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1   Inngangur 

Fjallað verður um nokkrar aðferðir við verðmat á hlutabréfum skráðum á skipulegan 

hlutabréfamarkað. Farið verður yfir helstu kosti og galla þeirra ásamt því hvaða þættir eru 

mikilvægastir í framkvæmdinni og geta hugsanlega haft afgerandi áhrif á niðurstöðuna. 

Félagið Marel hf. sem er skráð í Kauphöll Íslands verður notað til að sýna aðferðirnar og 

verður leitast við að svara þeirri spurningu í ritgerðinni hvert sé virði eigin fjár þess. Þær 

aðferðir sem verður notast við verða frjálst sjóðstreymi til fyrirtækis og 

kennitölusamanburður. 

1.1   Hvað er verðmat? 

Flest hefur verðmiða. Jafnvel mannslíf hafa peningalegt gildi í augum tryggingafélaga. Þegar 

kemur að verðmati fjáreigna eins og hlutabréfa eru aðferðirnar eins fjölbreyttar og þær eru 

margar. Einfaldasta verðmatið er mat á virði eigna í efnahagsreikningi fyrirtækisins að 

frádregnum skuldum þess, sem sagt bókfært virði eigin fjár (e. book value). Hvað skapar 

virði í fyrirtækjum? Samkvæmt kenningum hefðbundinnar virðisstjórnunar þá skapa fyrirtæki 

virði með því að sníða alla sína greiningar- og framkvæmdarferla þannig að sjóðstreymi frá 

eignum þeirra skili hærri arðsemi en fjármagnskostnaður þeirra í nýjum og núverandi 

verkefnum (Helfert, 2003). 

1.2   Af hverju verðmat? 

,,Markaður er skilvirkur með tilliti til ákveðinna upplýsinga ef það er ómögulegt að hagnast 

óeðlilega (nema með heppni) á notkun þessara upplýsinga við kaup- og söluákvarðanir" 

(Sharpe, Alexander og Bailey, 1999, bls. 93). Ef markaðir með hlutabréf væru skilvirkir þá 

væri verðið sem fengist fyrir bréf hverju sinni besta nálgunin á rétt verð. Flökt í verði getur 

þó gerst á skilvirkum markaði en þó aðeins fyrir slembilukku, ekki vegna bjögunar sem 

verður vegna ónægra upplýsinga eða annarra hindrana. Framkvæmd verðmats af þeim sem 

trúa því að tiltekinn markaður með bréf sé skilvirkur verður þá einhvers konar staðfesting á 

því að verðið þá stundina sé rétt (Damodaran, 2012). En þeir sem trúa því að markaður sé 

óskilvirkur fyrir alla eða hluta af fjárfestum reyna kerfisbundið að nýta sér þá högnun sem 

þeir sjá í bréfum til að reyna að hagnast umfram áhættuleiðrétta arðsemi (e. excess risk-



	
  

	
  

2	
  

adjusted return eða alpha). Þá er kominn munur á markaðsverði og því innra virði sem eignin 

er metin á, sem er skynjaður sem röng verðlagning (Pinto, Henry, Robinson og Stowe, 2010).  

 Á áttunda áratug síðustu aldar kom fram sú kenning að til væru þrjár birtingamyndir 

skilvirkra markaða, veik skilvirkni, hálfsterk skilvirkni og sterk skilvirkni. Með veikri 

skilvirkni er átt við að allar sögulegar markaðsupplýsingar varðandi verð, magn viðskipta og 

fleira hafi nú þegar haft áhrif á hlutabréfaverðið. Þetta þýðir að tæknigreining getur ekki nýst 

til að finna högnun. Með hálfsterkri skilvirkni er átt við að allar opinberar upplýsingar hafa 

nú þegar haft áhrif á verð hlutabréfa. Hér er átt við markaðsupplýsingar eins og nefndar voru 

í veiku skilvirkninni ásamt öllum grunnupplýsingum um fyrirtækið, svo sem tölur úr 

ársreikningum, upplýsingar um vörulínur, stjórnendur, einkaleyfi og allar nýjar opinberar 

fréttir sem berast af fyrirtækinu. Að lokum er svo sterk skilgreining á skilvirkni markaða þar 

sem talið er að allar upplýsingar, bæði opinberar og þær sem aðeins starfsmenn fyrirtækjanna 

hafa aðgang að, hafi nú þegar haft áhrif á hlutabréfaverðið (Bodie, Kane og Marcus, 2009). 

Lög sem hindra viðskipti byggða á innherjaupplýsingum eru þó til staðar í flestum ríkjum 

með skipulegan verðbréfamarkað sem hindra að sterka birtingarmynd skilvirkra markaða 

verði raunin ef lögin eru áhrifarík. Árið 2004 voru að minnsta kosti 93 ríki með lög um 

innherjaviðskipti sem er mikill meirihluti þeirra ríkja sem stunda skipuleg verðbréfaviðskipti 

(Dolgopolov, 2008). 

 Svo virðist þó sem það sé frekar erfitt að trúa því að einhver markaður sé 

fullkomnlega skilvirkur eða óskilvirkur þar sem þessar andstæður virðast kalla á hvor aðra. 

Það má hugsanlega segja það að stöðugt verðmat eða skynjun allra fjárfesta sé það sem 

skapar að lokum verðmyndun á skilvirkum markaði. Einnig er það raunin að fjárfestar sem 

telja sig hafa fundið undirverðlögð bréf trúi því að verðið muni að lokum leiðrétta sig, sem 

sagt að skilvirkni upplýsinganna muni á endanum skila réttu eða réttara verði (Damodaran, 

2012). En í rauninni er hægt að horfa á markaðsverð hlutabréfa sem það eina sem skiptir máli 

þar sem á endanum eru það markaðsöflin, framboð og eftirspurn, sem mynda verðið. 

 Hægt er að slá því föstu að verðmat er ekki hrein raunvísindi eins og einhverjir 

hugsanlega halda. Allar þær aðferðir sem notast er við byggja vissulega á megindlegum, 

stærðfræðilegum líkönum en þær breytur sem fara inn í þau, og reyndar þau gögn sem þau 

eru byggð á, eru frá mannlegri hegðun í raunheimi sem er ekki hægt að einangra á 

tilraunastofu. Í augum sumra verður þetta því að nokkurs konar list að hluta til þar sem 

reynslan fer að skipta miklu máli. Huglægt mat á breytum og sú staðreynd að verðmat er 

stöðumynd í líftíma fyrirtækisins sem er verið að meta þarf að hafa í huga. 
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1.3   Hverjir framkvæma verðmöt og hverjir nota þau? 

Fjárfestar sem notast við hinar ýmsu leiðir við að velja hlutabréf eru stærsti notendahópurinn 

á verðmötum. Þó svo að í grunninn sé verð bréfa og greining á rekstrartölum ekki það sem 

allir fjárfestar horfa til við val á hlutabréfum eru margir sem notast við þess háttar 

grunngreiningu sem stuðning við sitt val. Sem dæmi þá geta þeir sem nota tímasett kaup og 

sölu á safni bréfa á markaði í heild sinni eða einstökum atvinnugreinum notað hefðbundnar 

verðmatsaðferðir til þess að styðja við ákvarðanir sínar. Þá sjá þeir hvort markaðurinn er að 

hreyfast frá þeim niðurstöðum í viðbót við hinar hefðbundnu aðferðir tímasettra kaupa. Eins 

og áður sagði geta þeir sem trúa á skilvirkni þeirra markaða sem þeir stunda viðskipti á notað 

verðmöt sem staðfestingu á því verði sem bréf skipta um hendur hverja stundina en enn 

fremur geta þeir séð hvaða þættir í rekstri, vexti og áhættu félagsins leiða að markaðsverðinu. 

Jafnvel víxlarar (e. traders) sem stunda aðallega tæknigreiningu, sem byggist eingöngu á 

sögulegum markaðsupplýsingum eins og verði og veltu bréfa, hafa notað verðmat byggt á 

grunngreiningu á ársreikningum sem þak og gólf á sínum verðgröfum sem þeir telja ólíklegt 

að verðið fari út fyrir (Damodaran, 2012). Í samrunum og yfirtökum er einnig mikilvægt að 

yfirtökuaðilinn geri sér grein fyrir því hvaða verði hann sækist eftir við kaupin og er því 

heppilegast að formleg verðgreining fari fram á því félagi sem sóst er eftir. Verðmat sem er 

framkvæmt með reglulegu millibili er að auki mjög mikilvægt tól fyrir stjórnendur fyrirtækja 

sem geta séð hvaða áhrif ákvarðanir þeirra hafa á markaðsvirði fyrirtækisins.  

 Mikilvægt er fyrir alla fjárfesta, þó einkum smærri aðila sem hafa takmarkaða 

þekkingu á fjármálum fyrirtækja og hlutabréfakaupum, að hafa í huga hverjir framkvæma 

verðmatið sem stuðst er við og hvort að greiningaraðilinn hafi hvata til þess að gera eitthvað 

annað en að gæta ítrustu óhlutdrægni. Er greining gerð í umboði fyrirtækjanna eða þeirra sem 

hafa hag í að selja þau? Er hún gerð af þeim sem vilja réttlæta kaup sinna vinnuveitanda? 

Hægt er að haga greiningu þannig að lagt er af stað með ákveðið verð í huga. Meðvitað eða 

ómeðvitað getur það gerst að hlutdrægni greinandans læðist inn í matið því þó að flestar 

verðmatsaðferðir teljist til megindlegra aðferða þá eru breyturnar sem eru notaðar margar 

hverjar byggðar á mati sem getur leitast í mismunandi áttir. Þó ber að taka fram að 

greinendum ber að fara eftir hæfilegri kostngæfni (e. due diligence) í sínum störfum. Á 

endanum er það orðstír þeirra sem er að veði þannig að skynsemin ræður oftast för. 
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2   Þekktar verðmatsaðferðir 

Í grunninn má skipta verðmatsaðferðum í tvo flokka: algildar aðferðir (e. absolute) og 

afstæðar (e. relative). Með algildum aðferðum er átt við líkön sem gefa ákveðinn verðmiða 

eða verðbil sem er hægt að bera svo saman við markaðsverðið. Lang fyrirferðamestu 

verðmatsaðferðirnar í flokki algildra aðferða eru þær sem núvirða ýmis framtíðarfjárflæði (e. 

Discounted Cash Flow models). Með afstæðum aðferðum er átt við aðferðir sem notast við 

samanburð á einhverjum stærðum fyrirtækisins við sömu stærðir annarra sambærilegra 

fyrirtækja. Þá er hægt að sjá hvort að verð þess teljist ofmetið eða vanmetið á markaði. Þetta 

er líklegast vinsælasta form verðmats á hlutabréfum vegna þess hve skamman tíma það tekur, 

sérstaklega í samanburði við núvirtu fjárflæði aðferðirnar.  

 Aswath Damodaran (2012) prófessor við Stern háskólann vill einnig nefna þriðja 

flokkinn sem hægt er að nota við verðmat á hlutabréfum. Það er notkun á líkönum sem eru 

venjulega notuð til þess að verðleggja valrétti. Hann vill meina að það geti verið hentug 

aðferð til að verðleggja þær eignir fyrirtækja sem bera með sér einkenni valrétta. Þá eru til 

dæmis einkaleyfi eða rannsóknarverkefni sem hafa ekki verið fullunnin í markaðsvæna vöru 

eða náttúruauðlindir eins og olíuborholur sem hafa ekki gefið af sér ennþá metnar með þessa 

hugsanlegu óvæntu atburði í huga. Jafnvel telur hann að hægt sé að meta eigið fé fyrirtækis 

sem kauprétt á undirliggjandi virði fyrirtækisins, með nafnvirði skulda sem samningsverð (e. 

strike price) og líftima skuldanna sem líftíma kaupréttarins. 

 Til eru fjöldamargar aðferðir með mismunandi kosti og galla. Hvaða aðferðir eru 

notaðar hverju sinni getur skipt máli eftir starfsemi og eðli fyrirtækisins. Til dæmis eru 

aðferðir eins og upplausnarvirði, endurnýjunarverð og upphlutunarvirði betur til þess fallnar 

ef fyrirtæki eiga í fjárhagserfiðleikum eða ef þarf að skipta því niður í smærri einingar. 

Fjallað verður um þessar og aðrar aðferðir síðar. 

2.1   Frjáls sjóðstreymisaðferð 

Til eru í grunninn tvær aðferðir sem falla undir frjálsa sjóðstreymisaðferð, en það er frjálst 

sjóðstreymi til fyrirtækis (e. Free Cash Flow to Firm, hér eftir nefnt FCFF í texta) og frjálst 

stjóðstreymi til eigin fjár (e. Free Cash Flow to Equity, hér eftir nefnt FCFE í texta). Báðar 

þessar aðferðir ganga út á það að núvirða það framtíðarsjóðstreymi sem er tiltækt hjá 

fyrirtækinu og getur nýst til hluthafa (Pinto o.fl., 2010). Virði eigin fjár er þá metið annað 

hvort beint með FCFE eða óbeint með því að meta allt fyrirtækið fyrst með FCFF og draga 
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síðan frá virði skulda. Þessar frjálsu sjóðstreymisaðferðir geta verið mjög tímafrekar og vandi 

getur verið að framkvæma mat á þeim breytum sem fara í þær. Litlar breytingar á þeim 

stærðum geta haft mikil áhrif á útkomuna og þess vegna er nauðsynlegt að framkvæma 

næmnigreiningar á áhrifum helstu forsenda, eins og vexti tekna, ávöxtunarkröfu og fleira.  

