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1 Inngangur

Fjallad verdur um nokkrar adferdir vid verdmat 4 hlutabréfum skradum a skipulegan
hlutabréfamarkad. Farid verdur yfir helstu kosti og galla peirra dsamt pvi hvada pattir eru
mikilvagastir 1 framkvaemdinni og geta hugsanlega haft afgerandi ahrif & nidurstoduna.
Félagid Marel hf. sem er skrad i Kaupholl {slands verdur notad til ad syna adferdirnar og
verdur leitast vid ad svara peirri spurningu i ritgerdinni hvert sé virdi eigin fjar pess. baer
aoferdir sem verdur notast vid verda frjalst sjodstreymi til fyrirtekis og

kennitélusamanburdur.

1.1 Hvao er veromat?

Flest hefur verdmida. Jafnvel mannslif hafa peningalegt gildi i augum tryggingafélaga. begar
kemur ad verOmati fjareigna eins og hlutabréfa eru adferdirnar eins fjolbreyttar og peer eru
margar. Einfaldasta verOmatid er mat & virdi eigna i efnahagsreikningi fyrirteekisins ad
fradregnum skuldum pess, sem sagt bokfaert virdi eigin fjar (e. book value). Hvad skapar
virdi 1 fyrirteekjum? Samkvamt kenningum hefdbundinnar virdisstjornunar pa skapa fyrirtaeki
virdi med pvi ad snida alla sina greiningar- og framkvaemdarferla pannig ad sjodstreymi fra
eignum peirra skili haerri ardsemi en fjadrmagnskostnadur peirra i nyjum og nuverandi

verkefnum (Helfert, 2003).

1.2 Af hverju veromat?

,Markaour er skilvirkur med tilliti til 4kvedinna upplysinga ef pad er 6mogulegt ad hagnast
6edlilega (nema med heppni) & notkun pessara upplysinga vid kaup- og soluakvardanir”
(Sharpe, Alexander og Bailey, 1999, bls. 93). Ef markadir med hlutabréf veeru skilvirkir pa
veeri verdid sem fengist fyrir bréf hverju sinni besta nalgunin & rétt verd. Flokt i verdi getur
p6 gerst & skilvirkum markadi en pd adeins fyrir slembilukku, ekki vegna bjogunar sem
verdur vegna onagra upplysinga eda annarra hindrana. Framkvemd verOmats af peim sem
tria pvi ad tiltekinn markadur med bréf sé skilvirkur verdur pa einhvers konar stadfesting a
pvi ad verdid pa stundina sé rétt (Damodaran, 2012). En peir sem trtia pvi ad markadur sé¢
oskilvirkur fyrir alla eda hluta af fjarfestum reyna kerfisbundid ad nyta sér pa hognun sem

peir sja i bréfum til ad reyna ad hagnast umfram ahattuleidrétta ardsemi (e. excess risk-



adjusted return eda alpha). Pa er kominn munur 4 markadsverdi og pvi innra virdi sem eignin
er metin 4, sem er skynjadur sem rong verdlagning (Pinto, Henry, Robinson og Stowe, 2010).

A attunda aratug sidustu aldar kom fram st kenning ad til vaeru prjar birtingamyndir
skilvirkra markada, veik skilvirkni, halfsterk skilvirkni og sterk skilvirkni. Med veikri
skilvirkni er att vid ad allar ségulegar markadsupplysingar vardandi verd, magn vidskipta og
fleira hafi nu pegar haft dhrif & hlutabréfaverdio. betta py0ir ad teknigreining getur ekki nyst
til ad finna hognun. Med halfsterkri skilvirkni er att vio ad allar opinberar upplysingar hafa
na pegar haft ahrif 4 verd hlutabréfa. Hér er att vido markadsupplysingar eins og nefndar voru
i veiku skilvirkninni dsamt O6llum grunnupplysingum um fyrirtekid, svo sem tdlur ur
arsreikningum, upplysingar um vorulinur, stjérnendur, einkaleyfi og allar nyjar opinberar
fréttir sem berast af fyrirteekinu. Ad lokum er svo sterk skilgreining a skilvirkni markada par
sem talid er a0 allar upplysingar, badi opinberar og peer sem adeins starfsmenn fyrirteekjanna
hafa adgang ad, hafi nu pegar haft dhrif 4 hlutabréfaverdid (Bodie, Kane og Marcus, 2009).
Log sem hindra vidskipti byggda & innherjaupplysingum eru po6 til stadar i flestum rikjum
med skipulegan verobréfamarkad sem hindra ad sterka birtingarmynd skilvirkra markada
verdi raunin ef 16gin eru ahrifarik. Arid 2004 voru ad minnsta kosti 93 riki med 16g um
innherjavidskipti sem er mikill meirihluti peirra rikja sem stunda skipuleg verobréfavioskipti
(Dolgopolov, 2008).

Svo virdist p6 sem pad sé¢ frekar erfitt ad trua pvi ad einhver markadur sé
fullkomnlega skilvirkur eda oskilvirkur par sem pessar andstedur virdast kalla & hvor adra.
bad ma hugsanlega segja pad ad stoougt verOmat eda skynjun allra fjarfesta s€¢ pad sem
skapar ad lokum verdmyndun 4 skilvirkum markadi. Einnig er pad raunin ad fjarfestar sem
telja sig hafa fundid undirverdlogd bréf trii pvi ad verdid muni ad lokum leidrétta sig, sem
sagt ad skilvirkni upplysinganna muni 4 endanum skila réttu eda réttara verdi (Damodaran,
2012). En 1 rauninni er haegt ad horfa 4 markadsverd hlutabréfa sem pad eina sem skiptir mali
par sem 4 endanum eru pad markadsoflin, frambod og eftirspurn, sem mynda verdid.

Haegt er ad sla pvi fostu ad verOmat er ekki hrein raunvisindi eins og einhverjir
hugsanlega halda. Allar paer adferdir sem notast er vid byggja vissulega 4 megindlegum,
steer0freedilegum likdnum en paer breytur sem fara inn i pau, og reyndar pau gégn sem pau
eru byggd 4, eru frd mannlegri hegdun i raunheimi sem er ekki hagt ad einangra a
tilraunastofu. I augum sumra verdur petta pvi ad nokkurs konar list ad hluta til par sem
reynslan fer ad skipta miklu mali. Hugleegt mat 4 breytum og st stadreynd ad verdmat er

stodumynd 1 liftima fyrirtaeekisins sem er verid ad meta parf ad hafa i huga.



