 og 2012 var 9,5% aukning í rekstrartekjum Eimskips. Í 

sjóðstreymisgreiningu er miðað við 9,0% vexti tekna fyrir árið 2013 sem minnkar svo 

línulega til ársins 2021 í 3,4%. Fyrir árið 2022 er vöxtur tekna kominn í 3,0% sem er 

jafnframt eilífðarvöxtur. Áætlaður eilífðarvöxtur er að mati höfundar nokkuð hóflegur. 

Skýring á háum vexti tekna fyrst um sinn má rekja til þess að gert er ráð fyrir efnahagsbata á 

þeim mörkuðum sem Eimskip starfar á ásamt því að nýju skipin tvö, sem væntanleg eru á 

þriðja ársfjórðungi 2013, skili sér í vexti tekna.  

EBIT framlegð á árinu 2012 var 4,4% en í verðmatinu verður notast við stöðuga 4,8% 

EBIT framlegð út spátímabilið. Meðaltals skatthlutfall samanburðarfélaganna sem starfa í 

sömu grein er frekar lágt, eða 7,92% skv. Damodaran (2013a). Skatthlutfall á Íslandi er 20% 

en Eimskip starfar á alþjóðavettvangi og því verður notast við áætlað skatthlutfall í 

verðmatinu upp á 14%. Í sjóðstreymisgreiningunni verður tekið tillit til skattinneignar 

Eimskips sem nemur 6,7 m. evra. 

 

7.1.1 Áhættulausir vextir (Rf) 

 

Eimskip starfar á alþjóðlegum markaði og eru tekjur Eimskips í mismunandi myntum.  Við 

val á áhættulausum vöxtum fyrir Eimskip verður notast við ávöxtunarkröfu 10 ára 

óverðtryggðra ríkisskuldabréfa í þeirri mynt sem tekjur Eimskips skiptast í. Tekjur Eimskips 

fyrir árið 2012 skiptust þannig eftir myntum að evrur voru 29%, tekjur í Bandaríkjadal voru 

25%, tekjur í íslenskum krónum voru 14%, tekjur í norskum krónum 10% og tekjur í öðrum 

myntum skiptust í 22% (Eimskipafélag Íslands, 2013a). 

Við val á áhættulausum vöxtum var notast við ávöxtunarkröfu ríkisskuldabréfa þann 20. 

mars 2013. Fyrir evru er notast við 10 ára þýsk ríkisskuldabréf og nam ávöxtunarkrafan 

1,39%. Ávöxtunarkrafa á bandarísk ríkisskuldabréf nam 1,96% (Investing.com, e.d.), og 

ávöxtunarkrafa á RIKB22, sem eru óverðtryggð íslensk ríkisbréf, nam 6,25% (Lánamál 

ríkisins, e.d.). Ávöxtunararkrafa á 10 ára norsk ríkisskuldabréf nam 2,25%. Fyrir tekjur 



27 

 

Eimskips í öðrum myntum verður notast við ávöxtunarkröfu út frá körfu alþjóðlegra mynta. 

Verður miðað við 10 ára ríkisskuldabréf og nam ávöxtunarkrafan 3,60% (Investing.com, e.d.).  

 

Tafla 4. Áhættulausir vextir miðað við tekjur Eimskips eftir vægi mynta. 

Áhættulausir vextir 
EUR 29% 1,39% 0,40% 

USD 25% 1,96% 0,49% 
ISK 14% 6,25% 0,88% 

NOK 10% 2,25% 0,23% 
Annað 22% 3,60% 0,79% 

  
Rf = 2,78% 

 

Tafla 4 sýnir hvernig áhættulausir vextir skiptast eftir vægi mynta í tekjum Eimskips og eru 

vegnir áhættulausir vextir 2,78%. 

 

7.2.2 Beta gildi 

 

Til að finna út Beta gildi fyrir Eimskip verður notast við ógírað beta gildi samanburðarfélaga í 

atvinnugreininni sem er svo gírað upp miðað við skuldsetningu Eimskips. Meðaltals beta gildi 

og ógírað beta gildi fyrir samanburðarfélög Eimskips voru fengin af heimasíðu Damodaran 

(2013a). Meðatals beta gildi fyrir samanburðarfélögin er 1,51 en ógírað beta gildi fyrir sömu 

samanburðarfélög er 0,57. Beta gildi Eimskips er fundið út frá ógíruðu beta gildi 

samanburðarfélaga og svo gírað upp miðað við skuldsetningu Eimskips. Markaðsvirði 

hlutafjár Eimskips var 334,4 m. evra 20. mars 2013 og nema vaxtaberandi skuldir Eimskips 

59,3 m. evra.  