 Núvirtu sjóðstreymisaðferðirnar henta best til að verðmeta þau fyrirtæki sem eru í 

frekar stöðugum rekstri og auðvelt er að spá fyrir um framtíð rekstrar þeirra. Samkvæmt 

Damodaran (2012) eru þar af leiðandi nokkrar gerðir af fyrirtækjum sem henta kannski ekki 

fyrir þessar aðferðir, að minnsta kosti ekki án einhverja breytinga eða hugleiðinga:  

• Fyrirtæki sem eru í fjárhagslegum erfiðleikum sýna oft neikvætt sjóðstreymi og munu 

hugsanlega gera það í einhvern tíma.  

• Þegar fyrirtæki fylgja hagsveiflunni fast eftir getur verið að það þurfi að jafna út 

sjóðstreymið þeirra á milli ára. 

• Fyrirtæki með ónýttar eða vannýttar eignir geta orðið undirverðlögð með núvirtu 

sjóðstreymi því þá eru eignir hjá þeim sem eru að skila litlu eða engu sjóðstreymi. 

Þetta gildir einnig um hugverk eins og einkaleyfi og aðra rannsóknarvinnu. Möguleiki 

gæti verið að verðleggja þessar eignir með einhverjum valréttarlíkönum eins og hefur 

verið nefnt hér áður. 

• Með fyrirtæki sem eru að ganga í gegnum miklar breytingar eins og fjárhagslega 

endurskipulagningu eða skráningu á hlutabréfamarkað og þau fyrirtæki sem eru í 

sameiningarferli verður að passa það að söguleg gögn veita líklegast ekki góðar 

vísbendingar um þróun til framtíðar. Hægt er að spá fyrir um framtíðartekjuflæði 

fyrirtækis og nota núvirðingu á því ef það er hægt með mikilli vissu að sjá hvað 

breytingarnar munu orsaka, til dæmis með því að skoða söguleg áhrif á mjög 

svipuðum sameiningum og endurskipulagningum annarra fyrirtækja. 

2.1.1   FCFE 

FCFE er það fé sem er eftir fyrir hluthafa eftir að öll rekstrargjöld hafa verið greidd, greitt 

hefur verið af skuldum, skattar hafa verið greiddir og allar nauðsynlegar fjárfestingar í veltu- 

og fastafjármunum hafa verið gerðar. Með öðrum orðum er FCFE sjóðstreymið frá rekstri að 

frádregnum fjárfestingarútgjöldum og afborgunum til lánadrottna. Þetta er það fé sem getur 

runnið til eigenda hlutafjár og ætti því að vera fræðilega betri nálgun á virðið heldur en það 

sem svo raunverulega er greitt í formi arðgreiðslna (Damodaran, 2012) og er hægt að 
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verðmeta með til dæmis DDM líkani sem verður fjallað um hér síðar. Þetta sjóðstreymi er 

svo núvirt eingöngu með ávöxtunarkröfu á eigið fé. Grunnjafnan er eftirfarandi (Damodaran, 

2012):  
 

Virði eigin fjár =
CF til eigin fjár!

1  +   !! !

!!!

!!!

 

 

þar sem  n = Líftími fyrirtækis (oftast gert ráð fyrir ∞) 

 CF til eigin fjár = Vænt sjóðstreymi til eigin fjár sem er búist við á ári t 

 !! = ávöxtunarkrafa eigin fjár 

2.1.2   FCFF 

FCFF er það fé sem er eftir fyrir fjármagnseigendur skulda og eigin fjár þegar nauðsynlegar 

fjárfestingar í veltu- og fastafjármunum hafa verið gerðar og öll rekstrargjöld að meðtöldum 

sköttum hafa verið greidd. Með öðrum orðum er FCFF sjóðstreymið frá rekstri að 

frádregnum fjárfestingarútgjöldum. Tekið skal skýrt fram að þetta er sjóðstreymið áður en 

búið er að greiða lánadrottnum og greiða arð til hluthafa. Þetta sjóðstreymi er svo núvirt með 

veginni meðalávöxtunarkröfu fjármagns (e. Weighted Average Cost of Capital, hér eftir nefnt 

WACC í textanum). Grunnjafnan er eftirfarandi (Damodaran, 2012): 

Virði fyrirtækis =   
CF til fyrirtækis!
1  +   WACC !

!  !  !

!  !  !

 

 

þar sem  n = Líftími fyrirtækis (oftast gert ráð fyrir n à ∞) 

 CF til fyrirtækis = Vænt sjóðstreymi á ári t 

 WACC = vegin meðalávöxtunarkrafa fjármagns 

 

Bókfært virði órekstrartengdra eigna þarf svo að bæta við núvirta sjóðstreymið því FCFF 

núvirðingin sýnir aðeins sjóðstreymið sem skapast af rekstrartengdum eignum (Damodaran, 

2005). Markaðsvirði skulda er svo dregið frá virði fyrirtækis til að fá virði eigin fjár. 

 

Virði eigin fjár = virði fyrirtækis - markaðsvirði skulda 
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2.1.3   Forsendur í FCFF verðmati 

2.1.3.1   CAPM 

Capital Asset Pricing Model (hér eftir nefnt CAPM) er líkan sem metur ávöxtunarkröfu eigin 

fjár tekið tillit til næmni fyrirtækisins fyrir markaðssveiflum. Með öðrum orðum er hægt að 

segja að það metur fórnarkostnað fjárfesta eigin fjár, arðsemina sem þeir búast við miðað við 

áhættuna. Jafna líkansins er eftirfarandi: 

!(!!) = !! +   !! ! !! − !!  

 

þar sem  !(!!) = Vænt ávöxtun á eign i 

  !! = Áhættulaus ávöxtun 

 ! !!  = Vænt ávöxtun markaðar 

  !! = Beta eignar i 

 

Þetta líkan var þróað á sjötta áratugnum af William Sharpe, John Litner og Jan Mossin og 

byggir á hinni byltingarkenndu kenningu Harry Markowitz um hagkvæmt eignarsafn frá 

árinu 1952. Markowitz kynnti þá hugmynd að hægt væri að hámarka arðsemi eignasafns í 

samræmi við þá áhættu sem fjárfestir er tilbúinn að taka með því að fjárfesta í bréfum sem 

hafa mismunandi áhættuprófil og vega þar af leiðandi upp á móti hverju öðru. CAPM segir 

sem sagt að það sé markaðsáhætta eignarinnar sem ekki er hægt að eyða í burtu með vel 

dreifðu eignarsafni sem ákveður arðsemi eignarinnar. Þessi áhætta er nefnd beta (!) í 

líkaninu og mælir næmni eignarinnar fyrir markaðshreyfingum (Bodie o.fl., 2009). Sharpe og 

Markowitz, ásamt Merton H. Miller, fengu Nóbelsverðlaunin í hagfræði árið 1990 fyrir þetta 

framlag sitt („All Prizes in Economic Sciences“, 2013). 

Samkvæmt Sharpe (1999) hefur CAPM líkanið þessar tíu forsendur: 

1. Fjárfestar meta vænta ávöxtun og staðalfrávik (áhættu) eignarsafnsins yfir eitt tímabil. 

2. Fjárfestar velja alltaf það eignarsafn sem er með hærri væntri ávöxtun að því gefnu að 

staðalfrávikið (áhættan) sé það sama. 

3. Fjárfestar eru áhættufælnir og velja alltaf það eignarsafn sem hefur lægra staðalfrávik 

(áhættu) að því gefnu að vænt ávöxtun er sú sama. 

4. Hægt er að skipta einstökum eignum niður í óendanlega litlar stærðir. Fjárfestar geta 

sem sagt keypt brot úr hlutabréfi ef þeir óska. 

5. Það eru til áhættulausir vextir sem fjárfestar geta bæði fengið lánað og lánað út á. 



	
  

	
  

8	
  

6. Ekki er tekið tillit til skatta og viðskiptakostnaðar. 

7. Allir fjárfestar horfa til sama tímabils. 

8. Áhættulausu vextirnir eru þeir sömu fyrir alla fjárfesta. 

9. Upplýsingar eru tiltækar og án kostnaðar fyrir alla fjárfesta. 

10. Fjárfestar hafa einsleitar væntingar. Þeir skynja vænta ávöxtun, staðalfrávik og 

samdreifni bréfanna á sama hátt. 

 

Eins og bersýnilega sést á þessum forsendum standast þær ekki allar í raunveruleikanum. 

Einnig hafa rannsóknir ítrekað sýnt fram á það að beta þáttur CAPM líkansins tekst ekki að 

útskýra vænta ávöxtun hlutabréfa. Einhverjir hörðustu gagnrýnendur á það hafa verið Eugene 

Fama og Kenneth French sem framkvæmdu stóra rannsókn á virkni CAPM sem þeir birtu 

árið 1992 (Fama og French, 1992). Eftir að hafa sýnt fram á að CAPM útskýri ekki vænta 

ávöxtun að fullu birtu þeir niðurstöðu annarrar rannsóknar ári síðar þar sem þeir kynntu til 

sögunar sitt eigið líkan. Þetta líkan er kallað þriggja þátta líkan Fama og French og kynna 

þeir til sögunar tvo aðra þætti sem eiga að skýra vænta ávöxtun hlutabréfa. Fyrri þátturinn er 

SMB sem stendur fyrir Small Minus Big og sýnir sögulega umfram ávöxtun minni fyrirtækja 

yfir stór. Seinni þátturinn er HML sem stendur fyrir High Minus Low og er söguleg umfram 

ávöxtun virðishlutabréfa (e. value stocks), með hátt hlutfall bófærðs virðis eigin fjár á móti 

markaðsverðmæti, yfir vaxtarhlutabréf (e. growth stocks) (Fama og French, 1993). Þetta 

sama ár gagnrýndi svo Fischer Black þegar rannsakendur fjölþáttalíkana eins og Fama-

French og annarra rýndu í gögn eftir á til að finna þá þætti sem hefðu áhrif á ávöxtun í stað 

þess að leiða líkur að því með fræðunum og staðfesta svo eftir á með tölfræðinni. Benti hann 

réttilega á að svona aðferðir sem stundum eru kallaðar data mining á ensku geta sýnt eitthvað 

sem gæti verið til staðar aðeins vegna tilviljana (Black, 1993). Síðan þá hafa Fama og French 

samt sem áður sýnt fram á að áðurnefndir þættir í líkani þeirra útskýra ávöxtun á mismunandi 

mörkuðum í heiminum yfir mismunandi tímabil (Bodie o.fl., 2009). Eugene Fama fékk 

Nóbelsverðlaunin í hagfræði 2013 fyrir sitt framlag („All Prizes in Economic Sciences“. 

2013). Fleiri líkön hafa verið þróuð eins og APT fjölþáttalíkanið sem og ýmsar útgáfur af 

CAPM og eru fræðimenn langt í frá orðnir sammála um þá þætti sem geta skýrt vænta 

ávöxtun eða hvort sé yfirleitt hægt að mæla þá. En samkvæmt könnun sem Bruner, Eades, 

Harris og Higgins gerðu (1998) um notkun á gildum og líkönum fyrir núvirt sjóðstreymi þá 

nota 85% aðspurðra hefðbundið eða einhverja breytta útgáfu af CAPM líkaninu til þess að 

meta kostnað eigin fjár. 
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2.1.3.1.1   Áhættulausir vextir (Rf) 

Flestir eru sammála um það að í raunveruleikanum er ekkert til sem heitir algjörlega 

áhættulaus fjárfesting og þar af leiðandi ekki til áhættulausir vextir sem hægt er að lána út og 

fá lánað á eins og CAPM líkanið krefst. Ríkisskuldabréf þróaðra ríkja eins og til dæmis 

Bandaríkjanna eru samt sem áður notuð sem viðmið þar sem áhættan á greiðslufalli er nánast 

engin. Það sem margir gleyma er þó endurfjárfestingaráhættan sem er alltaf til staðar, jafnvel 

með langtíma verðtryggðum ríkisskuldabréfum (Damodaran, 2012). Þetta er þó sú besta 

nálgun sem við höfum og er hún notuð í praktík. Samkvæmt Greiningardeild Landsbankans 

(2003) er þeirra vinnuaðferð að miða við hlutfallslega tekjuskiptingu fyrirtækisins sem er 

verið að meta og nota þá vexti ríkisskuldabréfa þeirra landa í sömu hlutföllum til þess að 

ákveða áhættulausu vextina. 

 Árið 1972 kom Fischer Black fram með líkan sem er nefnt Zero beta CAPM. Þar 

skipti hann út áhættulausu eigninni fyrir safn áhættusamra bréfa sem hefur enga samfylgni 

við markaðssafnið. Þetta safn var nefnt Z í líkaninu og er skilgreint sem það safn sem hefur 

minnstu dreifni allra safna sem hefur enga fylgni við markaðssafnið. Með Zero beta CAPM 

líkaninu er gefið í skyn að betan sé ennþá rétt mæling á markaðsáhættu (Black, 1972). 

2.1.3.1.2   Áhættuálag (Rp) 

Áhættuálag í CAPM líkaninu er skilgreint sem ávöxtun hlutabréfa á markaði umfram ávöxtun 

áhættulausra eigna. 

! !! − !! eða !! 