1.3 Hverjir framkveema veromot og hverjir nota pau?

Fjarfestar sem notast vio hinar ymsu leidir vid ad velja hlutabréf eru staersti notendahopurinn
a veromotum. Po svo ad i grunninn sé verd bréfa og greining 4 rekstrartdolum ekki pad sem
allir fjarfestar horfa til vid val & hlutabréfum eru margir sem notast vid pess hattar
grunngreiningu sem studning vid sitt val. Sem daemi pa geta peir sem nota timasett kaup og
sOlu & safni bréfa 4 markadi i heild sinni eda einstokum atvinnugreinum notad hefdbundnar
verOmatsadferdir til pess ad stydja vio dkvardanir sinar. b4 sja peir hvort markadurinn er ad
hreyfast fra peim nidurstodum i vidbot vid hinar hefdbundnu adferdir timasettra kaupa. Eins
og adur sagdi geta peir sem traa 4 skilvirkni peirra markada sem peir stunda vidskipti & notad
veromot sem stadfestingu & pvi verdi sem bréf skipta um hendur hverja stundina en enn
fremur geta peir séd hvada peettir 1 rekstri, vexti og ahettu félagsins leida ad markadsverdinu.
Jafnvel vixlarar (e. traders) sem stunda adallega taeknigreiningu, sem byggist eingdngu a
sogulegum markadsupplysingum eins og verdi og veltu bréfa, hafa notad verOmat byggt 4
grunngreiningu 4 arsreikningum sem pak og golf & sinum verdgrofum sem peir telja dliklegt
ad verdid fari ut fyrir (Damodaran, 2012). I samrunum og yfirtékum er einnig mikilvaegt ad
yfirtokuadilinn geri sér grein fyrir pvi hvada verdi hann sekist eftir vid kaupin og er pvi
heppilegast a0 formleg verdgreining fari fram a pvi félagi sem sost er eftir. Verdmat sem er
framkveemt med reglulegu millibili er ad auki mjog mikilvegt tol fyrir stjornendur fyrirtaekja
sem geta s€0 hvada ahrif dkvardanir peirra hafa & markadsvirdi fyrirtekisins.

Mikilvaegt er fyrir alla fjarfesta, p6 einkum smaerri adila sem hafa takmarkada
pekkingu & fjarmalum fyrirteekja og hlutabréfakaupum, ad hafa i huga hverjir framkvaema
verOmatid sem studst er vid og hvort ad greiningaradilinn hafi hvata til pess ad gera eitthvad
annad en ad geeta itrustu ohlutdragni. Er greining gerd i umbodi fyrirtaekjanna eda peirra sem
hafa hag i ad selja pau? Er hun gerd af peim sem vilja réttleeta kaup sinna vinnuveitanda?
Haegt er ad haga greiningu pannig ad lagt er af stad med dkvedid verd i huga. Medvitad eda
omedvitad getur pad gerst ad hlutdraegni greinandans ledist inn i matid pvi pé ad flestar
verOmatsadferdir teljist til megindlegra adferda pa eru breyturnar sem eru notadar margar
hverjar byggdar 4 mati sem getur leitast i mismunandi attir. PO ber ad taka fram ad
greinendum ber ad fara eftir hafilegri kostngaefni (e. due diligence) i sinum storfum. A

endanum er pad ordstir peirra sem er ad vedi pannig ad skynsemin radur oftast for.



2 bPbekktar veromatsaoferoir

[ grunninn ma skipta verdmatsadferdum i tvo flokka: algildar adferdir (e. absolute) og
afsteedar (e. relative). Med algildum adferdum er att vid likon sem gefa dkvedinn verdmida
eda verdbil sem er hagt ad bera svo saman vid markadsverdid. Lang fyrirferdamestu
verOmatsadferdirnar i flokki algildra adferda eru peer sem nivirda ymis framtidarfjarflaedi (e.
Discounted Cash Flow models). Med afstedum adferdum er att vio adferdir sem notast vid
samanburd a einhverjum sterdum fyrirtekisins vid somu sterdir annarra sambearilegra
fyrirtaekja. Pa er hagt ad sja hvort ad verd pess teljist ofmetid eda vanmetid 4 markadi. betta
er liklegast vinsalasta form verdmats 4 hlutabréfum vegna pess hve skamman tima pad tekur,
sérstaklega i samanburdi vid nuvirtu fjarfleedi adferdirnar.

Aswath Damodaran (2012) professor vid Stern haskoélann vill einnig nefna pridja
flokkinn sem hegt er ad nota vid verdmat & hlutabréfum. Pad er notkun & likonum sem eru
venjulega notud til pess ad verdleggja valrétti. Hann vill meina ad pad geti verid hentug
aoferd til a0 verdleggja per eignir fyrirtaekja sem bera med sér einkenni valrétta. b4 eru til
demis einkaleyfi eda rannsoknarverkefni sem hafa ekki verid fullunnin i markadsvana voru
eda natturuaudlindir eins og oliuborholur sem hafa ekki gefid af sér ennpa metnar med pessa
hugsanlegu 6ventu atburdi i huga. Jafnvel telur hann ad haegt sé ad meta eigid fé fyrirtekis
sem kauprétt & undirliggjandi virdi fyrirtekisins, med nafnvirdi skulda sem samningsverd (e.
strike price) og liftima skuldanna sem liftima kaupréttarins.

Til eru fj6ldamargar adferdir med mismunandi kosti og galla. Hvada adferdir eru
notadar hverju sinni getur skipt mali eftir starfsemi og edli fyrirtekisins. Til demis eru
aoferdir eins og upplausnarvirdi, endurnyjunarverd og upphlutunarvirdi betur til pess fallnar
ef fyrirteeki eiga 1 fjarhagserfidleikum eda ef parf ad skipta pvi nidur i smaerri einingar.

Fjallad verdur um pessar og adrar adferdir sidar.

2.1 Frjals sjoodstreymisaofero

Til eru i grunninn tvaer adferdir sem falla undir frjalsa sjodstreymisadferd, en pad er frjalst
sjodstreymi til fyrirteekis (e. Free Cash Flow to Firm, hér eftir nefnt FCFF 1 texta) og frjalst
stjodstreymi til eigin fjar (e. Free Cash Flow to Equity, hér eftir nefnt FCFE 1 texta). Badar
pessar adferdir ganga ut 4 pad ad nuvirda pad framtidarsjodstreymi sem er tiltekt hja
fyrirteekinu og getur nyst til hluthafa (Pinto o.fl., 2010). Virdi eigin fjar er p4 metid annad
hvort beint med FCFE eda 6beint med pvi ad meta allt fyrirteekid fyrst med FCFF og draga



sidan fra virdi skulda. Pessar frjalsu sjodstreymisadferdir geta verid mjog timafrekar og vandi
getur verid ad framkvaema mat & peim breytum sem fara i par. Litlar breytingar & peim
steroum geta haft mikil ahrif 4 Utkomuna og pess vegna er naudsynlegt ad framkvema
na&mnigreiningar 4 ahrifum helstu forsenda, eins og vexti tekna, avoxtunarkrdfu og fleira.

Nuvirtu sjodstreymisadferdirnar henta best til ad verdmeta pau fyrirtaeki sem eru i
frekar stoougum rekstri og audvelt er ad spa fyrir um framtio rekstrar peirra. Samkvamt
Damodaran (2012) eru par af leidandi nokkrar gerdir af fyrirteekjum sem henta kannski ekki
fyrir pessar adferdir, ad minnsta kosti ekki 4n einhverja breytinga eda hugleidinga:

* Fyrirtaeki sem eru i fjarhagslegum erfidleikum syna oft neikveett sj6dstreymi og munu
hugsanlega gera pad i einhvern tima.