 

Β‘E =    
      

       
           

 

Reiknað beta gildi Eimskips er 0,67 og er það mun lægra en meðaltals beta gildi 

samanburðarfélaganna sem er 1,51. Skýrist lágt beta gildi Eimskips af því hversu lítið 

skuldsett félag Eimskip er.  
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7.2.3 Markaðsálag (E(Rm) – RF) 

  

Markaðsálag sem notast verður við er markaðsálag fyrir Bandaríkin í mars 2013 að viðbættum 

helmingi af skuldatryggingarálagi Íslands. Markaðsálag fyrir Bandaríkin í mars 2013 er 

5,43% (Damodaran, 2013b). Lánatryggingarálag Íslands þann 20. mars nam 160 punktum 

sem jafngildir 1,6%. Þar sem helmingur tekna Eimskips kemur frá starfsemi á Íslandi verður 

bætt við helmingi af skuldatryggingarálagi Íslands við markaðsálag fyrir Bandaríkin. 

Markaðsálag fyrir Bandaríkin, 5,43% að viðbættum helmingi af skuldatryggingarálagi 

Íslands, 0,8% gerir 6,23% sem verður notað sem markaðsálag í útreikningi á ávöxtunarkröfu. 

 

7.2.4 Ávöxtunarkrafa eigin fjár 

 

Ávöxtunarkrafa eigin fjár er reiknuð út frá CAPM módeli að viðbættu sérstöku álagi. Sérstaka 

álagið skiptist í smæðarálag og seljanleikaálag. Formúla fyrir CAPM að viðbættu sérstöku 

álagi: 

                      + Sérstakt álag 

 

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

álag sem notast verður við í útreikningi er 2,9%. Útreikningur á ávöxtunarkröfu: 

 

                            = 9,9% 

 

Reiknuð ávöxtunarkrafa út frá CAPM módelinu að viðbættu sérstöku álagi gerir 9,9%. 

 

7.2.6 Kostnaður skulda 

 

Krafa á skuldir Eimskips er fundin út með því að bæta álagi á áhættulausa vexti þeirra mynta 

sem skuldir Eimskips eru í. Lán með veði í fastafjármunum Eimskips nema 50,7 m. evra. 

Skuldir Eimskips eru að langstærstum hluta í evrum eða 83,7%, skuldir í Bandaríkjadal eru 

10,1%, skuldir í dönskum krónum eru 1,8% og skuldir í öðrum myntum eru 4,3%. Við val á 

áhættulausum vöxtum var notast við ávöxtunarkröfu ríkisskuldabréfa þann 20. mars 2013. 

Fyrir evru er notast við 10 ára þýsk ríkisskuldabréf og nam ávöxtunarkrafan 1,39%. 

Ávöxtunarkrafa á bandarísk ríkisskuldabréf nam 1,96% og ávöxtunarkrafa á 10 ára dönsk 
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ríkisskuldabréf nam 1,57%. Fyrir skuldir Eimskips í öðrum myntum verður notast við 

ávöxtunarkröfu út frá körfu alþjóðlegra mynta. Verður notast við 10 ára ríkisskuldabréf og 

nam ávöxtunarkrafan 3,60% (investing.com, e.d.).  

Þar sem vextir eru mjög lágir nú um stundir og líklegt að þeir muni hækka eitthvað í náinni 

framtíð verður notast við 4% álag á áhættulausa vexti til að finna út kröfu á skuldir Eimskips. 

 

Tafla 5. Krafa á skuldir Eimskips út frá vægi mynta. 

Krafa á skuldir 
EUR 42.470 83,7% 1,39% 1,16% 

USD 5.116 10,1% 1,96% 0,20% 
DKK 929 1,8% 1,57% 0,03% 

Annað 2.201 4,3% 3,60% 0,16% 
Samtals 50.716 

  
1,55% 

   
Álag 4,00% 

   
Rd= 5,55% 

 

Tafla 5 sýnir hvernig krafa á skuldir Eimskips er fundin út frá áhættulausum vöxtum og vægi 

þeirra mynta sem Eimskip skuldar í. Að viðbættu álagi upp á 4% er krafa á skuldir Eimskips 

5,55%.  