 

Algengasta aðferðin við að meta þetta álag er að skoða söguleg gögn. Til eru gögn frá sumum 

mörkuðum í yfir 100 ár til að styðjast við. Athugun á sögulegri ávöxtun hefur sýnt það að 

gríðarlega miklu getur munað á þessum tölum en þær geta legið á bilinu allt frá 2-10%. 

Fjögur atriði hafa aðallega áhrif á þetta mat. 

 

1. Markaðurinn eða vísitalan sem stuðst er við. 

2. Tímabilið sem er notað. 

3. Meðaltalið sem er notað, hefðbundið (e. arithmetic) eða margfeldis (e. geometric) 

4. Staðgengillinn sem er notaður fyrir áhættulausa vexti. 

 (Pinto o.fl., 2010) 
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 Einnig er hægt að styðjast við það áhættuálag sem markaðurinn gefur í skyn (e. 

implied equity premium). Þar er til dæmis hægt að styðjast við einfalt líkan eins og 

núvirðingu arðgreiðslna í stöðugum vexti. Þá er leyst fyrir arðsemiskröfunni í jöfnu þar sem 

heildarvirði markaðarins er fengið með því að deila væntum arðgreiðslum næsta tímabils með 

muninum á arðsemiskröfunni og væntum langtímavexti arðgreiðslna og tekna (Damodaran 

2012). 

 

Virði markaðar = 
Væntar arðgreiðslur næsta tímabils

Arðsemiskrafa eigin fjár −  væntur vöxtur  

 

Þriðja leiðin til þess að ákveða hvaða markaðsálag skuli nota er sú að kanna hvaða tölur aðrir 

nota. Viðskiptaháskólinn IESE gerir slíka könnun á hverju ári þar sem sendar eru fyrirspurnir 

á þúsundir kennara í fjármálum og hagfræði, greinendur, stjórnendur og aðra starfsmenn í 

fjármálageiranum í yfir 70 löndum og spurt hvaða markaðálag þeir noti í sinni vinnu. 

Tölfræðin er svo sett upp og greind niður eftir löndum, stöðu svarenda og fleiru (Fernandez, 

Aguirreamalloa og Linares, 2013). 

2.1.3.1.3   β gildi 

Beta stuðullinn í CAPM líkaninu er mælikvarði á þá sértæku áhættu eignarinnar sem er verið 

að mæla sem ekki er hægt að eyða í burtu með vel dreifðu eignarsafni. Ekki má rugla þeirri 

áhættu saman við staðalfrávik ávöxtunar eignarinnar sem sýnir heildaráhættu hennar. Betan 

sýnir hvernig tengsl ávöxtunar eignarinnar við ávöxtun markaðarins eru. Tæknilega er hún 

skilgreind sem samdreifni ávöxtunar eignarinnar og markaðarins deilt með dreifni 

markaðarins (Bodie o.fl. 2009). 

 

!! =
!"# !! , !!

!!!
 

 

Þegar beta eignar hefur gildið 1 þá ætti ávöxtun hennar fræðilega séð að hreyfast alveg í takti 

við ávöxtun markaðarins. Ef betan væri til dæmis 0,5 þá eru helmingi minni sveiflur í 

ávöxtun eignar í samanburði við markaðinn og ef hún væri 2 þá myndi ávöxtunin vera tvöfalt 

áhættumeiri en markaðssafnið þar sem sveiflan í ávöxtun væri tvöföld á við markaðinn. 
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 Beta stuðullinn er venjulega fundinn með aðhvarfsgreiningu þar sem söguleg ávöxtun 

eignarinnar er keyrð á móti sögulegri ávöxtun markaðarins. Samkvæmt Damodaran (2012) 

getur þessi hefðbundna aðferð verið varasöm þar sem of mikið tölfræðilegt suð (e. noise) 

getur verið í niðurstöðunni. Niðurstaðan er háð því hvaða tímabil er notað, hvaða vísitala er 

notuð og með hversu löngu millibili ávöxtunin er mæld. Einnig hefur dýpt markaðar mikil 

áhrif. Seljanleiki er þá ekki mikill þegar markaðurinn er grunnur og hætta er á því að nokkur 

stór bréf vegi of mikið í vísitölunni. 

 Önnur leið til þess að meta betuna er að horfa á fyrirtækið með grunngreiningu. Þrjú 

atriði hafa áhrif á betuna samkvæmt Damodaran (2012) og þau eru: tegund rekstrar 

fyrirtækisins, hversu mikla rekstrarvogun það hefur og skuldsetningarhlutfall þess. Þá mælir 

hann með því að tekið sé safn fyrirtækja í þeirri atvinnugrein sem fyrirtækið starfar í og 

fundin sé meðal beta þeirra, þá höfum við svokallaða vogaða betu atvinnugreinarinnar. Þá er 

hægt að breyta henni í óvogaða betu fyrir atvinnugreinina með því að nota meðal 

jaðarskatthlutfall og meðalhlutfall skulda á móti eigin fé. Þá óvoguðu betu 

atvinnugreinarinnar er þá hægt að voga aftur með jaðarskatthlutfalli og hlutfalli skulda á móti 

eigin fé hjá fyrirtækinu sem er verið að skoða. Best væri einnig ef að hlutfall fasts kostnaðar á 

móti breytilegum væri tekið inn í myndina þar sem ekki eru öll fyrirtæki innan sömu 

atvinnugreinar með sömu rekstrarvogun. 

 

!! ≈ 1+ ((!/!) ∗ (1− !)) ∗ !! 

 

þar sem !! = voguð beta 

 !/! = hlutfall skulda á móti eigin fé 

 ! = jaðarskattur 

   !! = óvoguð beta 

2.1.3.1.4   Viðbætur við ávöxtunarkröfu eigin fjár 

Ýmsar viðbætur eru oft settar ofan á ávöxtunarkröfu eigin fjár. Þá er líklegast talið að CAPM 

skýri ekki eitt og sér alla áhættuna sem felst í eigninni. Damodaran (2012) telur þetta oft vera 

varasamar aðgerðir þar sem mikil hætta er á því að einhver áhætta sé tvítalin. Til dæmis er 

það ekki góð vinnuaðferð að bæta sérstakri viðbót vegna landsáhættu og hafa síðan 
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markaðsálag ofan á áhættulausu vextina sem einnig endurspegla hærri kröfu um ávöxtun 

vegna einhverja vankanta eða ónógrar þróunar á viðkomandi markaði. 

 Greiningardeild Landsbankans (2003) hefur þróað með sér vinnuaðferð þar sem 

metið er hvort þurfi að bæta við sérstöku fyrirtækjaálagi sem samanstendur af þremur þáttum: 

gjaldmiðlaáhættu umfram atvinnugreinina í Bandaríkjunum og/eða Evrópu að meðaltali, 

pólitískri áhættu og sérstakri rekstraráhættu umfram atvinnugreinina í Bandaríkjunum/Evrópu 

að meðaltali. Hérna skal aftur tekið fram að hætta er á að þessir þættir skarist til dæmis við þá 

þætti sem eru nefndir undir liðnum um landsáhættu en tekið skal fram að þessir þættir hér 

eiga að ná utan um þá þætti sem snúa beint að fyrirtækinu sjálfu en þættirnir í landsáhættunni 

eiga, eins og nafnið gefur til kynna, að ná utan um þá áhættu eingöngu að vera með 

starfstöðvar í ákveðnu landi óháð fyrirtækinu. 

2.1.3.1.4.1   Smæðarálag 

Venjan er hjá mörgum greiningaraðilum að bæta við ávöxtunarkröfuna sérstöku smæðarálagi 

á fyrirtæki eftir stærð. Samkvæmt sögulegum gögnum hafa minni fyrirtæki skilað betri 

ávöxtun en þau stærri eins og nefnt hefur verið áður í tengslum við SMB þátt Fama og French 

þriggja þátta líkansins. Seljanleiki minni fyrirtækjanna getur einnig skipt máli og telur til 

dæmis Greiningardeild Landsbankans (2003) að seljanleikaáhætta sé í hámarki ef veltuhraði 

bréfanna er undir 30%. Eftirfarandi töflu notar fyrrnefnd greiningardeild til þess að meta 

smæðarálag á fyrirtæki í Kauphöll Íslands. 

Tafla 1: Smæðarálag 

 
 

Tekið skal þó fram að fyrirtæki með markaðsvirði undir 1,6 milljörðum dollara sem eru um 

það bil 182 milljarðar íslenskra króna myndu teljast smá fyrirtæki (e. small cap) upp á 

bandaríska vísu (S&P Dow Jones Indices LLC, 2014). 
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2.1.3.1.4.2   Landsáhætta 

Samantekt í nýlegri meistararitgerð Ólafíu Harðardóttur (2013) á áhrifum landsáhættu (e. 

country risk) á ávöxtunarkröfu eigin fjár sýndi að helstu fræðimenn séu sammála því að 

landsáhætta sé til staðar, sérstaklega á nýmörkuðum, og hún sé ekki eyðanleg áhætta. Þar 

telur hún upp að þessi áhætta samanstandi af efnahagslegri áhættu, fjárhagslegri áhættu og 

pólitískri áhættu. Þeir þættir sem eiga við Ísland í þessum flokkum telur hún meðal annars 

vera há skuldastaða, óstöðugleiki gjaldmiðils, staða gjaldeyrisforða, lítill hagvöxtur og há 

söguleg verðbólga. Við þetta má svo bæta sérstaklega tímabundnu gjaldeyrishöftunum sem 

valda hömlum á nýfjárfestingum hér á landi sem og ýta undir eignabólu vegna takmarkaðra 

fjárfestingarkosta. Útreikningar Ólafíu á landsáhættu Íslands með notkun þriggja líkana, 

vaxtaálagi á ríkisskuldabréf, lambda aðferð Damodaran og aðferð Damodaran sem 

samtvinnar lánshæfismat og hlutfallslegt staðalfrávik hlutabréfamarkaða og 

skuldabréfamarkaða, gefa niðurstöðu á bilinu 2 - 2,9%. Þrátt fyrir það var niðurstaða hennar á 

samanburði nokkurra íslenskra fyrirtækja í Kauphöll Íslands við erlend samanburðarfyrirtæki 

sú að íslensku félögin væru ekki verðlögð lægra en þau erlendu og væri þá líklegast ekki 

verið að setja landsáhættuálag á þau. Þetta taldi hún að væri líklegast út af bjagaðri 

verðmyndun á eignum í höftum. 

2.1.3.2   Vegið meðaltal ávöxtunarkröfu fjármagns  

Á ensku ber þetta hugtak heitið Weighted Average Cost of Capital (hér eftir nefnt WACC). 

Þetta er sú ávöxtunarkrafa eða sá kostnaður sem eigendur alls fjármagns í fyrirtækinu ættu að 

krefjast, bæði eigendur hlutafjár með kröfu í eigin fé sem og kröfuhafar í lánsféð. Formlega 

er jafnan oftast sett upp svona: 

 

!"##   =
!"#

!"# +!"#$ !!(1− !)+
!"#$

!"#  +   !"#$ ! 

 

þar sem  MVD = markaðsvirði skulda 

 MVCE = markaðsvirði almenns hlutafjár 

 t = jaðarskattur fyrirtækis 

 rd = ávöxtunarkrafa skulda 

 r = ávöxtunarkrafa eigin fjár 
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Markaðsvirði eigin fjár er einfaldlega fengið með því að margfalda núverandi verð félags á 

markaði með fjölda útistandandi bréfa. Markaðsverð skulda getur verið erfiðara að nálgast. 

Þetta er vegna þess að oftar en ekki eru fyrirtæki með bankaskuldir sem ganga ekki kaupum 

og sölum á markaði. Ein nálgun er sú að reikna út ímyndað markaðsvirði á skuldabréfi miðað 

við raun vaxtakostnað fyrirtækis, líftíma skuldanna og vaxtakostnað þess. Önnur er sú 

einfaldlega að nota bókfært virði skuldanna (Damodaran, 2012). Markaðsvirði skuldanna eða 

ígildi þess er svo margfaldað með (1-t) vegna þess að vaxtagjöld eru greidd fyrir skatta. Við 

mat á ávöxtunarkröfu skulda er best að notast við jaðarvaxtakjör fyrirtækisins, það er að segja 

hvaða lánakjör það myndi fá ef það tæki nýtt lán í dag. Besta nálgunin á þetta er að skoða 

hvaða vaxtakjör eru á nýlega teknum lánum eða útgefnum skuldabréfum. Ef þessar 

upplýsingar eru ekki til staðar er hægt að notast við þá meðalvexti sem fyrirtækið greiðir 

árlega út frá hlutfallinu af heildarvaxtagjöldum og heildar vaxtaberandi skuldum í 

ársreikningi (Damodaran, 2012). Ávöxtunarkrafan fyrir eigin fé er fengin með líkönum eins 

og CAPM eða öðrum svipuðum. Sú krafa er alltaf hærri en ávöxtunarkrafa fyrir skuldir þar 

sem meiri áhætta felst í fjárfestingu í hlutabréfum fyrirtækis en skuldum þess. Áhættan er 

meiri vegna þess að hluthafar hafa ekki tryggt fjárflæði til sín eins og kröfuhafar skulda semja 

um og þeir eru aftar í kröfuhafaröð ef kemur að gjaldþroti og upplausn félagsins. Einnig er 

vert að benda á það að aukaliður bætist við WACC formúluna ef forgangshlutafé er í félaginu 

þar sem það hefur aðra ávöxtunarkröfu. 