* DPegar fyrirteki fylgja hagsveiflunni fast eftir getur verid ad pad purfi ad jatha ut
sjo0streymid peirra 4 milli ara.

e Fyrirteki med onyttar eda vannyttar eignir geta ordid undirverdlogd med nuvirtu
sjodstreymi pvi pa eru eignir hja peim sem eru ad skila litlu eda engu sjoédstreymi.
betta gildir einnig um hugverk eins og einkaleyfi og adra rannsdknarvinnu. Moguleiki
geaeti verid a0 verdleggja pessar eignir med einhverjum valréttarlikbnum eins og hefur
verid nefnt hér adur.

* Med fyrirteeki sem eru ad ganga i gegnum miklar breytingar eins og fjarhagslega
endurskipulagningu eda skraningu & hlutabréfamarkad og pau fyrirteki sem eru i
sameiningarferli verour ad passa pad ad soguleg gdgn veita liklegast ekki godar
visbendingar um proéun til framtidar. Hegt er ad spa fyrir um framtidartekjuflaedi
fyrirteekis og nota navirdingu a pvi ef pad er hegt med mikilli vissu ad sja hvad
breytingarnar munu orsaka, til demis med pvi ad skoda sdguleg ahrif & mjog

svipudum sameiningum og endurskipulagningum annarra fyrirtekja.

2.1.1 FCFE

FCFE er pad fé sem er eftir fyrir hluthafa eftir ad 61l rekstrargjold hafa verid greidd, greitt
hefur verid af skuldum, skattar hafa verid greiddir og allar naudsynlegar fjarfestingar i veltu-
og fastafjdrmunum hafa verid gerdar. Med 60rum ordum er FCFE sjodstreymid fra rekstri ad
fradregnum fjarfestingartgjoldum og afborgunum til lanadrottna. Petta er pad fé sem getur
runnid til eigenda hlutafjar og @tti pvi ad vera fredilega betri nalgun & virdid heldur en pad

sem svo raunverulega er greitt i formi ardgreidslna (Damodaran, 2012) og er hagt ad



verdmeta med til deemis DDM likani sem verdur fjallad um hér sidar. Petta sjodstreymi er
svo nuvirt eingdngu med avoxtunarkrofu 4 eigid fé. Grunnjafnan er eftirfarandi (Damodaran,

2012):

"CF il eigin fjar,
A + k)t

Viroi eigin fjar =

par sem n = Liftimi fyrirtekis (oftast gert rad fyrir o)
CF til eigin fjar = Vant sjo0streymi til eigin fjar sem er buist vid 4 ari t

k. = &voxtunarkrafa eigin fjar

2.1.2 FCFF

FCFF er pad fé sem er eftir fyrir fjarmagnseigendur skulda og eigin fjar pegar naudsynlegar
fjarfestingar 1 veltu- og fastafjarmunum hafa verid gerdar og 6ll rekstrargjold ad medtoldum
skottum hafa verid greidd. Med 00rum ordum er FCFF sjodstreymid fra rekstri ad
fradregnum fjarfestingarutgjoldum. Tekid skal skyrt fram ad petta er sjodstreymid adur en
bliid er ad greida lanadrottnum og greida ard til hluthafa. Petta sjodstreymi er svo nivirt med
veginni medalavoxtunarkrofu fjarmagns (e. Weighted Average Cost of Capital, hér eftir nefnt
WACC i textanum). Grunnjafnan er eftirfarandi (Damodaran, 2012):

O CF il Syrirtekis,
) (1 + WACC)®

Virdi fyrirteekis =

par sem n = Liftimi fyrirteekis (oftast gert rad fyrir n = o)
CF til fyrirteekis = Vant sjodstreymi 4 ari t

WACC = vegin medaldvoxtunarkrafa fjarmagns
Bokfert virdi orekstrartengdra eigna parf svo ad bata vid nuvirta sjodstreymid pvi FCFF
navirdingin synir adeins sjodstreymid sem skapast af rekstrartengdum eignum (Damodaran,

2005). Markadsvirdi skulda er svo dregid fra virdi fyrirtaekis til ad fa virdi eigin fjar.

Virdi eigin fjar = virdi fyrirteekis - markadsvirdi skulda



2.1.3 Forsendur i FCFF veromati
2.1.3.1 CAPM

Capital Asset Pricing Model (hér eftir nefnt CAPM) er likan sem metur avoxtunarkréfu eigin
fjar tekio tillit til neemni fyrirteekisins fyrir markadssveiflum. Med 60rum ordum er haegt ad
segja ad pad metur fornarkostnad fjarfesta eigin fjar, ardsemina sem peir btiast vid midad vid

dhaettuna. Jaftha likansins er eftirfarandi:

E(R) = Rf + B[ERy) — Rf]

par sem E(R;) = Vant avoxtun 4 eign i
Ry = Ahzttulaus dvoxtun
E(R,,) = Vent avoxtun markadar

p; = Beta eignar i

betta likan var proad & sjotta aratugnum af William Sharpe, John Litner og Jan Mossin og
byggir 4 hinni byltingarkenndu kenningu Harry Markowitz um hagkvaemt eignarsafn fra
arinu 1952. Markowitz kynnti p4 hugmynd ad hagt veri ad hdmarka ardsemi eignasafns i
samremi vid pa dhattu sem fjarfestir er tilbliinn ad taka med pvi ad fjarfesta i bréfum sem
hafa mismunandi ahettuprofil og vega par af leidandi upp & méti hverju 66ru. CAPM segir
sem sagt a0 pad sé¢ markadsahatta eignarinnar sem ekki er hagt ad eyda i burtu med vel
dreifdu eignarsafni sem akvedur ardsemi eignarinnar. Pessi dhetta er nefnd beta (f) i
likaninu og meelir neemni eignarinnar fyrir markadshreyfingum (Bodie o.fl., 2009). Sharpe og
Markowitz, asamt Merton H. Miller, fengu Nobelsverdlaunin i hagfredi arid 1990 fyrir petta
framlag sitt (,,All Prizes in Economic Sciences®, 2013).
Samkvamt Sharpe (1999) hefur CAPM likanid pessar tiu forsendur:
1. Fjarfestar meta vaenta avoxtun og stadalfravik (dhaettu) eignarsafnsins yfir eitt timabil.
2. Fjarfestar velja alltaf pad eignarsafn sem er med herri ventri avoxtun ad pvi gefnu ad
stadalfravikio (dhaettan) sé pad sama.
3. Fjarfestar eru aheettufelnir og velja alltaf pad eignarsafn sem hefur laegra stadalfravik
(dheettu) ad pvi gefnu ad vaent avoxtun er si sama.
4. Heegt er a0 skipta einstokum eignum nidur i éendanlega litlar sterdir. Fjarfestar geta
sem sagt keypt brot ur hlutabréfi ef peir dska.