7.2.5 WACC - Veginn fjármagnskostnaður  

 

Markaðsvirði hlutafjár Eimskips er 334,4 m. evra og eru vaxtaberandi skuldir 59,3 m. evra. 

Veginn fjármagnskostnaður Eimskips er reiknaður út frá WACC formúlunni:  

 

WACC  =  
      

              
               

       

              
           

 

Veginn fjármagnskostnaður Eimskips reiknaður út frá frá markaðsvirði er 9,1%. 
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7.4 Sjóðstreymisgreining 
 

Tafla 6. Sjóðstreymisgreining, spátímabil 2013 til 2022. 

Sjóðstreymisgreining 
Spátímabil 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Lokavirði 

Tekjur 451.620 489.104 526.276 562.589 597.470 630.330 660.586 687.670 711.051 732.383 

Vöxtur í 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 framlegð 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 virðisrýrnun 27.594 29.835 32.103 34.318 36.446 39.080 41.617 46.762 49.774 54.196 

Veltufjárbinding -932 -937 -929 -908 -872 -822 -756 -677 -585 -533 

Fjárfestingar -41.549 -42.063 -44.733 -46.695 -48.395 -49.796 -51.526 -52.951 -54.040 -54.196 

Frjálst sjóðstreymi 6.790 10.312 8.567 9.939 11.842 14.483 16.604 21.521 24.501 29.699 

Núvirt frjálst sjóðstreymi 6.790 9.452 7.198 7.654 8.359 9.370 9.846 11.697 12.207 
  

 

 

Tafla 7. Niðurstaða úr sjóðstreymisgreiningu. 

Niðurstaða 
Eilífðarvöxtur 

 
3,00% 

WACC 
 

9,1% 
Núvirt frjálst sjóðstreymi á spátíma 

 
82.572 

Lokavirði 
 

486.877 
Núvirt lokavirði 

 
242.561 

Heildavirði félags 
 

325.133 
Nettóskuldir 

 
21.950 

Hlutafjárvirði 
 

303.183 
Fjöldi hluta 

 
194.081 

Verðmæti á hlut EUR 
 

1,56 
Gengi EUR/ISK 

 
162,8 

Verðmæti á hlut ISK 
 

254 
 

 

Tafla 6 sýnir sjóðstreymisgreiningu á Eimskip með spátímabili frá árinu 2013 til ársins 2022 

og tafla 7 sýnir niðurstöður úr þeirri sjóðstreymisgreiningu. Samanlagt núvirt frjálst 

sjóðstreymi á spátíma er 82,6 m. evra miðað við 9,1% veginn fjármagnskostnað. Núvirt 
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lokavirði félagsins miðað við 3,0% eilífðarvöxt og 9,1% veginn fjármagnskostnað er 242,6 m. 

evra. Heildarvirði félagsins er fundið með því að leggja núvirt frjálst sjóðstreymi á spátíma 

saman við núvirt lokavirði og er heildarvirði félagsins 325,1 m. evra. Hlutafjárvirðið fæst með 

því að draga nettó skuldir félagsins, 21,95 m. evra, frá heildarvirði félagsins og með því fæst 

að hlutafjárvirðið er 303,2 m. evra. Til að finna út verðmæti á hlut í félaginu er fjölda 

útistandandi hluta, 194,1 milljónir hluta, deilt upp í hlutafjárvirðið. Fæst þá út að verðmæti á 

hlut í félaginu er 1,56 evra, gengi evru á móti íslenskri krónu þann 20. mars 2013 var 162,8 

kr. og gefur það verðmæti á hlut upp á 254 kr. 

 

7.5 Næmnigreining 
 

Næmnigreining (e. sensitivity analysis) er mikilvæg til að gera sér grein fyrir þeim áhrifum 

sem breyting á mismunandi gildum sem notuð eru í verðmati hefur á niðurstöðu verðmatsins. 

Gerðar voru þrenns konar næmnitöflur fyrir hlutabréfverð í Eimskip í evrum og sýna þær 

hvaða áhrif hækkun eða lækkun mismunandi gilda hafa á hlutabréfaverð í Eimskip. Töflurnar 

skiptast í næmnigreiningu út frá breytingu á EBIT framlegð og vegnum fjármagnskostnaði, 

næmnigreiningu út frá breytingu á eilífðarvexti og vegnum fjármagnskostnaði og að lokum 

næmnigreiningu út frá breytingu í vexti tekna og vegnum fjármagnskostnaði. 