2.1.3.3   Vöxtur 

Að spá fyrir framtíðarvexti fyrirtækisins sem er verið að meta er líklegast það allra 

vandasamasta við núvirt sjóðstreymisverðmat. Þessi aðgerð felur í sér það að greinandi kynni 

sér rekstur og stjórnun fyrirtækisins til hlýtar. 

 Samkvæmt Damodaran (2012) þá eru aðallega þrjár aðferðir við að meta 

framtíðarvöxt. Sú fyrsta er sú sem flestir nota en það er að kanna sögulegan vöxt tekna og 

reikna þá út eitthvert árlegt meðaltal af honum. Þó að þetta hljómi eins og einföld aðgerð þá 

er ýmislegt sem getur haft áhrif á niðurstöðuna eins og val um hvort nota skuli hefðbundið 

meðaltal, margfeldismeðaltal, línulega aðhvarfsgreiningu eða einhverja aðra tölfræði aðferð. 

Einnig skiptir lengd tímabilsins sem mælt er máli sem og áhrif neikvæðra afkomuára sem 

geta skekkt niðurstöðuna sem útlagagildi. Sumir mæla sögulegan vöxt í afkomu en 

samkvæmt Damodaran þá hefur það gefið betri raun að mæla tekjur þar sem mismunandi 
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reikningsskil hafi ekki áhrif þar. Möguleika nýrra og minni fyrirtækja til þess að vaxa hraðar 

en þau stærri þarf einnig að hafa í huga.  

 Næsta aðferð felst í því að fara eftir þeim vexti sem greinendur gefa út í sínum 

reglulegu skýrslum um fyrirtækið. Atvinnugreinendur fylgjast almennt náið með öllum 

fréttum tengdum þeim fyrirtækjum sem þeir greina, hvort sem það eru opinberar tilkynningar 

frá fyrirtækinu sjálfu, efnahagslegar fréttir sem geta varðað starfsumhverfi þess, upplýsingar 

frá keppinautum eða löglegum einkaupplýsingum. Þetta krefst oft mikillar vinnu og er því 

vert að spara tíma og nýta sér þessar upplýsingar frá greinendum ef varúð er höfð á og 

vinnubrögð þeirra og gæði fyrri skýrslna þeirra eru athuguð. Vandinn er oft sá að ekki eru 

margir greinendur sem fylgjast með minni fyrirtækjum eða þeim sem þykja í óspennandi 

rekstri.  

 Þriðja aðferðin er að fara í grunngreiningu á rekstrinum, hversu miklu er eytt í 

rannsóknir, nýjar fjárfestingar og annað sem ýtir undir frekari vöxt. Hér er meðal annars 

einnig vert að skoða hvernig arðsemi eigin fjár er að breytast milli ára, hvernig skuldsetningin 

er að breytast og fleira. Ein aðferð sem Damodaran mælir með er að skoða 

endurfjárfestingarhlutfall á móti arðsemi heildarfjármagns. Endurfjárfestingarhlutfall er þá 

mælt sem breyting á samanlögðum rekstrar- og fastafjármunum á móti rekstrarafkomu eftir 

skatta og arðsemi heildarfjármagns er mælt sem rekstrarafkoma eftir skatta á móti bókfærðu 

virði eigin fjár og skulda að frádregnu handbæru fé. 

 

Endurfjárfestingarhlutfall =  
Nettó fjárfesting í fastafjármunum + breyting á rekstrarfé  

EBIT (1− t)  

 

Arðsemi heildarfjármagns  =  
EBIT (1− t)

(BV eigin fjár + BV skulda) 

 

Væntur framtíðarvöxtur =  Endurfjárfestingarhlutfall × Arðsemi heildarfjármagns 

2.1.3.4   Eilífðarvirði 

Ekki er hægt að spá fyrir um rekstur og sjóðstreymi fyrirtækis of langt fram í tímann. Það 

sem er venjulega er gert eftir að búið að er spá nokkur ár fram í tímann er að setja fram 

svokallað eilífðarvirði. Gert er þá ráð fyrir því að fyrirtæki haldi áfram rekstri óendanlega 

með ákveðnum stöðugum vexti. Formlega er hægt að setja jöfnu fyrir eilífðarvirði með 
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stöðugan vöxt fram svona þegar sjóðstreymi til fyrirtækis er núvirt eins og með FCFF (Pinto 

o.fl., 2010): 

 

Eilífðarvirði fyrirtækis! =
!"!!!(1+ !)
(!"## − !)  

 

þar sem !"!!! = frjálst sjóðstreymi frá lokaárinu n 

 g = stöðugur eilífðarvöxtur 

 WACC = vegin meðalávöxtunarkrafa fjármagns 

 

Svipuð varúðarviðmið þarf að hafa í huga þegar vöxtur til eilífðar er metinn og þegar vöxtur 

næstu rekstrarára fyrirtækja er metinn. Þó þarf að hafa í huga að eilífðarvirðið getur verið 

stærsti parturinn af öllu núvirta frjálsa sjóðstreymismatinu. Ekkert fyrirtæki getur vaxið að 

eilífu hraðar en hagkerfið sem það starfar í og því verður eilífðarvöxturinn í þessu mati að 

vera jafn eða minni en vöxtur hagkerfisins (Damodaran, 2012). 

2.2   Kennitölusamanburður 

Kennitölusamanburður er flokkaður sem hlutfallslegur eða afstæður samanburður þar sem 

hann gefur ekki af sér eiginlegan verðmiða heldur aðeins hvernig fyrirtækið er metið í 

samanburði við önnur fyrirtæki. Það er án efa hægt að segja að þetta sé fljótlegasta aðferðin 

við að sjá hvernig fyrirtæki stendur sig á markaði og hugsanlega sú vinsælasta. Bank of 

America Merrill Lynch (2012) framkvæmir könnun á hverju ári meðal fagfjárfesta þar sem 

spurt er hvaða þættir (e. factors) skipta þá mestu máli við fjárfestingar sínar í hlutabréfum. 

Síðasta könnun sem er opinber er frá 2012 og sýnir að langvinsælasti þátturinn sem var 13% 

vinsælli en sá næsti á eftir var hlutfall markaðsverðs á móti hagnaði, V/H (e. P/E), sem 81% 

svarenda nefndi. Hægt er að líkja kennitölusamanburði við þær aðferðir sem eru notaðar við 

fasteignaviðskipti. Þá eru eignir bornar saman við aðrar eignir af svipaðri stærð, staðsetningu, 

herbergjafjölda og fleira. Í þessum viðskiptum er einmitt vinsælt að nota meðalverð á 

fermetra í síðustu viðskiptum á svipuðum eignum sem margfaldara á eignina sem er verið að 

meta. Þó svo að til sé brunabótamat sem segir til hvað það myndi kosta að byggja sams konar 

eign ef hún yrði eldi að bráð er það nánast aldrei notað, nema sem einhvert 

viðmiðunarhámark hjá fjármögnunarfyrirtækjum. Það sama á við um verðmat á fyrirtækjum 

að til er aðferð sem er aðeins notuð í undantekningartilfellum við að meta hvert 
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endurnýjunarvirði þess væri, það er hvað það myndi kosta að byggja upp sams konar 

fyrirtæki aftur. 

 Nokkur atriði þarf þó að hafa í huga þegar kennitölusamanburður er notaður. Það 

fyrsta er að passa verður að sömu kennitölurnar séu eins reiknaðar þegar fyrirtækin eru borin 

saman. Þó flestir séu sammála grunnskilgreiningunni á því hvernig kennitala sé reiknuð þá er 

hægt að nota mismunandi reiknaðar stærðir inn í annað hvort nefnara eða teljara hennar. 

Hægt er til dæmis að nota stöðuna í dag á einhverri stærð eins og verði eða hagnaði, nota 

meðaltöl af sögulegum gildum eða spá fyrir gildin fram í tímann. Oft skortir upplýsingar um 

aðferðafræðina þegar kennitölur eru birtar opinberlega. Annað atriði sem er vert að minnast á 

er að þegar notaðar eru kennitölur er einnig auðvelt að velja og hafna þeim kennitölum sem 

henta eða henta ekki til þess að réttlæta gott mat. Þriðja atriðið snýr að eðli kennitalna, atriði 

eins og áhættuprófíll fyrirtækisins, gæði stjórnenda, fjárfestingaráætlanir, vaxtar- og 

tekjumöguleikar og fleiri atriði eru ekki tekin inn í myndina þegar kennitölur eru eingöngu 

notaðar við verðmat. Hægt er þó að notast við nálganir á einhver af þessum atriðum eins og 

kemur fram hérna á eftir. Hætta er einnig á því að bólumyndun verði til í heilu 

atvinnugreinunum og eru þá öll félögin of hátt verðlögð. Kennitölusamanburður innan 

atvinnugreinarinnar myndi þá líklegast aldrei leiða það í ljós ef hann er eingöngu notaður við 

verðmatið. Helsta varúðin þarf þó að hafa í huga þegar samanburðarfyrirtækin eru valin. Í 

raunveruleikanum er það þannig að ekkert fyrirtæki er algjörlega samanburðarhæft við annað 

því engin tvö eru alveg eins. Flestir nota fyrirtæki sem starfa í sömu atvinnugrein sem viðmið 

en samkvæmt Damodaran (2012) þá ætti að velja fyrirtæki sem eru eins eða svipuð hvað 

varðar áhættu, vöxt og sjóðstreymi burtséð frá því hvort þau tilheyra sömu atvinnugrein eða 

ekki. Rannsókn Alford (1992) notaði virði heildareigna sem staðgengil á áhættu (TA), 

arðsemi eigin fjár sem staðgengil á vaxtarmöguleika (ROE) og síðan hafði hann breyturnar 

MARKET fyrir markaðssafn fyrirtækja og IND fyrir safn fyrirtækjanna í atvinnugreininni. 

Rannsóknin átti að kanna hvaða áhrif val á samanburðarfyrirtækjum hefði á spágildi V/H 

(verð á móti hagnaði) kennitölunnar. Niðurstaðan var sú að það kom best út að velja fyrirtæki 

sem hefðu svipaða arðsemi eigin fjár og eru innan sömu atvinnugreinar (IND+ROE), síðan 

eingöngu úr atvinnugreininni (IND) og restin af breytunum í þessari röð: IND+TA, TA+ROE, 

ROE, MARKET, og TA. Cheng (2000) endurtók svipaða rannsókn þar sem breyturnar komu 

út í sömu röð (nema TA+ROE var ekki notuð) en bætti um betur hvað varðar tölfræðilegt 

gildi þar sem sýnt var fram á það að ef að fyrirtæki eru valin út frá svipaðri arðsemi eigin fjár 

og innan sömu atvinnugreinar (IND+ROE) hafði það marktækt betra spágildi fyrir V/H 

kennitöluna heldur en að velja eingöngu fyrirtæki innan sömu atvinnugreinar (IND). Sýnt var 
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einnig fram á betri árangur með sama vali fyrir V/I (verð á móti bókfærðu virði) en þó ekki 

marktækt. 

 Kennitölur sem hægt er að búa til eru ansi margar en samkvæmt Damodaran (2012) er 

hægt að flokka þær niður sem eru hentugar í verðmat í þessa flokka: 

• Arðsemiskennitölur (e. earnings multiples) 

• Kennitölur fyrir bókfært virði og endurnýjunarvirði (e. book value or replacement 

value multiples) 

• Tekjukennitölur (e. revenue multiples) 

• Sérstakar kennitölur tengdar atvinnugreinum (e. sector specific multiples) 

 

Fleiri kennitölur eru til sem algengt er að skoða þegar reksturinn sjálfur er skoðaður og eru 

þær í flokkum eins og gírun (e. leverage), nýting eigna (e. asset utilization) og greiðsluhæfi (e. 

liquidity). 

2.2.1   Arðsemiskennitölur 

2.2.1.1   V/H 

V/H (e. P/E) er eins og áður kom fram hjá Bank of America Merrill Lynch (2012) mest 

notaða kennitalan við verðmat. Hún hefur greinilega haldið velli í langan tíma þar sem 

Benjamin Graham og David L. Dodd sögðu til dæmis í bók sinni Security Analysis að þessi 

kennitala væri staðallinn við verðmat á þeim tíma, sem var fyrir 80 árum síðan (Graham og 

Dodd, 2009). Hún er skilgreind sem: 

 

V∕H   =   
Markaðsverð á hlut

Hagnaður á hlut  

 

Klassíska viðhorfið til þessarar kennitölu hefur verið að hún sé að segja fjárfestum hversu 

mörg ár það tæki þá að fá þá peninga til baka sem þeir fjárfestu í bréfinu. Þetta er að 

sjálfsögðu einföldun þar sem gert er ráð fyrir því að hagnaður haldist sá sami áfram og allt sé 

greitt út til hluthafa sem myndi þýða að lítið svigrrúm sé fyrir vöxt hjá fyrirtækinu. Kostir við 

V/H er að hún er árangursdrifin kennitala, hún einblínir á hagnað félaga, sem er alltaf staðan 

að lokum og að hún er þekkt af flestum þannig að tilfinning fyrir henni er oft ansi góð. Helstu 

gallar hennar er að nefnari hennar, arðsemi á hlut, getur verið neikvæður sem gerir hana 
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ótæka til samanburðar. Einnig hafa mismunandi aðferðir við reikningsskil og skuldsetning 

áhrif á hana (Pinto o.fl., 2010). 