5. bad eru til aheettulausir vextir sem fjarfestar geta badi fengid lanad og 1anad ut a.



. Ekki er tekid tillit til skatta og vidskiptakostnadar.
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7. Allir fjarfestar horfa til sama timabils.

8. Ahwttulausu vextirnir eru peir somu fyrir alla fjarfesta.

9. Upplysingar eru tiltaekar og an kostnadar fyrir alla fjarfesta.

10. Fjarfestar hafa einsleitar ventingar. beir skynja venta avoxtun, stadalfravik og

samdreifni bréfanna 4 sama hatt.

Eins og bersynilega sést & pessum forsendum standast paer ekki allar i raunveruleikanum.
Einnig hafa rannsoknir itrekad synt fram a pad ad beta pattur CAPM likansins tekst ekki ad
utskyra vaenta avoxtun hlutabréfa. Einhverjir hordustu gagnrynendur 4 pad hafa verid Eugene
Fama og Kenneth French sem framkvemdu stora rannsokn & virkni CAPM sem beir birtu
arid 1992 (Fama og French, 1992). Eftir ad hafa synt fram 4 ad CAPM ftskyri ekki venta
avoxtun ad fullu birtu peir nidurstddu annarrar rannsoknar ari sidar par sem peir kynntu til
sogunar sitt eigid likan. Petta likan er kallad priggja patta likan Fama og French og kynna
peir til sdgunar tvo adra peetti sem eiga ad skyra venta avoxtun hlutabréfa. Fyrri patturinn er
SMB sem stendur fyrir Small Minus Big og synir sogulega umfram avoxtun minni fyrirtekja
yfir stor. Seinni patturinn er HML sem stendur fyrir High Minus Low og er soguleg umfram
avoxtun virdishlutabréfa (e. value stocks), med hatt hlutfall bofaerds virdis eigin fjar & moti
markadsverdmeeti, yfir vaxtarhlutabréf (e. growth stocks) (Fama og French, 1993). betta
sama ar gagnryndi svo Fischer Black pegar rannsakendur fjolpattalikana eins og Fama-
French og annarra ryndu i gogn eftir 4 til ad finna pa peetti sem hefou ahrif & &voxtun i stad
pess ad leida likur ad pvi med freedunum og stadfesta svo eftir 4 med tolfraedinni. Benti hann
réttilega 4 ad svona adferdir sem stundum eru kalladar data mining & ensku geta synt eitthvad
sem geeti verid til stadar adeins vegna tilviljana (Black, 1993). Sidan pa hafa Fama og French
samt sem adur synt fram & ad d0urnefndir peettir 1 likani peirra utskyra &voxtun & mismunandi
morkudum i heiminum yfir mismunandi timabil (Bodie o.fl., 2009). Eugene Fama fékk
Nobelsverdlaunin i hagfredi 2013 fyrir sitt framlag (,,All Prizes in Economic Sciences®.
2013). Fleiri likon hafa verid proud eins og APT fjolpattalikanid sem og ymsar utgafur af
CAPM og eru fredimenn langt i frd ordnir sammala um pa petti sem geta skyrt vaenta
avoxtun eda hvort sé¢ yfirleitt haegt ad mala pa. En samkvemt konnun sem Bruner, Eades,
Harris og Higgins gerdu (1998) um notkun & gildum og likénum fyrir ntvirt sjodstreymi pa
nota 85% adspurdra hefobundid eda einhverja breytta utgafu af CAPM likaninu til pess ad

meta kostnad eigin fjar.



2.1.3.1.1 Ahzttulausir vextir (Rf)

Flestir eru sammala um pad ad i raunveruleikanum er ekkert til sem heitir algjorlega
ahettulaus fjarfesting og par af leidandi ekki til aheettulausir vextir sem hagt er ad ldna ut og
fa lanad 4 eins og CAPM likanid krefst. Rikisskuldabréf préadra rikja eins og til demis
Bandarikjanna eru samt sem 40ur notud sem vidmid par sem dhattan a greidslufalli er nanast
engin. Pad sem margir gleyma er po endurfjarfestingarahettan sem er alltaf til stadar, jafnvel
med langtima verdtryggdum rikisskuldabréfum (Damodaran, 2012). betta er p6 st besta
nalgun sem vid hofum og er hiin notud i praktik. Samkvamt Greiningardeild Landsbankans
(2003) er peirra vinnuadferd ad mida vid hlutfallslega tekjuskiptingu fyrirtaekisins sem er
verid ad meta og nota pa vexti rikisskuldabréfa peirra landa i somu hlutfollum til pess ad
akveda dhaettulausu vextina.

Arid 1972 kom Fischer Black fram med likan sem er nefnt Zero beta CAPM. bar
skipti hann ut ahattulausu eigninni fyrir safn dhattusamra bréfa sem hefur enga samfylgni
vid markadssafnid. betta safn var nefnt Z i likaninu og er skilgreint sem pad safn sem hefur
minnstu dreifni allra safna sem hefur enga fylgni vid markadssafnid. Med Zero beta CAPM

likaninu er gefid i skyn ad betan sé ennpa rétt meaeling 4 markadsahattu (Black, 1972).

2.1.3.1.2 Ahzttualag (Rp)

Ahzttualag i CAPM likaninu er skilgreint sem avéxtun hlutabréfa 4 markadi umfram avoxtun
ahettulausra eigna.

E(R;) — Ry eda R,

Algengasta adferdin vid ad meta petta dlag er ad skoda soguleg gogn. Til eru gogn frd sumum
morkudum 1 yfir 100 ar til ad stydjast vid. Athugun & sogulegri avoxtun hefur synt pad ad
gridarlega miklu getur munad 4 pessum télum en par geta legid a4 bilinu allt fra 2-10%.

Fjogur atridi hafa adallega ahrif 4 petta mat.

1. Markadurinn eda visitalan sem studst er vid.

2. Timabilid sem er notad.

3. Medaltalio sem er notad, hefobundio (e. arithmetic) eda margfeldis (e. geometric)
4. Stadgengillinn sem er notadur fyrir dhaettulausa vexti.

(Pinto o.fl., 2010)
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Einnig er hagt ad stydjast vido pad ahaettudlag sem markadurinn gefur i skyn (e.
implied equity premium). Par er til demis hegt ad stydjast vid einfalt likan eins og
navirdingu ardgreidslna i stodugum vexti. P4 er leyst fyrir ardsemiskrofunni 1 jofnu par sem
heildarvirdi markadarins er fengid med pvi ad deila ventum ardgreidslum nasta timabils med

muninum & ardsemiskrofunni og ventum langtimavexti ardgreidslna og tekna (Damodaran

2012).