 

Tafla 8. Næmnigreining út frá breytingu á EBIT framlegð og WACC. 

  
WACC 

   
   

  E
B

IT
 f

ra
m

le
gð

 

 
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 
4,40% 1,58 1,51 1,45 1,39 1,33 1,28 1,23 

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 

5,00% 1,87 1,79 1,72 1,65 1,58 1,53 1,47 
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 sýnir hvernig hlutabréfaverð í Eimskip í evrum breytist við breytingu á EBIT 

framlegð og vegnum fjármagnskostnaði. Hlutabréfaverð út frá sjóðstreymisgreiningu á 

Eimskip var 1,56 evra á hlut og miðaðist það við 4,8% EBIT framlegð og 9,1% veginn 

fjármagnskostnað. Ef t.a.m. EBIT framlegð lækkar um 0,2%, niður í 4,6%, og veginn 

fjármagnskostnaður hækkar um 0,2%, upp í 9,3%, lækkar hlutabréfaverð niður í 1,42 evra á 
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hlut. Lækkun á EBIT framlegð hefur lækkunaráhrif á hlutabréfaverðið en lækkun á vegnum 

fjármagnskostnaði hefur hækkunaráhrif á hlutabréfaverðið og öfugt. 

 

         Tafla 9. Næmnigreining út frá breytingu á eilífðarvexti og WACC. 

  
WACC 

   
   

  E
ilí

fð
ar

vö
xt

u
r 

 
8,50% 8,70% 8,90% 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 

2,80% 1,72 1,65 1,58 1,52 1,46 1,41 1,36 
3,00% 1,77 1,70 1,63 1,56 1,50 1,44 1,39 

3,20% 1,83 1,75 1,67 1,60 1,54 1,48 1,42 
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 sýnir hvernig hlutabréfaverð í Eimskip í evrum breytist við breytingu á eilífðarvexti 

og vegnum fjármagnskostnaði. Hlutabréfaverð út frá sjóðstreymisgreiningu á Eimskip var 

1,56 evra á hlut og miðaðist það við 3% eilífðarvöxt og 9,1% veginn fjármagnskostnað. Ef 

t.a.m. eilífðarvöxturinn lækkar um 0,2%, niður í 2,8%, og veginn fjármagnskostnaður hækkar 

um 0,2%, upp í 9,3%, lækkar hlutabréfaverð niður í 1,46 evra á hlut. Lækkun á eilífðarvexti 

hefur lækkunaráhrif á hlutabréfaverðið og öfugt. 

 

          Tafla 10. Næmnigreining út frá breytingu í vexti tekna og WACC. 

  
WACC 

  B
re

yt
in

g 
í v

et
i t

e
kn

a
  

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 
0,00% 1,77 1,70 1,63 1,56 1,50 1,44 1,39 

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 sýnir hvernig hlutabréfaverð í Eimskip í evrum breytist við breytingu á vexti tekna 

fyrir árin 2013 til 2021 og vegnum fjármagnskostnaði. Í sjóðstreymisgreiningu á Eimskip var 

miðað við 9,0% vexti tekna fyrir árið 2013 og minnkaði vöxtur línulega til ársins 2021 í 3,4%. 

Gert var ráð fyrir að árið 2022 væri Eimskip búið að ná eilífðarvexti, eða 3%. Miðað við 

þessar forsendur og 9,1% veginn fjármagnskostnað var hlutabréfaverð í Eimskip 1,56 evra. Ef 
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t.a.m. hækkun verður í vexti tekna um 0,2% fyrir árin 2013 til 2021 og veginn 

fjármagnskostnaður lækkar um 0,2%, niður í 8,9%, hækkar hlutabréfaverð upp í 1,77 evra á 

hlut. Hækkun breytinga á vexti tekna hefur hækkunaráhrif á hlutabréfaverðið en lækkun á 

vegnum fjármagnskostnaði hefur hækkunaráhrif á hlutabréfaverðið og öfugt. 