 Tilgangslaust er að bera V/H hlutfallið saman á milli fyrirtækja nema þau séu í 

svipuðum rekstri eða atvinnugrein. Munurinn á milli atvinnugreina getur verið margfaldur og 

skýrist hann á því hversu hratt geirinn er að vaxa, hversu miklu þarf að eyða í vöxtinn sem er 

þá ekki hægt að greiða út til hluthafa eða sýnir sig sem sagt í minni hagnaði (Bodie o.fl., 

2009). Stærsti þátturinn sem hefur áhrif á V/H kennitöluna er væntur vöxtur hagnaðar á hlut 

og varð sú þekking einmitt til þess að PEG hlutfallið varð þróað (Damodaran, 2012). 

2.2.1.2   PEG  

Hægt er að taka V/H hlutfallið og bera það saman við væntan vöxt hagnaðar hjá fyrirtækinu. 

Við það verður til hlutfall sem nefnist á ensku Price/Earninings to Growth eða PEG en ekki 

virðist vera komið almennilegt heiti á það á íslensku. Það er skilgreint sem: 

 

PEG hlutfall   =   
!/!
!  

 

þar sem ! = væntur vöxtur hagnaðar fyrirtækis. 

 

Hægt er að segja að fyrirtæki með lágt PEG hlutfall séu þá hugsanlega undirverðlögð og þau 

sem eru með hátt eru þá að sama skapi of hátt verðlögð. Fyrirtæki ættu þá helst að vera með 

PEG hlutfallið einn. Með því er verið að segja að V/H hlutfallið ætti að vera um það bil sama 

tala og vöxturinn hjá fyrirtækinu annars væri verðið ekki réttlætanlegt. Sá sem gerði þessa 

þumalputtareglu og PEG hlutfallið vinsælt var Fidelity sjóðstjórinn frægi Peter Lynch (Bodie 

o.fl., 2009).  

2.2.1.3   EV/EBITDA  

Þetta er kennitala sem er skilgreind sem heildarvirði fyrirtækis á móti hagnaði fyrir skatta, 

afskriftir og vaxtagjöld (EBITDA). EV stendur fyrir Enterprise Value á ensku sem hefur 

stundum verið þýtt sem hagrænt markaðsvirði og er fengið með því að leggja saman 

markaðsvirði eigin fjár og markaðsvirði skulda og draga svo frá handbært fé og annað ígildi 

þess. Handbæra féð er dregið frá þar sem vaxtatekjur af því eru ekki inn í EBITDA gildinu. 
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Kosturinn við þessa kennitölu fram yfir V/H er meðal annars sá að mismunandi 

reikningsskilagjörningar hafa ekki áhrif hér eins og það hefur á loka nettó afkomuna sem 

notuð er í V/H. Með EV/EBITDA er líka hægt að bera saman fyrirtæki með ólíka 

fjármagnsuppbyggingu þar sem EV inniheldur einnig skuldirnar og EBITDA er afkoman 

áður en greitt er af þeim. Á móti sést að í V/H er markaðsverð eigin fjár eingöngu og afkoma 

eftir að vaxtagjöld hafa verið greidd. Stærsta einstaka stærðin sem hefur áhrif á þessa 

kennitölu er endurfjárfestingarhlutfallið (e. reinvestment rate) sem er skilgreint sem 

fjárfesting í fastafjármunum að frádregnum afskriftum auk breytinga í rekstrarfjármunum án 

handbærs fé á móti rekstrarafkomu eftir skatta (Damodaran, 2012). 

 Ýmsar aðrar kennitölur með EV í teljara hafa verið að ryðja sér til rúms en samkvæmt 

Damodaran (2012) eru EV/FCFF, EV/EBIT(1-t) og EV/EBIT allt afbrigði af EV/EBITDA en 

hafa allar þann ókost að mismunandi fjármögnunarkostnaður heildarfjármagns og væntur 

vöxtur hefur áhrif á þessar þrjár kennitölur. Hærra fjárfestingarhlutfall getur einnig lækkað 

EV/EBIT(1-t) og EV/EBIT. Mismunandi skattahlutfall hefur síðan áhrif á EV/EBIT. 

2.2.2   Kennitölur fyrir bókfært virði og endurnýjunarvirði 

2.2.2.1   V/I hlutfall 

Þetta hlutfall er skilgreint sem markaðsverð á móti bókfærðu eigin fé (e. price to book, P/B). 

Helsta aðdráttaraflið við þessa kennitölu er að sjá hvort að bréf sé að seljast á lægra virði en 

bókfært virði eigin fjár. Þegar svo er virðist það vera undirverðlagt á markaði. Annar kostur 

er sá að hægt er að nota þetta hlutfall á þau fyrirtæki sem sýna neikvæða afkomu. Bókfært 

virði eigin fjár er munurinn á bókfærðu virði eigna, sem voru skráðar á markaðsvirði við 

kaup, og bókfærðu virði skulda, sem einnig voru skráðar á markaðsvirði þegar lánin voru 

tekin eða skuldabréfin gefin út. Með tímanum er bókfært virði eigna afskrifað en hæfni 

eignanna til þess að skila af sér rekstrarsjóðstreymi ætti að aukast með tímanum, eða að 

minnsta kosti að standa í stað. V/I hlutfall hærra en einn ætti því að sýna þetta og er í sumra 

augum mælikvarði á það hversu óvæginn markaðurinn hefur verið að verðmeta bréfin. 

Kennitalan getur þó einnig verið neikvæð og því ónothæf ef skuldir fyrirtækis verða hærri en 

eignir þess og mynda neikvætt eigið fé. Hafa skal í huga að V/I hlutfallið hefur litla merkingu 

fyrir þjónustufyrirtæki og önnur fyrirtæki með fáar áþreifanlegar eignir. Samkvæmt 

rannsóknum Damodaran er stærsti beini áhrifavaldurinn á V/I hlutfallið arðsemi eigin fjár. 

Það er einnig sú stærð sem þarf að hafa til hliðsjónar þegar V/I hlutfallið er skoðað. Sem 
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dæmi er fyrirtæki með lágt V/I hlutfall hugsanlega undirverðlagt ef að arðsemi eigin fjár er 

hátt hjá því (Damodaran, 2012). 

2.2.2.2   Aðrar 

Önnur útgáfa af V/I kennitölunni er þegar bæði markaðsvirði eigin fjár og skulda er notað í 

teljaranum og bókfært virði þeirra er notað í nefnaranum. Þriðja kennitalan á svipuðum 

nótum er nefnd Tobin's Q en þar er markaðsvirði eigna sett í teljarann á móti 

endurnýjunarkostnaði þeirra í nefnaranum. Þannig að fyrirtæki með Tobin's Q hærra en 1 eru 

að nýta eignir sínar á hagkvæman hátt (Damodaran, 2012). 

2.2.3   Tekjukennitölur 

Tekjukennitölur geta verið sérstaklega gagnlegar þegar fyrirtæki eru ung og eru enn að skila 

neikvæðri afkomu. Þannig hafa fjárfestar einhvern mælikvarða til að meta þau við eldri 

fyrirtæki þegar til dæmis hefðbundinn V/H samanburður hentar ekki (Damodaran, 2012). 

Hafa þarf þó þann varnagla á að fyrirtæki þurfa alltaf að lokum að skila hagnaði til að verða 

arðbær fyrir fjárfesta. Netbólan um síðustu aldarmót er sem betur fer vonandi enn til 

áminningar um það. Tvær helstu tekjukennitölurnar eru verð á móti sölu (e. price to sales) og 

EV á móti sölu (e. EV to sales). 

2.2.3.1   Verð / Sala 

Eins og nafnið gefur til kynna þá er þessi kennitala skilgreind þannig: 

 

Verð á móti sölu  =  
Markaðsvirði eigin fjár

Tekjur  

 

Þegar hlutfall verðs á móti sölu er skoðuð hjá fyrirtækjum ætti alltaf að horfa einnig á 

hagnaðarhlutfall (e. net margin) þess, sem er skilgreint sem hagnaður eftir skatta sem hlutfall 

af tekjum. Vísbending um að fyrirtæki sem er með lágt hlutfall verðs á móti sölu sé 

undirverðlagt er líklegast ekki til staðar nema hagnaðarhlutfallið sé einnig sambærilegt eða 

hærra en hjá samanburðarfyrirtækjunum. Samkvæmt rannsóknum Damodaran er 
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hagnaðarhlutfallið einnig sú breyta sem hefur stærstu beinu áhrif á verð á móti sölu hlutfallið 

(Damodaran, 2012). 

2.2.3.2   EV / Sala 

Kennitalan fyrir hagrænt markaðsvirði (EV) á móti sölu er skilgreind þannnig: 

 

EV  á  móti  sölu  =  
Markaðsvirði  eigin  fjár  +  marðaðsvirði  skulda  −   handbært  fé

Tekjur  

 

Eins og með hagnaðarhlutfallið fyrir kennitöluna verð á móti sölu þá er hlutfall rekstrartekna 

eftir skatta á móti tekjum sú stærð sem hefur mest áhrif á EV á móti sölu (Damodaran, 2012). 

 

2.3   Aðrar aðferðir 

2.3.1   Arðgreiðslulíkön 

Arðgreiðslulíkön tilheyra flokki algildra verðmatsaðferða þar sem framtíðarsjóðstreymi er 

núvirt til þess að fá ákveðinn verðmiða. Í þessu tilviki er sjóðstreymið arðgreiðslur til eigenda. 

Á ensku heita þessi líkön Dividend Discount Models og eru skammstöfuð DDM. 

Grunnlíkanið er þetta (Damodaran, 2012): 

 

Verð á hlut   =
! !"#!
1+   !! !

!  !  !

!  !  !

   

 

þar sem  ! !"#!  = Væntar arðgreiðslur á hlut á ári t 

  !! = Ávöxtunarkrafa eigin fjár 

 

Oftast eru notuð þrepaskipt líkön þar sem hvert þrep táknar tímabil með ákveðnum vexti 

arðgreiðslna. Þannig er hægt að hafa til dæmis hávaxtartímabil, tímabil þar sem hægist á 

vexti og stöðugt tímabil þar sem stöðugur lágur vöxtur er undir lokin. Hér er til dæmis 

tveggja þrepa líkan þar sem er fyrri hluti jöfnunnar er tímabil þar sem spáð er fyrir um 
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ákveðinn háan vöxt og síðan er seinni hluti jöfnunnar eilífðarvirði þar sem spáð er ákveðnum 

lágum vexti frá enda fyrra spátímabils og til eilífðar (Damodaran, 2012): 

  

Virði hlutar   =   
! !"#!
1  +   !! !

!  !  !

!  !  !

+   
!!

(1+ !!)!
 

 
þar sem  ! !"#!   = Væntar arðgreiðslur á hlut á ári t 

 !! = Ávöxtunarkrafa eigin fjár 

 !! = Vænt verð á hlut í lok árs n  

 

Til að áætla Pn er venjulega notað vaxtarlíkan Gordon: 

 

!! =
!"#!!!
!! − !!

 

 

þar sem !! = væntur vöxtur tekna til eilífðar 

 

Hér er !"#!!! áætlaðar arðgreiðslur árið eftir ár n sem var síðasta ár spátímabilsins í fyrri 

hluta jöfnunnar að ofan og er því deilt með mismuninum á ávöxtunarkröfu eigin fjár og !! 

sem er áætlaður vöxtur arðgreiðslna á ári til eilífðar. Hægt er að stilla því þannig upp að 

ávöxtunarkrafan í Gordon líkaninu sé önnur en notuð er til þess að núvirða greiðslurnar í 

tveggja þrepa líkaninu hér að ofan. Samkvæmt Damodaran (2012) getur vöxtur arðgreiðslna 

til eilífðar (!!) aldrei verið meiri en sem nemur áætluðum framtíðarvexti hagkerfisins sem 

fyrirtækið starfar í. 

 Það gefur að skilja að notkun á arðgreiðslulíkönum hentar eingöngu fyrir þau 

fyrirtæki sem greiða út arð til hluthafa. Jafnframt er betra að arðgreiðslustefna fyrirtækisins 

sem meta á sé þekkt og hægt sé að treysta því að hún haldist nokkuð stöðug til lengri tíma. 

Þegar sú stefna er við lýði hjá fyrirtæki að greiða út ákveðið prósentuhlutfall af hagnaði er 

spá um framtíðarvöxt hjá fyrirtækinu stærsti óvissuþátturinn í matinu. Það er því sammerkt 

með öllum núvirtu sjóðstreymislíkönunum að mesta vinnan í greiningunni er við spár um 

breytingar á hag fyrirtækisins til framtíðar.  

 Notkun á sjóðstreymislíkönum getur við vissar aðstæður gefið skakka mynd af 

verðmæti fyrirtækis. Þetta á til dæmis við þegar fyrirtæki greiðir minna út í arð en þau hafa 
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efni á. Ef það gerist hvað eftir annað að meirihlutinn af tekjuafganginum sem hefur ekki verið 

eyrnamerktur framtíðarfjárfestingum er ekki greiddur út til hluthafa veldur það uppsöfnun á 

fé. Arðgreiðslulíkön myndu vanmeta verð slíkra fyrirtækja (Damodaran, 2012).  