Veentar ardgreidslur neesta timabils

Virdi markadar = ; Y "
Arodsemiskrafa eigin fjar — veentur voxtur

bridja leidin til pess ad akveda hvada markadsalag skuli nota er st ad kanna hvada tolur adrir
nota. Vidskiptahaskolinn IESE gerir slika konnun 4 hverju ari par sem sendar eru fyrirspurnir
4 pusundir kennara i fjarmalum og hagfradi, greinendur, stjérnendur og adra starfsmenn i
fjarmalageiranum 1 yfir 70 16ndum og spurt hvada markadalag peir noti i sinni vinnu.
Tolfraedin er svo sett upp og greind nidur eftir [ondum, stodu svarenda og fleiru (Fernandez,

Aguirreamalloa og Linares, 2013).

2.1.3.1.3 B gildi

Beta studullinn i CAPM likaninu er mealikvardi 4 pa sértaeku aheettu eignarinnar sem er verid
ad mela sem ekki er hegt ad eyda i burtu med vel dreifdu eignarsafni. Ekki ma rugla peirri
ahettu saman vid stadalfravik dvoxtunar eignarinnar sem synir heildardhaettu hennar. Betan
synir hvernig tengsl avOxtunar eignarinnar vid avoxtun markadarins eru. Taknilega er hun
skilgreind sem samdreifni &vOxtunar eignarinnar og markadarins deilt med dreifni

markadarins (Bodie o.fl. 2009).

_ Cov(r,my)

Bi =

O

begar beta eignar hefur gildid 1 pa etti 4&voxtun hennar fredilega séd ad hreyfast alveg i takti
vid avoxtun markadarins. Ef betan veri til demis 0,5 pa eru helmingi minni sveiflur i
avoxtun eignar i samanburdi vid markadinn og ef hiin veri 2 pa myndi 4&voxtunin vera tvofalt

ahettumeiri en markadssafnid par sem sveiflan 1 &voxtun veeri tvofold 4 vid markadinn.
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Beta studullinn er venjulega fundinn med adhvarfsgreiningu par sem sdguleg avoxtun
eignarinnar er keyrd 4 moti sogulegri avoxtun markadarins. Samkvamt Damodaran (2012)
getur pessi hefobundna adferd verid varasom par sem of mikid tolfraedilegt sud (e. noise)
getur verid 1 nidurstodunni. Nidurstadan er had pvi hvada timabil er notad, hvada visitala er
notud og med hversu 16ngu millibili 4voxtunin er meld. Einnig hefur dypt markadar mikil
ahrif. Seljanleiki er pa ekki mikill pegar markadurinn er grunnur og hetta er 4 pvi ad nokkur
stor bréf vegi of mikid 1 visitdlunni.

Onnur leid til pess ad meta betuna er ad horfa 4 fyrirtzkid med grunngreiningu. brju
atridi hafa ahrif 4 betuna samkvaemt Damodaran (2012) og pau eru: tegund rekstrar
fyrirteekisins, hversu mikla rekstrarvogun pad hefur og skuldsetningarhlutfall pess. P4 meelir
hann med pvi ad tekid sé safn fyrirteekja 1 peirri atvinnugrein sem fyrirteekio starfar i og
fundin sé medal beta peirra, pa hofum vid svokallada vogada betu atvinnugreinarinnar. ba er
haegt ad breyta henni i 6vogada betu fyrir atvinnugreinina med pvi ad nota medal
jadarskatthlutfall og medalhlutfall skulda 4 moti eigin fé. Pa Ovogudu betu
atvinnugreinarinnar er pa haegt ad voga aftur med jadarskatthlutfalli og hlutfalli skulda & moéti
eigin fé hja fyrirteekinu sem er verid ad skoda. Best vari einnig ef ad hlutfall fasts kostnadar &
moti breytilegum veri tekid inn i myndina par sem ekki eru 6ll fyrirteeki innan sému

atvinnugreinar med somu rekstrarvogun.

Be = [1+ ((D/E)* (1 = )] * By

par sem [ = vogud beta
D /E = hlutfall skulda 4 méti eigin fé
t = jadarskattur
Bu = 6vogud beta

2.1.3.1.4 Vidbatur vid avoxtunarkrofu eigin fjar

Ymsar vidbatur eru oft settar ofan 4 avoxtunarkrofu eigin fjar. ba er liklegast talid ad CAPM
skyri ekki eitt og sér alla dhaettuna sem felst i eigninni. Damodaran (2012) telur petta oft vera
varasamar adgerdir par sem mikil hatta er 4 pvi ad einhver dhetta sé tvitalin. Til demis er

pad ekki gdo vinnuadferd ad baeta sérstakri viobot vegna landsdhattu og hafa sidan
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markadsalag ofan 4 ahettulausu vextina sem einnig endurspegla haerri kréfu um avoxtun
vegna einhverja vankanta eda éndgrar prounar 4 vidkomandi markadi.

Greiningardeild Landsbankans (2003) hefur préad med sér vinnuadferd par sem
metid er hvort purfi ad beeta vid sérstoku fyrirteekjadlagi sem samanstendur af premur pattum:
gjaldmidladhattu umfram atvinnugreinina i Bandarikjunum og/eda Evrépu ad medaltali,
politiskri dhaettu og sérstakri rekstrardhaettu umfram atvinnugreinina i Bandarikjunum/Evropu
a0 medaltali. Hérna skal aftur tekid fram ad hatta er 4 a0 pessir peaettir skarist til deemis vid pa
paetti sem eru nefndir undir lionum um landsahettu en tekid skal fram ad pessir peattir hér
eiga ad na utan um pa patti sem snua beint ad fyrirteekinu sjalfu en paettirnir i landsaheettunni
eiga, eins og nafnid gefur til kynna, ad n4d utan um pa ahettu eingdngu ad vera med

starfstodvar 1 akveonu landi 6had fyrirtekinu.

2.1.3.1.4.1 Smeedaralag

Venjan er hja morgum greiningaradilum ad bata vid avoxtunarkrofuna sérstoku smaedaralagi
a fyrirteeki eftir sterd. Samkvemt sdgulegum gégnum hafa minni fyrirteki skilad betri
avoxtun en pau steerri eins og nefnt hefur verid adur i tengslum vid SMB patt Fama og French
priggja patta likansins. Seljanleiki minni fyrirteekjanna getur einnig skipt mali og telur til
demis Greiningardeild Landsbankans (2003) ad seljanleikadhaetta sé i hamarki ef veltuhradi
bréfanna er undir 30%. Eftirfarandi toflu notar fyrrnefnd greiningardeild til pess ad meta

smaedaralag 4 fyrirtaeki i Kauphdll fslands.