 

8. Niðurstöður 
 

Í verkefninu var leitast við að svara rannsóknarspurningunni: „Hvert er virði hlutafjár 

Eimskipafélags Íslands hf.“ Höfundur mat hlutafjárvirði Eimskips út frá verðmatsaðferðinni 

frjálst sjóðstreymi til félags, með upphafspunkt í EBIT. Niðurstaða sjóðstreymisgreiningar 

leiddi í ljós að virði á hlut í Eimskip er 1,56 evra á hlut sem jafngildir 254 kr. á hlut miðað við 

gengi EUR/ISK 162,8 þann 20. mars 2013. Markaðsgengi Eimskips þennan sama dag var 

280,50 kr. á hlut. Virðismatsgengið er því 9,4% lægra heldur en markaðsgengið og því mælir 

höfundur með sölu hlutabréfa í Eimskip.  

Næmnigreiningarnar út frá niðurstöðu verðmatsins sýna hversu mikilvægt er að gera sér 

grein fyrir þeim áhrifum sem þær breytingar á gildum sem notast var við verðmatið, hafa á 

hlutabréfaverð Eimskips. Ef veginn fjármagnskostnaður hækkar um 0,2% lækkar 

hlutabréfaverð í 1,50 evra á hlut en ef lækkun er á vegnum fjármagnskostnaði um 0,2% 

hækkar hlutabréfaverð í 1,63 evra á hlut. Ef EBIT framlegð hækkar um 0,2% hækkar 

hlutabréfaverð í 1,65 evra á hlut en ef EBIT framlegð lækkar um 0,2% lækkar hlutabréfaverð í 

1,48 evra á hlut. Ef eilífðarvöxtur lækkar um 0,2% lækkar hlutabréfaverð í 1,52 evra á hlut en 

ef eilífðarvöxtur hækkar um 0,2% hækkar hlutabréfaverð í 1,60 evra á hlut. Ef breyting í vexti 

tekna hækkar um 0,2% hækkar hlutabréfaverð í 1,70 evra á hlut en ef breyting í vexti tekna 

lækkar um 0,2% lækkar hlutabréfaverð í 1,44 evra á hlut. 

Hafa ber í huga að fáir fjárfestingarkostir eru í boði á Íslandi í dag og fjárfestingarþörf 

lífeyrissjóðanna er mikil. Í ljósi þess að lífeyrissjóðirnir eru fastir inni í gjaldeyrishöftum er 

líklegt að umframeftirspurn muni verða á innlendum hlutabréfum sem getur leitt til hærra 

hlutabréfaverðs í Eimskip sem og öðrum félögum á íslenska hlutabréfamarkaðnum. 
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9. Lokaorð 
 

Íslenski hlutabréfamarkaðurinn á sér ekki langa sögu og eftir hrun hans 2008 voru engar 

nýskráningar félaga á markað gerðar fyrr en rúmum þremur árum síðar, eða í desember 2011, 

en þá var um að ræða verslunarfyrirtækið Haga. Má því segja að ákveðin tímamót hafi verið í 

sögu íslenska hlutabréfamarkaðarins með útboðinu í Högum. Þónokkrar nýskráningar eru 

fyrirhugaðar á hlutabréfamarkaðinn á næstunni og má búast við að umframeftirspurn verði í 

hlutafjárútboðum þeirra félaga samanber þá umframeftirspurn sem verið hefur í 

hlutafjárútboði þeirra félaga sem hafa komið á markað eftir hrun.  

Umframeftirspurn eftir hlutabréfum stafar m.a. af gjaldeyrishöftum þar sem  

fjárfestingarþörf lífeyrissjóðanna og fjárfesta, sem bundnir eru við krónur, er mikil. 

Gjaldeyrishöftin geta haft mikil áhrif á innlendan hlutabréfamarkað og brenglað verðmyndun 

og því mikilvægt að gera sér grein fyrir þeirri hættu á að verðbóla myndist á 

hlutabréfamarkaðnum. 

Við þessar aðstæður sýna mismunandi verðmatsmódel því mikilvægi sitt. Verðmatsmódel 

geta m.a. hjálpað til við að áætla raunvirði eignarinnar og út frá þeirri áætlun er svo hægt að 

bera saman við markaðsvirðið og sjá hvort félagið er rétt metið, ofmetið eða vanmetið á 

markaði. Fróðlegt verður að fylgjast með þeirri þróun sem losun gjaldeyrishafta mun hafa á 

innlenda eignamarkaði og með hvaða hætti losun gjaldeyrishaftanna muni fara fram. 
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