2.3.2   Verðmat afgangshagnaðar 

Enska hugtakið „Residual income“ hefur aldrei verið þýtt yfir á íslensku þannig að það festi 

sig í sessi en ein þýðing á því gæti verið afgangshagnaður. Þetta hugtak gengur einnig undir 

öðrum nöfnum á ensku eins og „abonormal earnings“ og „economic profit“. Einnig eru til 

útgáfur af því sem fyrirtæki hafa þróað og eru varðar með höfundarétti eins og „Economic 

Value Added“ sem var þróað af bandaríska ráðgjafafyrirtækinu Stern Stewart & Co og hefur 

verið þýtt á íslensku sem hagrænn virðisauki. Mismunur á milli aðferða felst í þeim 

lagfæringum eða breytingum sem eru gerðar á rekstrarstærðunum sem eru notaðar. 

Grunnhugmyndin er þó sú sama, að sjá hversu mikið er eftir af nettóhagnaði fyrirtækis þegar 

búið er að draga frá gjaldfærslu fórnarkostnaðar hluthafa (e. equity charge) vegna 

fjárfestingar þeirra í eigin fé fyrirtækisins. Til þess að reikna út þessa gjaldfærslu er 

ávöxtunarkrafa eigin fjár margfölduð með eigin fé fyrirtækisins. Samkvæmt hefðbundum 

bókhaldsreglum eru birtar vaxtagreiðslur til eiganda skulda fyrirtækisins í rekstrarreikningi 

fyrirtækisins áður en komist er að niðurstöðu um nettóhagnað en aldrei er gert ráð fyrir þeim 

greiðslum sem eigendur gera tilkall til miðað við ávöxtunarkröfu þeirra. Ef arðsemi eigin fjár 

er ekki jöfn eða hærri en ávöxtunarkrafa eigin fjár verður afgangshagnaðurinn (e. residual 

income) neikvæður, jafnvel þó að nettóhagnaðurinn sé jákvæður. Samkvæmt Pinto o.fl. 

(2010) þá hefur hugmyndin um afgangshagnað verið til frá seinni hluta 19. aldar og hefur 

verið notuð af fyrirtækjum til að meta arðsemi mismunandi hluta rekstrar þeirra að minnsta 

kosti síðan á þriðja áratug síðustu aldar. 

 Hægt er að nota hugmyndina um afgangshagnað til þess að verðmeta eigið fé 

fyrirtækis. Þetta er gert með því að núvirða áætlaðan afgangshagnað á hverju tímabili, á 

svipaðan hátt og er gert í líkönunum fyrir frjálst sjóðstreymi og arðgreiðslur, og bæta við 

núverandi bókfærðu virði eigin fjár. Grunnformúlan fyrir það líkan er þessi (Pinto o.fl., 

2010): 

 

!! = !! +
!"!

(1+ !)! = !! +
!! − !!!!!
(1+ !)!

!

!!!

!

!!!
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Þar sem  !! = hlutabréfavirði í dag (t = 0) 

 !! = virði eigin fjár á hvern hlut í dag 

 !! = vænt virði eigin fjár á hvern hlut á tíma t 

 r = ávöxtunarkrafa eigin fjár 

 !! = væntur hagnaður á hlut á tíma t 

 !"! = væntur afgangshagnaður á hlut á tíma t, jafnt og !! − !!!!! 

 

Líkön fyrir afgangshagnað henta best til að verðmeta fyrirtæki þegar frjálst stjóðstreymi frá 

fyrirtækinu er neikvætt og er talið verða það í einhvern tíma. Einnig henta þau vel þegar 

fyrirtæki greiða ekki arð eða arðgreiðslustefnan er ekki í föstum skorðum. Einn helsti 

kosturinn við líkönin er talinn vera sá að ef að eilífðarvirði er notað í útreikningunum er það 

ekki stór hluti af heildarvirðinu samanborið við önnur verðmatslíkön. Á móti er það talið geta 

verið mikill galli að í líkönunum eru notaðar stærðir sem reikningsskilastaðlar hafa of mikil 

áhrif á. Til að reyna að koma í veg fyrir þessi áhrif er lögð áhersla á laga bókhaldið að því 

sem er kallað „clean surplus accounting“ á ensku. Með þessari reglu er lögð áhersla á að allar 

breytingar á eigin fé fari í gegnum rekstrarreikninginn. Dæmi um það þegar þessi regla er 

brotin er þegar matsverð hlutabréfa er hækkað beint í gegnum eigin fé, þegar eignir eru 

endurmetnar og við kaup á eigin bréfum (Pinto o.fl., 2010). 

 

2.3.3   Aðlagað núvirði 

Þetta er aðferð sem gerir ráð fyrir því að skuldir séu ekki notaðar við fjármagnsuppbyggingu 

fyrirtækisins en áhrifin af skuldunum eru þó notuð, eins og ábatinn vegna skatta. Þá er virði 

fyrirtækisins summan af FCFF stjóðstreyminu núvirtu með ávöxtunarkröfu eigin fjár í stað 

ávöxtunarkröfu heildarfjármagns og núvirtum áhrifum af skuldsetningu. Kostur við þessa 

aðferð er sá að áhrif skulda og hlutafjár er metið í sitt hvoru lagi með sitt hvorri 

ávöxtunarkröfunni. Þessi aðferð þykir henta vel í skuldsettum yfirtökum en þykir áhættusöm 

þar sem hættan og kostnaðurinn við gjaldþrot er oft vanmetinn og erfitt er að nálgast 

upplýsingar um (Damodaran, 2012). 
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2.3.4   Upphlutunarvirði  

Hægt er að verðmeta mismunandi einingar fyrirtækis í sitt hvoru lagi eins og þær væru 

sjálfstæð fyrirtæki. Við það getur hentað aðferð sem kallast upphlutunarvirði (e. breakup 

value). Markmiðið með gjörningnum gæti verið að búta fyrirtækið niður og selja ólíkar 

einingar frá sér eða einfaldlega gæti hentað betur að mat fari fyrst fram á hverri einingu fyrir 

sig og það sé svo sameinað í heildarmat fyrirtækisins (Pinto o.fl., 2010).  

2.3.5   Endurnýjunarverð 

Hugmyndin á bak við endurnýjunarverð er einfaldlega sú að endurnýjunarverð eigna 

fyrirtækis er fundið og svo eru skuldir þess dregnar frá. Endurnýjunarverð er þá skilgreint 

sem sá kostnaður sem þyrfti að leggja út fyrir til þess að fá sams konar eign. Þetta er ekki 

endilega það sama og markaðsverðið þar sem afskriftir og sérstaða eigna gæti haft áhrif. Þetta 

er nátengt kennitölunni Tobin's Q sem var nefnd áður en það er hlutfall markaðsvirði eignar á 

móti endurnýjunarkostnaði hennar (Bodie o.fl., 2009). Helsta vandamálið við 

endurnýjunarverð er það að erfitt getur verið að nálgast upplýsingar til að meta það. Ekki er 

einu sinni hægt að endurnýja allar eignir sökum til dæmis þess hversu einstakar þær eru. 

Aðferðin gæti hentað ágætlega við mat á fyrirtækjum í mjög stöðugum og hægum vexti, þar 

sem eignir þeirra eru að mestu einsleitar eins og til dæmis fyrirtæki í stáliðnaði. Ef hún er 

notuð á hraðvaxtafyrirtæki með eignir í tækninýjungum og einkaleyfum er mjög líklegt að 

það yrði vanmetið (Damodaran, 2012). 

2.3.6   Yfirtökuvirði 

Þegar verðmeta á fyrirtæki sem að áætlun er um að yfirtaka er best að byrja á nokkurs konar 

grunnmati þar sem fyrirtækið er verðmetið með einhverri hefðbundinni aðferð eins og núvirtu 

frjálsu sjóðstreymi. Ofan á þá útkomu er sett eitthvert yfirverð. Algengustu atriðin sem eru 

metin fyrir yfirverð eru aðallega tvö. Hið fyrra er mat á þeim ábata sem verður til ef að ný 

stjórn tæki yfir og myndi gera betur en sú eldri. Hið seinna er mat á samlegðaráhrifum sem 

yfirtakan myndi hafa á rekstur og fjármál hins sameinaða fyrirtækis. Samtala grunnverðs og 

yfirverðs mynda þá það þak í verði sem yrði aldrei farið yfir af hálfu kaupenda í 

samningaviðræðunum (Damodaran, 2014). 
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2.3.7   Upplausnarvirði 

Ef að fyrirtæki væri leyst upp, eignir þess seldar og skuldir þess greiddar yrði afgangurinn 

svokallað upplausnarvirði (e. liquidation value) sem yrði dreift til hluthafanna. Ef að 

markaðsvirði bréfa fyrirtækis fer niður fyrir upplausnarvirði þess þá yrði fyrirtækið aðlaðandi 

fyrir yfirtöku með það að markmiði að leysa það upp með fyrrnefndu ferli. Fyrir stjórnendur 

fyrirtækja ætti upplausnarvirði fyrirtækjanna undir þeirra stjórn að vera þeim þekkt og 

viðvörunarbjöllur ættu að hringja hjá þeim ef markaðsverð stefnir í þá átt (Bodie o.fl., 2009). 

3   Verðmat á Marel hf. 

Elsta fyrirtæki Kauphallar Íslands sem er ennþá á markaði er Marel hf. Marel er eitt stærsta 

fyrirtæki í heiminum á sviði framleiðslu tækjabúnaðar fyrir matvælaiðnað. Starfsemi þeirra 

skiptist í fjórar mismunandi vörulínur, vélar fyrir vinnslu á fiski, kjúklingi, kjöti og síðan 

vélar til frekari vinnslu svo sem sérsniðinn skurð, pylsur og fleira. Rætur Marel liggja í 

sprotafyrirtæki sem varð til út frá verkefni við Háskóla Íslands, þróun á tölvustýrðri vog fyrir 

fiskiðnaðinn. Áframhaldandi þróun á öllum tækjum sem þarf til fiskivinnslu hefur tryggt 

þeim markaðsráðandi stöðu í heiminum í þeim geira. Einnig búa þeir yfir markaðsráðandi 

stöðu þegar kemur að tækjum fyrir kjúklingavinnslu og frekari vinnslu. Marel er orðið með 

þeim stærstu á fjórða sviði sínu, tækjum til kjötvinnslu, og er það einmitt mörkuð stefna hjá 

þeim að ná sem allra lengst þar (Marel, 2014). Hjá fyrirtækinu í dag starfa yfir 4.000 

starfsmenn í starfsstöðvum í meira en 30 löndum. Marel leggur mikið upp úr rannsóknum og 

þróunarstarfi en um 6% af árlegri veltu er notað í þá starfsemi. Á því 21 ári sem fyrirtækið 

hefur verið skráð í Kauphöllina hefur markaðsvirði þess margfaldast, farið úr ca. 300 

milljónum árið 1992 í ca. 100 milljarða í dag (Nasdaq OMX Iceland, 2012). 
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Mynd 1: Þróun á hlutabréfaverði Marel frá árinu 2001 

 

3.1   Verðmat með frjálsu sjóðstreymi til fyrirtækis (FCFF) 

Þegar spáð var fyrir um framtíðarvöxt tekna hjá Marel þá var fyrst horft á sögulegt meðaltal 

þeirra. Tölur fyrir 2008 eru ónothæfar í útreikninga þar sem á því ári var farið í gríðarleg 

kaup og yfirtökur á fyrirtækjum og gerði það að verkum að samanlagðar tekjur eftir það 

jukust um 584%. Margfeldismeðaltal breytinga á tekjum frá 2008 til 2013 var 4,1%. 

Samkvæmt kynnningu frá fjármálastjóra Marel í apríl á síðasta ári (Kaman, 2013) er 

markaður fyrirtækisins að vaxa um 5-6% á ári. Þetta svipar til þess vaxtar sem hefur verið 

síðustu fimm ár í geira fyrirtækja í vélaframleiðslu á heimsvísu, eða 5,43% (Damodaran, 

2014a). Samkvæmt OECD mun virkum neytendum í millistétt fjölga úr 1,8 milljörðum nú í 

4,9 milljarða árið 2030. Munar þar mestu um fjölgun sem er spáð í Austur Asíu (e. Asia 

Pacific) en stofnunin spáir því að árið 2030 mun hlutdeild íbúa þess svæðis í heildarfjölda 

millistéttarinnar verði komin í 66%, úr 28% sem hún var árið 2009 (Kharas, 2010). Um 

helmingur viðskipta Marel er nú þegar á þessum nýmörkuðum þar sem langmesta fjölgunin 

verður (Kaman, 2013). Marel eyðir nú um 6% af veltu í rannsóknir og þróunarvinnu og er 

áformað að halda þeirri stefnu áfram. Marel er nú þegar stærstir á markaði í þremur af fjórum 

af sínum kjarnasviðum (Marel, 2014). Miðað við fyrrnefndar staðreyndir er ákveðið að bæta 

við 1,5% við sögulega meðaltal sem gerir spá fyrir tekjuvöxt næstu ára 5,6%. Þetta er gert 

þrátt fyrir að fyrirtækið hafi ekki enn sýnt mikinn stöðugleika í tekjuvexti. Það hefur þó sýnt 

sig að einstaka ár hafa náð ágætis hæðum og möguleikarnir fyrir vextinum eru fyrir hendi 
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miðað við stækkun markaða og fjárfestingarstefnu Marel og telst þetta því hugsanlega frekar 

varkárni í mati. 

Tafla 2: Rekstrartekjur 

 
 

Aðrar helstu stærðir í spánni eins og EBIT, afskriftir og fjárfesting í rekstrar- og 

fastafjármunum eru áætlaðar sem hlutfall af tekjum miðað við sögulegar tölur. 