Tafla 1: Smeadaralag

Flokkun Markadsviroi, ma. kr. Smadaralag  Skyring

Stor fyrirtaeki yfir 50 0,5%

Medalstor fyrirtaeki 25-50 0,5-1,0%

Sma fyrirtaeki 10 - 25 1,0-1,5% Eftir seljanleika
Orfyrirteeki undir 10 1,5-2,0% Eftir seljanleika

Tekid skal po fram ad fyrirtaeki med markadsvirdi undir 1,6 milljordum dollara sem eru um
pad bil 182 milljardar islenskra kréona myndu teljast sma fyrirteeki (e. small cap) upp 4
bandariska visu (S&P Dow Jones Indices LLC, 2014).
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2.1.3.1.4.2 Landsahatta

Samantekt i nylegri meistararitgerd Olafiu Hardardottur (2013) 4 ahrifum landsahaettu (e.
country risk) & avoxtunarkréfu eigin fjar syndi ad helstu fredimenn séu sammala pvi ad
landsédhaetta sé til stadar, sérstaklega 4 nymorkudum, og hun sé ekki eydanleg dhatta. bar
telur hun upp a0 pessi dhatta samanstandi af efnahagslegri dhattu, fjarhagslegri ahaettu og
politiskri dhaettu. Peir pettir sem eiga vid fsland i pessum flokkum telur hun medal annars
vera ha skuldastada, 6stoougleiki gjaldmidils, stada gjaldeyrisforda, litill hagvoxtur og ha
soguleg verdbodlga. Vid petta ma svo beata sérstaklega timabundnu gjaldeyrishdftunum sem
valda homlum 4 nyfjarfestingum hér 4 landi sem og yta undir eignabolu vegna takmarkadra
fjarfestingarkosta. Utreikningar Olafiu 4 landsahattu fslands med notkun priggja likana,
vaxtaalagi 4 rikisskuldabréf, lambda adferd Damodaran og adferd Damodaran sem
samtvinnar  lanshaefismat og  hlutfallslegt  stadalfravik  hlutabréfamarkada  og
skuldabréfamarkada, gefa nidurstodu a bilinu 2 - 2,9%. Pratt fyrir pad var nidurstada hennar &
samanburdi nokkurra islenskra fyrirtzekja i Kaupholl {slands vid erlend samanburdarfyrirtaki
st ad islensku félogin veru ekki verdlogd legra en pau erlendu og veaeri pa liklegast ekki
verid ad setja landsdhattudlag 4 pau. Petta taldi hun ad veri liklegast Ut af bjagadri

verdmyndun 4 eignum i hoftum.

2.1.3.2 Vegid medaltal avoxtunarkrofu fjarmagns

A ensku ber petta hugtak heitid Weighted Average Cost of Capital (hér eftir nefnt WACC).
betta er su avoxtunarkrafa eda sa kostnadur sem eigendur alls fjarmagns 1 fyrirtaekinu ettu ad
krefjast, badi eigendur hlutafjar med krofu 1 eigin fé sem og krofuhafar i lansféd. Formlega

er jafnan oftast sett upp svona:

MVD MVCE

WACC = vee < O Y ywp + mvee”

par sem MVD = markadsvirdi skulda
MVCE = markadsvirdi almenns hlutafjar
t = jadarskattur fyrirtaekis
rq = avoxtunarkrafa skulda

r = avoxtunarkrafa eigin fjar
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Markadsvirdi eigin fjar er einfaldlega fengid med pvi ad margfalda nuverandi verd félags a
markadi med fjolda utistandandi bréfa. Markadsverd skulda getur verid erfidara ad nalgast.
betta er vegna pess ad oftar en ekki eru fyrirteki med bankaskuldir sem ganga ekki kaupum
og sOlum & markadi. Ein nalgun er su ad reikna it imyndad markadsvirdi 4 skuldabréfi midad
vid raun vaxtakostnad fyrirtekis, liftima skuldanna og vaxtakostnad pess. Onnur er su
einfaldlega ad nota bokfaert virdi skuldanna (Damodaran, 2012). Markadsvirdi skuldanna eda
igildi pess er svo margfaldad med (1-t) vegna pess ad vaxtagjold eru greidd fyrir skatta. Vid
mat a avoxtunarkrofu skulda er best ad notast vid jadarvaxtakjor fyrirtekisins, pad er ad segja
hvada lanakjor pad myndi fa ef pad teeki nytt lan i dag. Besta nalgunin 4 petta er ad skoda
hvada vaxtakjor eru 4 nylega teknum lanum eda utgefnum skuldabréfum. Ef pessar
upplysingar eru ekki til stadar er haegt ad notast vid pa medalvexti sem fyrirtekid greidir
arlega ut fra hlutfallinu af heildarvaxtagjoldum og heildar vaxtaberandi skuldum i
arsreikningi (Damodaran, 2012). Avoxtunarkrafan fyrir eigin fé er fengin med likénum eins
og CAPM eda 60rum svipudum. Su krafa er alltaf heaerri en dvoxtunarkrafa fyrir skuldir par
sem meiri ahztta felst 1 fjarfestingu i hlutabréfum fyrirtzekis en skuldum pess. Ahzttan er
meiri vegna pess ad hluthafar hafa ekki tryggt fjarfledi til sin eins og kréfuhafar skulda semja
um og peir eru aftar i kréfuhafar6d ef kemur ad gjaldproti og upplausn félagsins. Einnig er
vert ad benda 4 pad ad aukalidur batist vid WACC formuluna ef forgangshlutafé er i félaginu

par sem pad hefur adra avoxtunarkrofu.

2.1.3.3 Voxtur

A0 spa fyrir framtidarvexti fyrirteekisins sem er verid ad meta er liklegast pad allra
vandasamasta vi0 ntvirt sjo0streymisverdmat. Pessi adgerd felur 1 sér pad ad greinandi kynni
sér rekstur og stjornun fyrirtaekisins til hlytar.

Samkvaemt Damodaran (2012) pa eru adallega prjar adferdir vid ad meta
framtidarvoxt. St fyrsta er su sem flestir nota en pad er ad kanna ségulegan voxt tekna og
reikna pa ut eitthvert arlegt medaltal af honum. P6 ad petta hljomi eins og einfold adgerd pa
er ymislegt sem getur haft ahrif 4 nidurstdduna eins og val um hvort nota skuli hefobundid
medaltal, margfeldismedaltal, linulega adhvarfsgreiningu eda einhverja adra tolfraedi adfero.
Einnig skiptir lengd timabilsins sem melt er mali sem og ahrif neikvedra afkomuara sem
geta skekkt nidurstoduna sem utlagagildi. Sumir mela sogulegan voxt i atkomu en

samkvaemt Damodaran pa hefur pad gefid betri raun ad mela tekjur par sem mismunandi
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reikningsskil hafi ekki ahrif par. Moguleika nyrra og minni fyrirtekja til pess ad vaxa hradar
en pau sterri parf einnig ad hafa i huga.