 Skattaprósentan sem er notuð er jaðarskatthlutfallið en það er talið virka betur til 

framtíðar heldur en virka skatthlutfallið þar sem áhrif bókhaldsgjörninga sem mynda virka 

hlutfallið munu að lokum eyðast út og verða að jaðarskatthlutfallinu (Damodaran, 2012). 

 Ekki var talið traustvekjandi að spá lengur fram í tímann, ár fyrir ár, lengur en til 

ársins 2018. Eftir það var prósentuaukning í eilífðarvexti notuð til að mynda eilífðarvirðið. 

Spá World Economic Outlook hjá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum, fyrir árin 2014 til 2018, um 

meðaltal hagvaxtar í heiminum er 3,98%. Sögulegt meðaltal á árunum 1980 til 2013 var 

3,37% (Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, 2014). Þar sem Marel starfar á öllum helstu mörkuðum 

heimsins og samkvæmt því sem Damodaran (2012) segir um það að eilífðarvöxtur fyrirtækis 

getur aldrei orðið meiri en vöxtur hagkerfisins á þeim mörkuðum sem hann hann starfar á er 

eilífðarvöxtur Marel metin á 3,4%. 

 Ávöxtunarkrafa eigin fjár var metin með CAPM líkaninu ásamt viðbótarliðum. Við 

mat á betu er aðferðarfræði Damodaran sem var sagt frá hér að ofan notuð. Óvoguð 

meðalbeta atvinnugreinarinnar Machinery, þar sem eru 141 fyrirtæki, var notuð (Damodaran, 

2014b) (Damodaran, 2014c). Sú beta var voguð með hlutfalli Marel af vaxtaberandi skuldum 

á móti eigin fé. Útkoman er voguð beta upp á 1,32 sem er notuð inn í CAPM líkanið.  

 Best er að meta áhættulausa vexti samkvæmt tekjustreymi fyrirtækisins eins og hefur 

komið hér áður fram. Samkvæmt ársreikningi Marel (2014) er sölunni skipt á milli þessara 

svæða:  

Tafla 3: Tekjur eftir svæðum 
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Þar sem þessi skipting er of gróf og flokkarnir ná yfir mörg myntsvæði var ákveðið að notast 

við hlutfall vaxtaberandi skulda í þeim mismunandi gjaldmiðlum sem þær eru. Þá var 

ávöxtunarkrafa 10 ára ríkisskuldabréfa sem var sótt af markaðsvef Financial Times („Bonds 

and rates“, 2014) notuð sem viðmið og hlutfallslega fengið út 2,1% sem er notað sem 

áhættulausir vextir í CAPM jöfnuna. 

Tafla 4: Vaxtaberandi skuldir eftir gjaldmiðlum  

 
 

Fyrir mat á áhættuálagi markaðar umfram skuldabréf (Rp) var ekki talið réttlætanlegt að nota 

sögulegt áhættuálag á íslenska markaðinum þar sem um ungan og lítinn markað með frekar 

litla dýpt er að ræða. Notast var við könnun IESE háskólans (Fernandez o.fl., 2013) þar sem 

álag bandaríska markaðarins sem var notað af flestum var 5,7%. Þetta er svipað álag og 

svarendur frá mörgum löndum Evrópu eins og Þýskalandi, Bretlandi, Sviss, Frakklandi, 

Svíþjóð og fleiri nefndu, eða á bilinu 5,5-6,1%. Tekið skal fram að svarendur frá 

Bandaríkjunum voru yfir þriðjungur af heildarþátttakendum og er því sú meðaltala talin vera 

vænlegust. 

 Smæðarálag upp á 0,5% var bætt við samkvæmt áðurnefndri aðferðarfræði 

Greiningardeildar Landsbankans (Greiningardeild Landsbankans, 2003). 

 Ákveðið var að notast við neðri mörk útreikninga Ólafíu Harðardóttur (2013) á 

landsálagi fyrir Ísland. Eðlilegt er að eitthvert álag sé sett á Marel vegna staðsetningar þrátt 

fyrir alþjóðlega starfsemi. Þó ekki væri nema bara í ljósi þess að það eru gjaldeyrishöft hér á 

landi sem gera fjárfestingar í íslenskum fyrirtækjum óaðlaðandi hvað varðar það að geta selt 

íslenskar krónur við enda líftíma fjárfestinganna. 

 Ekki var talið þörf á frekari viðbótum við ávöxtunarkröfuna. Einhver 

gjaldmiðlaáhætta er hjá Marel þar sem um 6% af kostnaði þeirra er í íslenskum krónum en 

nánast engar tekjur. Haldið er samt vel á spöðunum varðandi það í formi 

gjaldmiðlavarnarsamninga (Marel, 2014). Passa þarf einmitt að einhver áhætta sé ekki tvítalin 

eins og áður hefur verið bent á og því er frekar gætt hófsemi í þessum efnum. 
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CAPM var reiknað á eftirfarandi hátt: 

 

2,10%+ (1,32 ∗ 5,7%)+ 0,5%+ 2% = !",!"% 

 

Við mat á ávöxtunarkröfu skulda var notast við hlutfall vaxtagjalda af vaxtaberandi skuldum 

sem reiknaðist sem 5,71%. Ekki var hægt að sjá kjör á nýútgefnum skuldabréfum sem hefði 

verið ákjósanlegast. Fyrir markaðsvirði skulda var bókfært virði þeirra notað sem staðgengill. 

Vitað er að þó nokkur ný fjármögnun hefur átt sér stað og er því bókfærða virðið talið 

ásættanlegt. Ávöxtunarkrafa skulda og ávöxtunarkrafa eigin fjár úr CAPM líkaninu var svo 

sett í WACC formúluna ásamt markaðsvirði skulda og eigna auk jaðarskatthlutfallsins. 

 

  
236.923
737.599 5,71%(1− 0,2)+

500.676
737.599 12,14% =   !,!"% 

 

Frjálst sjóðstreymi til fyrirtækis var svo reiknað út frá EBIT öll fimm árin sem spáð var fyrir 

um, frá 2014 til 2018, auk eilífðarvaxtar sem var núvirt með WACC. Núvirt frjálst 

sjóðstreymi til fyrirtækis var reiknað sem 786.384.000 evrur. 

 

Tafla 5: Líkan fyrir frjálst sjóðstreymi til fyrirtækis 
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Órekstrartengdum eignum upp á 120.967.000 evrur var svo bætt við til þess að fá heildarvirði 

fyrirtækisins upp á 907.351.000 evrur. Vaxtaberandi skuldir upp á 236.923.000 evrur voru 

dregnar frá og fékkst því verðmat eigin fjár upp á 670.428.000 evrur.  

 
Tafla 6: Viðbót órekstrartengdra eigna og frádráttur vaxtaberandi skulda 

 
 

Miðað við útistandandi hluti upp á 735.568.997 þá er verð á hlut 0,91 evrur eða 144,2 

íslenskar krónur sem miðað við 155,2 EUR/ISK gengi. 

3.1.1   Næmnigreiningar á lykilbreytum FCFF 

Einhver óvissa fylgir alltaf verðmati og er því nauðsynlegt að skoða þær breytingar sem geta 

orðið á markaðsvirðinu ef þær breytur sem fara inn í líkanið verða ekki eins og áætlað var. 

Sérstaklega mikilvægt getur verið að skoða þær breytingar sem óvissa er um en gætu haft 

áhrif á stærðir líkansins ef þær yrðu að veruleika. Þetta eru til dæmis breytingar á 

markaðsumhverfi fyrirtækisins sem er verið að skoða, breytingar á laga- og regluverki, 

breytingar á almennu efnahagslegu umhverfi og fleira. Þrátt fyrir það að ekkert markvert liggi 

í loftinu er nauðsynlegt að koma auga á lykilstærðir líkansins til að sjá meðal annars hverjar 

þeirra hafa stærstu áhrifin á háðu breytuna, verðið. Einnig er hægt að nota næmnigreiningar 

til þess að skilja betur samband óháðu breytanna við þá háðu sem og að leita að hugsanlegum 

villum í uppsetningu líkansins.  

 Eftir athugun voru fjórar breytur notaðar í næmnigreiningu þar sem tvær í einu voru 

settar í gagnatöflu. Þetta eru breyturnar eilífðarvöxtur, ávöxtunarkrafa (WACC), vöxtur tekna 

á milli ára og hlutfall rekstrarkostnaðar af tekjum. Stærðin sem var notuð í líkaninu er 



	
  

	
  

33	
  

feitletruð og var sett í miðjuna á hverri hlið. Gráa svæðið táknar þá niðurstöðu í verði sem er 

hærri en útkoma líkansins og hvíta svæðið þá sem er lægri. 

 

 
Tafla 7: Næmnigreining á eilífðarvexti á móti veginni meðalávöxtunarkröfu 

 

Tafla 8: Næmnigreining á vexti tekna á milli ára á móti hlutfalli rekstrarkostnaðar af tekjum 

 
Eins og sést á töflunum er útkoman frekar næm fyrir litlum breytingum á ávöxtunarkröfunni 

og hlutfalli rekstrarkostnaðar af tekjum. Þetta sést enn betur á mynd 2 þar sem öllum fjórum 

breytunum hefur verið stillt upp á eitt graf með sömu hlutfallslegu breytingunum. Mesti 

hallinn er á hlutfalli rekstrarkostnaðar af tekjum og þarf ekki nema 8,1% aukningu á þessu 

hlutfalli til þess að bréfin séu verðlaus í þessu mati. Kostnaðaraðhald ætti því að vera 

mikilvægur þáttur í rekstri Marel til þess að viðhalda og auka markaðsverðmæti þess. 

Varðandi ávöxtunarkröfuna (WACC) þá er það fjármagnsuppbyggingin sem getur skipt 

sköpum hvernig hún breytist. Ef skuldir lækka mun ávöxtunarkrafan hækka, þar sem vægi 

þeirra lækkar og þar sem ávöxtunarkrafa eigin fjár er hærri en ávöxtunarkrafan á skuldirnar. 

Líkanið mun þá meta markaðsvirðið lægra. Hlutfall vaxtaberandi skulda Marel af EBITDA 

rekstrarafkomu er nú 3,1 en yfirlýst stefna stjórnar er halda því hlutfalli í 2 til 3 (Marel, 2014). 

Ef neðri mörkin verða raunin þá verður mat á hlut í kringum 122 kr en miðað við söguleg 

gögn er líklegra að það hlutfall haldist í efri mörkunum. 
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Mynd 2: Áhrifabreytur á verð með breytingar í sömu hlutföllum 

3.2   Kennitölusamanburður Marel við samanburðarfyrirtæki 

Samanburðarfyrirtæki fyrir Marel voru valin úr tveimur listum fyrirtækja. Annars vegar voru 

þau 12 fyrirtæki skoðuð sem nefnd eru sem samanburðarfyrirtæki Marel á heimasíðunni 

þeirra fyrir fjárfestingatengsl. Öll fyrirtækin eru evrópsk nema eitt sem er bandarískt. Þau eru 

öll í einhvers konar vélaframleiðslu en aðeins tvö þeirra eru í framleiðslu á vélum til 

matvælaframleiðslu, GEA Group og JBT FoodTech. Þetta eru einir af tveimur stærstu 

keppinautum Marel í sinni grein. Hin níu fyrirtækin sem Marel telur vera sína stærstu 

keppinauta í stórum matvinnsluvélum eru ekki skráð í kauphallir. 

 Hins vegar var skoðað samansafn af 141 bandarísku fyrirtæki í atvinnugrein sem 

Damodaran (2014b) kallar Machinery. Þar eru fyrirtæki sem framleiða vélar af ýmsum 

stærðum og gerðum. Einnig er til sams konar evrópskur listi frá Damodaran, þar sem meðal 

annars Marel er hluti af. Það var vandkvæðum bundið að nota sigtanir (e. screening) á svona 

stóran hóp evrópskra fyrirtækja og var listinn því ekki notaður... Fyrirtækin á bandaríska 

listanum voru svo frekar sigtuð til þess að finna þau sem eru með svipaða arðsemi eigin fjár 

og Marel samanber þá aðferðafræði sem hefur áður verið útlistuð hér. Meðaltal arðsemi eigin 

fjár hjá Marel síðustu fjögur ár er 6,73%, eða á bilinu 3,97% til 9,23%. Ákveðið var því að 

nota eingöngu þau fyrirtæki við samanburð sem hefðu arðsemi eigin fjár á bilinu 3% til 10%. 

Það voru 23 fyrirtæki sem uppfylltu þetta skilyrði. Arðsemi eigin fjár hjá þeim 12 
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fyrirtækjum sem Marel kallar samanburðarfyrirtæki sín var líka skoðuð og var aðeins eitt 

þeirra sem var innan 3% til 10% markanna, hið sænska SKF. Upplýsingar fyrir útreikninga á 

kennitölunum voru fengnar af markaðvefum Wall Street Journal og Morningstar. Tölur úr 

ársreikningum miðast við lok árs 2013. Upplýsingar um verð bréfa á markaði miðast við 

lokaverð föstudaginn 25. apríl. Gengi gjaldmiðla sem notast þurfti við í einhverjum tilvikum 

miðast við sama dag. Þær kennitölur sem voru reiknaðar og bornar saman eru: V/H, 

EV/EBITDA, V/I, verð/tekjur, EV/tekjur. 