Nesta adferd felst 1 pvi ad fara eftir peim vexti sem greinendur gefa Gt i sinum
reglulegu skyrslum um fyrirtekid. Atvinnugreinendur fylgjast almennt ndid med 6llum
fréttum tengdum peim fyrirteekjum sem peir greina, hvort sem pad eru opinberar tilkynningar
fra fyrirtaekinu sjalfu, efnahagslegar fréttir sem geta vardad starfsumhverfi pess, upplysingar
fra keppinautum eda 16glegum einkaupplysingum. betta krefst oft mikillar vinnu og er pvi
vert a0 spara tima og nyta sér pessar upplysingar fra greinendum ef vartid er hofo 4 og
vinnubrogd peirra og gadi fyrri skyrslna peirra eru athugud. Vandinn er oft s ad ekki eru
margir greinendur sem fylgjast med minni fyrirtekjum eda peim sem pykja i dspennandi
rekstri.

brigja adferdin er ad fara i grunngreiningu & rekstrinum, hversu miklu er eytt i
rannsOknir, nyjar fjarfestingar og annad sem ytir undir frekari voxt. Hér er medal annars
einnig vert ad skoda hvernig ardsemi eigin fjar er ad breytast milli ara, hvernig skuldsetningin
er ad breytast og fleira. Ein adferd sem Damodaran malir med er ad skoda
endurfjarfestingarhlutfall 4 moti ardsemi heildarfjarmagns. Endurfjarfestingarhlutfall er pa
melt sem breyting 4 samanlogoum rekstrar- og fastafjarmunum 4 moti rekstrarafkomu eftir
skatta og ardsemi heildarfjarmagns er mealt sem rekstrarafkoma eftir skatta & moti bokfaerdu

virdi eigin fjar og skulda ad fradregnu handbeeru fé.

Netto fjarfesting [ fastafjarmunum + breyting a rekstrarfé

Endurfjarfestingarhlutfall = EBIT (I — 1)

EBIT (1 — 1)
(BV eigin fjar + BV skulda)

Ardsemi heildarfjarmagns =

Veentur framtioarvoxtur = Endurfjarfestingarhlutfall X Ardsemi heildarfjarmagns

2.1.3.4 Eilifoarviroi

Ekki er hagt ad spad fyrir um rekstur og sjodstreymi fyrirtekis of langt fram i timann. bPad
sem er venjulega er gert eftir a0 buid ad er spd nokkur ar fram i timann er ad setja fram
svokallad eilifdarvirdi. Gert er pa rad fyrir pvi ad fyrirtaeki haldi afram rekstri 6endanlega

med dkvednum stodugum vexti. Formlega er haegt ad setja jofnu fyrir eilifdarvirdi med
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stodugan voxt fram svona pegar sjodstreymi til fyrirtaekis er navirt eins og med FCFF (Pinto
o.fl., 2010):

FCFE,(1+ g)
(WACC — g)

Eilifoarvirdi fyrirteekis, =
par sem FCFF, = frjalst sjodstreymi fra lokaarinu n
g = stodugur eilifdarvoxtur

WACC = vegin medalavoxtunarkrafa fjarmagns

Svipud varadarviomid parf ad hafa i huga pegar voxtur til eilifdar er metinn og pegar voxtur
naestu rekstrarara fyrirtaekja er metinn. P6 parf ad hafa i huga ad eilifdarvirdid getur verid
steersti parturinn af 6llu navirta frjalsa sjodstreymismatinu. Ekkert fyrirtaeki getur vaxid ad
eilifu hradar en hagkerfido sem pad starfar i og pvi verdur eilifdarvoxturinn i pessu mati ad

vera jafn eda minni en voxtur hagkerfisins (Damodaran, 2012).

2.2 Kennitolusamanburour

Kennitdlusamanburdur er flokkadur sem hlutfallslegur eda afstedur samanburdur par sem
hann gefur ekki af sér eiginlegan verdOmida heldur adeins hvernig fyrirteekio er metio i
samanburdi vid onnur fyrirtaeeki. Pad er an efa hagt ad segja ad petta sé fljotlegasta adferdin
vid a0 sja hvernig fyrirteeki stendur sig 4 markadi og hugsanlega st vinsalasta. Bank of
America Merrill Lynch (2012) framkvamir konnun 4 hverju ari medal fagfjarfesta par sem
spurt er hvada pattir (e. factors) skipta pa mestu mali vid fjarfestingar sinar i hlutabréfum.
Sidasta kdnnun sem er opinber er fra 2012 og synir ad langvinsaelasti patturinn sem var 13%
vinsalli en sa nasti 4 eftir var hlutfall markadsverds 4 moéti hagnadi, V/H (e. P/E), sem 81%
svarenda nefndi. Haegt er ad likja kennitdlusamanburdi vid per adferdir sem eru notadar vid
fasteignavidskipti. P4 eru eignir bornar saman vid adrar eignir af svipadri staerd, stadsetningu,
herbergjafjolda og fleira. I pessum vidskiptum er einmitt vinszlt ad nota medalverd &
fermetra 1 sidustu vidskiptum & svipudum eignum sem margfaldara & eignina sem er verid ad
meta. P6 svo ad til sé brunabdtamat sem segir til hvad pad myndi kosta ad byggja sams konar
eign ef hin yrdi eldi ad brdd er pad ndnast aldrei notad, nema sem einhvert
vidmidunarhamark hja fjarmognunarfyrirtekjum. Pad sama 4 vid um verdmat 4 fyrirtekjum

a0 til er adferd sem er adeins notud i undantekningartilfellum vid ad meta hvert
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endurnyjunarvirdi pess veari, pad er hvad pad myndi kosta ad byggja upp sams konar
fyrirteki aftur.