 

 

Mynd 3: Dreifing á arðsemi eigin fjár 
X = gildi Marel; ⎮= miðgildi samanburðarfélaga  
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Tafla 9: Kennitölur samanburðarfélaga og Marel 

 

3.2.1   V/H hlutfall 

Útreiknuð V/H kennitala fyrir Marel er 26,6 sem er 31,1% lægra en meðaltal 

samanburðafélaganna sem var 38,6 en 5,3% hærra en miðgildi þeirra sem var 25,3. Eins og 

sjá má með sjónrænni leit eftir öfgagildum á mynd 4 er öfgagildi upp á 191,3 hjá Rexnord 

(RXN) sem hefur mikil áhrif á niðurstöðuna. Ekki var þó talið rétt að fjarlægja gildið þar sem 

fyrirtækið uppfyllir kröfur um þátttöku í hópnum varðandi arðsemi eigin fjár og tegund 

rekstrar. Ekki var um villu í útreikningum né öflun gagna að ræða heldur. Stuðst var við 

miðgildi hópsins í stað meðaltalsins til þess að minnka áhrif öfgagilda. Þetta var einnig gert 

fyrir hinar kennitölurnar af sömu ástæðum, auk þess til að gæta samræmis. 
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Mynd 4: Dreifing V / H gilda 

 

Lítill munur á V/H gildi Marel og miðgildi samanburðarfélaganna bendir til þess að Marel er 

verðlagt á svipaðan hátt og þau miðað við hagnað. Samkvæmt Damodaran (2012) er jákvætt 

samband á milli V/H gildis og vænts vaxtar. Hægt er að túlka það þannig að samanburður 

Marel við hin félögin bendi til þess að búist er við því að Marel vaxi í takt við vöxt 

atvinnugreinarinnar sem félögin starfa í eða eilítið meira. Eins og sést á mynd 5 sem sýnir 

heildardreifingu V/H gildanna þá er miðgildið og gildi Marel í lægri kantinum. 

 

Mynd 5: Heildardreifing V/H gilda 
X = gildi Marel; ⎮= miðgildi samanburðarfélaga  

 

Sé miðgildi samanburðar ásamt hagnaði á hlut hjá Marel notað til að reikna út vænt verð á 

hlut hjá Marel er niðurstaðan 116,6 kr. sem er nokkuð lægra en 144,2 kr. sem kom út úr 

FCFF greiningunni. 
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Tafla 10: V/H verðmat á Marel miðað við miðgildi samanburðafyrirtækja 

 

3.2.2   EV/EBITDA hlutfall 

Hér er Marel aðeins yfir meðaltali eins og með V/H kennitöluna. Það er með gildið 12,0 sem 

er 16,9% yfir 10,2 miðgildinu. Þar sem þessar tvær kennitölur eru svipaðar hlutfallslega fyrir 

Marel miðað við samanburðarfélögin virðast fjárfestar verðleggja það á svipaðan hátt burtséð 

frá því hvort að horft er á fjármagnsuppbygginguna eða ekki. Í báðum tilvikum er það aðeins 

of hátt verðlagt miðað við samkeppnina sérstaklega þegar horft er til þess að Marel er með 

aðeins hærra hlutfall vaxtaberandi skulda á móti eigin fé upp á 0,5 en meðaltal 

samanburðarins sem er með 0,4. Þegar horft er á endurfjárfestingarhlutfallið sem er stærsti 

áhrifavaldurinn á EV/EBITDA kennitöluna þá er Marel 6,7% yfir meðaltali Machinery 

atvinnugreinarinnar. Þetta skýrir að einhverju leyti hærra EV/EBITDA gildi Marel 

(Damodaran, 2014d). 

 

 

Mynd 6: Heildardreifing EV/EBITDA gilda 
X = gildi Marel; ⎮= miðgildi samanburðarfélaga  

 

Dreifingin á gildunum fyrir EV/EBITDA hlutfallið var mun jafnari en fyrir V/H hlutfallið. 

Lægsta gildi EV/EBITDA var 2,1 staðalfráviki frá meðaltalinu og hæsta gildi var 2,7 frá því. 

Á móti var V/H hlutfallið með lægsta gildi 0,7 staðalfrávikum frá sínu meðaltali og hæsta 

gildið var 4,1 frá því. Eins og sést á mynd 7 var heldur ekki eins langt frá hæsta gildi í það 

lægsta eins og gilti um V/H hlutfallið. 
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Mynd 7: Dreifing EV / EBITDA gilda 

3.2.3   V/I hlutfall 

Marel er með V/I hlutfall upp á 1,3 sem er nokkuð lægra en miðgildi samanburðarins upp á 

1,8 eða sem nemur 27,3%. Það þýðir að Marel er verðmetið lægra en samanburðarfélögin 

miðað við bókfært virði þess. Það er þó yfir einum sem þýðir að markaðsvirðið er hærra en 

bókfært virði eigin fjár og er vísbending um það að eignir þess séu að skila meira sjóðstreymi 

en við upphaflega skráningu. Arðsemi eigin fjár er sú stærð sem hefur mest áhrif á V/I 

hlutfallið eins og hefur komið áður fram (Damodaran, 2012). Það að V/I hlutfall Marel sé 

lægra en hjá samanburðarfyrirtækjunum kemur heim og saman við þá staðreynd að arðsemi 

eigin fjár er einnig lægra hjá Marel en hjá hinum eða sem nemur 18,7%.  

 

 

Mynd 8: Heildardreifing V/I gilda 
X = gildi Marel; ⎮= miðgildi samanburðarfélaga  

 

0	
  

5	
  

10	
  

15	
  

20	
  

25	
  

0	
   5	
   10	
   15	
   20	
   25	
   30	
  

E
V

/E
B

IT
D

A
 g

ild
i 

Númer staks í samanburðarhópnum	
  

0,0	
   1,0	
   2,0	
   3,0	
   4,0	
   5,0	
   6,0	
   7,0	
  

V/I gildi 



	
  

	
  

40	
  

Öfgagildi hafa einhver áhrif á V/I kennitöluna eins og sést á mynd 9. Aftur er langhæsta 

gildið frá félaginu Rexnord (RXN) upp á 6,2 sem bendir til þess að líklegast er þetta félag of 

hátt verðlagt. 

 

Mynd 9: Dreifing V/I gilda 

	
  
Sé bókfært virði Marel og miðgildi samanburðar notað til að fá verðmiða á Marel kemur út 

159,6 kr. á hlut. Þetta er aðeins 15,4 kr. hærra en niðurstaðan úr FCFF 

sjóðstreymisgreiningunni sem var upp á 144,2 kr. 

 

Tafla 11: V/I verðmat á Marel miðað við miðgildi samanburðafyrirtækja 

 

3.2.4   Verð / Tekjur hlutfall 

Marel er með 0,8 í hlutfallinu verð/tekjur. Þetta er nokkuð undir miðgildi samanburðarins 

sem er 1,3. Þetta þýðir að Marel er verðlagt lægra en samanburðarfélögin miðað við tekjur 

þess. Þetta er í samræmi við það að nettó hagnaðarhlutfall Marel er 3,30% sem er aðeins 

undir 4,20% miðgildi samanburðarfélaganna. Eitthvað samræmi virðist því vera á milli 

verðlagningar markaðarins á getu Marel til tekjuöflunar og getu þess til hagnaðarsköpunar. 
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Mynd 10: Heildardreifing Verð / Tekjur gilda 
X = gildi Marel; ⎮= miðgildi samanburðarfélaga  

 

Eitt stakt öfgagildi hefur mikil áhrif á tölfræðiniðurstððuna með gildi upp á 5,2 eins og sést á 

mynd 11. Í þetta skipti er það ekki Rexnord (RXN) eins og í hinum tveimur 

verðkennitölunum  heldur AVT (AVTC) með meira en tvöfalt hærra gildi en næsta fyrirtæki 

á eftir. Eins og með öfgagildin í hinum kennitölunum þá er ekki réttlætanlegt að taka þetta 

gildi í burtu þar sem það uppfyllir kröfur hópsins og gæti há verðlagning þess miðað við 

tekjur skýrst af því að nettó hagnaðarhlutfall þess er einnig meira en tvöfalt meðaltal hópsins. 

 

 

Mynd 11: Dreifing Verð/Tekjur gilda 

	
  
Ef miðgildi hópsins og tekjur Marel eru notaðar til að fá vænt verð á hlut á bréfum Marel þá 

kemur út 176,1 kr. eins og sést í töflu 12. Þetta er 31,8 kr. hærra verð en kom út úr FCFF 

greiningunni. 
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Tafla 12: Verð/Tekjur verðmat á Marel miðað við miðgildi samanburðafyrirtækja 

 

3.2.5   EV/Tekjur hlutfall 

Hjá Marel var EV/Tekjur hlutfallið 1,2 sem er 14,3% undir miðgildi 

samanburðarfyrirtækjanna upp á 1,4. Þetta þýðir að fyrirtækið í heild sinni, eigið fé og skuldir 

án handbærs fjár, er verðlagt lægra en samanburðurinn miðað við tekjurnar. Þetta er í 

samræmi við hitt tekjuhlutfallið, Verð/Tekjur, þar sem Marel var einnig undirverðlagt miðað 

við samkeppnisfyrirtækin. Lægra gildi EV/Tekjur hlutfallsins hjá Marel en hjá samkeppninni 

er í einhverju samræmi við það að helsta breytan sem hefur áhrif á það, hlutfall rekstrartekna 

eftir skatta á móti tekjum, er einnig lægri hjá Marel en hjá atvinnugreininni, 5,2% á móti 

12,6% (Damodaran, 2014e). 

 

 

 

 

Mynd 12: Heildardreifing EV/Tekjur gilda 
X = gildi Marel; ⎮= miðgildi samanburðarfélaga  

	
  
Eins og sjá má á mynd 13 sem sýnir dreifinguna á gildunum fyrir kennitöluna þá þurfti ekki 
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Mynd 13: Dreifing EV/Tekjur gilda 

 

4   Lokaorð 

Verðbilið sem fékkst út úr þeim fjórum aðferðum sem voru notaðar, FCFF og þremur 

kennitölum, er 116,6 kr. til 176,1 kr. Sú aðferð sem gaf hæsta verðið, verð / tekjur, er 51% 

hærri en sú lægsta. Ef kennitölurnar eru notaðar sem nokkurs konar öryggisnet í kringum 

FCFF verðmatið þá er þá nær það um 24% upp á við og 18% niður á við. Verð á hlut á 

viðmiðunardeginum 25. apríl var 116,0 kr. Það sést að V / H hlutfallið sýnir niðurstöðu sem 

er aðeins brot úr krónu frá því, eða 116,6 kr. Út frá þessari einu athugun er þá hægt að álykta 

að í þessu tilviki hafi V / H hlutfallið verið með besta spágildið. Tekið skal þó skýrt fram að 

ekki er hægt að alhæfa um slíkt nema með rannsóknum með mun fleiri fjölda athugana. Sé 

tekinn sá póll í hæðina að FCFF matið sýni hið sanna innra virði hlutabréfa Marel er hægt að 

segja það að það sé undirverðlagt núna og að kauptækifæri sé fyrir hendi. Miðað við sögulega 

þróun þá þarf það ekki að vera ólíklegt þar sem tvisvar á síðustu tveimur árum hefur verð 

bréfanna farið rétt rúmlega 160 kr. á hlut. 

 

Tafla 13: Niðurstöður úr verðmatsaðferðum 
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Vankantar á FCFF líkaninu liggja helst í því mikla mati sem þarf að notast við á lykilbreytum 

í því. Ef að lagt er lélegt mat á þessum breytum kemur einfaldlega lélegt mat út. Leitast var 

við að hafa matið í þessari greiningu frekar í íhaldssamari kantinum. Eins og kom fram í 

næmnigreiningunni þá er verðið mjög næmt fyrir ávöxtunarkröfunni sem er notuð sem og 

hversu mikill rekstrarkostnaðurinn er miðað við tekjurnar. Vert er að taka það fram að 

eilífðarvirðið er heil 77% af núvirta frjálsa sjóðstreyminu úr FCFF greiningunni. Þetta er 

mjög stór hluti af heildarútkomunni miðað við hversu erfitt það er í raun að spá um vöxt 

svona langt fram í tímann. 

 Helsti áhættuþátturinn við kennitölugreininguna er valið á samanburðarfyrirtækjunum. 

Eins og kom fram í framkvæmdinni þá var notuð sú aðferð sem er talinn hafa ágætis 

fræðilegan stuðning á bak við sig, það er að segja að velja samanburðarfyrirtæki með tilliti til 

atvinnugreinarinnar og arðsemi eigin fjár. 

 Aðrar aðferðir þóttu ekki henta við mat á Marel hf. Það var annað hvort vegna eðli 

aðferðarinnar eða vegna erfiðleika við að nálgast upplýsingar. Til dæmis hefur 

afgangshagnaður (e. residual income) Marel verið neikvæður síðustu ár. Fyrirtækið er heldur 

ekki með stöðuga stefnu í greiðslu arðs. 

 En það sem er líklegast mikilvægast að hafa í huga er að verðmatið er stöðumynd 

hverju sinni og ætti því að vera lifandi verkfæri fyrir þann sem notar það þar sem nýjustu 

upplýsingar af markaði og fréttir væru nýttar jafnóðum til þess að uppfæra það og endurmeta. 
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