Nokkur atridi parf p6 ad hafa i huga pegar kennitdlusamanburdur er notadur. bad
fyrsta er a0 passa verour a0 somu kennitolurnar séu eins reiknadar pegar fyrirtaekin eru borin
saman. P¢ flestir séu sammala grunnskilgreiningunni 4 pvi hvernig kennitala sé reiknud pa er
hagt ad nota mismunandi reiknadar sterdir inn i annad hvort nefnara eda teljara hennar.
Hegt er til deemis ad nota stoduna i dag 4 einhverri sterd eins og verdi eda hagnadi, nota
medaltdl af sogulegum gildum eda spa fyrir gildin fram i timann. Oft skortir upplysingar um
adferdafraedina pegar kennitdlur eru birtar opinberlega. Annad atridi sem er vert ad minnast 4
er ad pegar notadar eru kennitolur er einnig audvelt ad velja og hafna peim kennitdlum sem
henta eda henta ekki til pess ad réttleeta gott mat. Pridja atridid snyr ad edli kennitalna, atrioi
eins og ahattuprofill fyrirteekisins, gadi stjérnenda, fjarfestingaraeetlanir, vaxtar- og
tekjumoguleikar og fleiri atridi eru ekki tekin inn i myndina pegar kennitolur eru eingéngu
notadar vid verdmat. Hegt er pé ad notast vid nalganir & einhver af pessum atridum eins og
kemur fram hérna 4 eftir. Heatta er einnig 4 pvi ad bolumyndun verdi til i heilu
atvinnugreinunum og eru pa oll félogin of hatt verdlogd. Kennitdlusamanburdur innan
atvinnugreinarinnar myndi pa liklegast aldrei leida pad i 1jos ef hann er eingdngu notadur vid
verdmatid. Helsta varadin parf p6 ad hafa i huga pegar samanburdarfyrirteekin eru valin. {
raunveruleikanum er pad pannig a0 ekkert fyrirteki er algjorlega samanburdarheft vid annad
pvi engin tvo eru alveg eins. Flestir nota fyrirteeki sem starfa i somu atvinnugrein sem viomid
en samkvaemt Damodaran (2012) pa @tti ad velja fyrirteeki sem eru eins eda svipud hvad
vardar ahattu, voxt og sjodstreymi burtséd fra pvi hvort pau tilheyra somu atvinnugrein eda
ekki. Rannsokn Alford (1992) notadi virdi heildareigna sem stadgengil 4 ahattu (TA),
ardsemi eigin fjar sem stadgengil 4 vaxtarmoguleika (ROE) og sidan hafdi hann breyturnar
MARKET fyrir markadssafn fyrirtaekja og IND fyrir safn fyrirtaekjanna i atvinnugreininni.
Rannsoknin atti ad kanna hvada ahrif val 4 samanburdarfyrirteekjum hefdi 4 spagildi V/H
(verd 4 moéti hagnadi) kennitolunnar. Nidurstadan var st ad pad kom best ut ad velja fyrirtaeki
sem hefou svipada ardsemi eigin fjar og eru innan somu atvinnugreinar (IND+ROE), sidan
eingOngu ur atvinnugreininni (IND) og restin af breytunum i pessari r60: IND+TA, TA+ROE,
ROE, MARKET, og TA. Cheng (2000) endurtok svipada rannsékn par sem breyturnar komu
ut i somu rod (nema TA+ROE var ekki notud) en baetti um betur hvad vardar tolfredilegt
gildi par sem synt var fram & pad ad ef ad fyrirtaeki eru valin ut fra svipadri ardsemi eigin fjar
og innan sOmu atvinnugreinar (IND+ROE) hafdi pad marktekt betra spagildi fyrir V/H

kennitoluna heldur en ad velja eingdngu fyrirteki innan sému atvinnugreinar (IND). Synt var
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einnig fram 4 betri drangur med sama vali fyrir V/I (verd & moti bokfaerdu virdi) en po ekki
markteekt.
Kennitdlur sem hagt er ad bua til eru ansi margar en samkvamt Damodaran (2012) er
haegt ad flokka paer nidur sem eru hentugar i verdmat i pessa flokka:
* Ardsemiskennitdlur (e. earnings multiples)
¢ Kennitolur fyrir bokfert virdi og endurnyjunarvirdi (e. book value or replacement
value multiples)
¢ Tekjukennitolur (e. revenue multiples)

¢ Sérstakar kennitolur tengdar atvinnugreinum (e. sector specific multiples)

Fleiri kennitolur eru til sem algengt er ad skoda pegar reksturinn sjalfur er skodadur og eru
par i flokkum eins og girun (e. leverage), nyting eigna (e. asset utilization) og greidsluhefi (e.

liquidity).

2.2.1 Arodsemiskennitolur
2.2.11 V/H

V/H (e. P/E) er eins og adur kom fram hjd Bank of America Merrill Lynch (2012) mest
notada kennitalan vid verOmat. Hun hefur greinilega haldid velli i langan tima par sem
Benjamin Graham og David L. Dodd s6gou til demis i bok sinni Security Analysis ad pessi

kennitala veeri stadallinn vid verdmat 4 peim tima, sem var fyrir 80 drum sidan (Graham og

Dodd, 2009). Hun er skilgreind sem:

Markadsvero a hlut
V/H =

Hagnadur a hlut

Klassiska vidhorfid til pessarar kennitolu hefur verid ad hun sé ad segja fjarfestum hversu
morg ar pad taeki pa ad fa pa peninga til baka sem peir fjarfestu i bréfinu. betta er ad
sjalfsdgdu einfoldun par sem gert er rad fyrir pvi ad hagnadur haldist s& sami afram og allt sé¢
greitt Ut til hluthafa sem myndi pyda ad 1itid svigrram sé fyrir voxt hja fyrirtekinu. Kostir vid
V/H er ad han er arangursdrifin kennitala, hun einblinir 4 hagnao félaga, sem er alltaf stadan
ad lokum og ad hun er pekkt af flestum pannig ad tilfinning fyrir henni er oft ansi g6d. Helstu

gallar hennar er a0 nefnari hennar, ardsemi & hlut, getur verid neikvedur sem gerir hana
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oteka til samanburdar. Einnig hafa mismunandi adferdir vid reikningsskil og skuldsetning
ahrif & hana (Pinto o.fl., 2010).

Tilgangslaust er ad bera V/H hlutfallid saman 4 milli fyrirtekja nema pau séu i
svipudum rekstri eda atvinnugrein. Munurinn & milli atvinnugreina getur verid margfaldur og
skyrist hann & pvi hversu hratt geirinn er ad vaxa, hversu miklu parf ad eyda i voxtinn sem er
pa ekki haegt ad greida ut til hluthafa eda synir sig sem sagt i minni hagnadi (Bodie o.fl.,
2009). Stersti patturinn sem hefur adhrif 4 V/H kennit6luna er vaentur voxtur hagnadar 4 hlut

og vard su pekking einmitt til pess ad PEG hlutfallid vard proad (Damodaran, 2012).

2.2.1.2 PEG

Haegt er ad taka V/H hlutfallid og bera pad saman vid vaentan voxt hagnadar hja fyrirtekinu.
Vid pad verdur til hlutfall sem nefnist 4 ensku Price/Earninings to Growth eda PEG en ekki

virdist vera komid almennilegt heiti 4 pad 4 islensku. Pad er skilgreint sem:
V/H
PEG hlutfall = 7

par sem g = ventur voxtur hagnadar fyrirtekis.

Hegt er ad segja ad fyrirteki meod lagt PEG hlutfall séu pa hugsanlega undirverdlogd og pau
sem eru med hatt eru pa ad sama skapi of hatt verdlogo. Fyrirtaeki ettu pa helst ad vera med
PEG hlutfallio einn. Med pvi er verid ad segja ad V/H hlutfallid atti ad vera um pad bil sama
tala og voxturinn hja fyrirteekinu annars veari verdid ekki réttlaetanlegt. S& sem gerdi pessa
pumalputtareglu og PEG hlutfallid vinsealt var Fidelity sjodstjorinn fraegi Peter Lynch (Bodie
o.fl., 2009).

2.2.1.3 EV/EBITDA

betta er kennitala sem er skilgreind sem heildarvirdi fyrirteekis & moti hagnaoi fyrir skatta,
afskriftir og vaxtagjold (EBITDA). EV stendur fyrir Enterprise Value & ensku sem hefur
stundum verid pytt sem hagrent markadsvirdi og er fengid med pvi ad leggja saman
markadsvirdi eigin fjar og markadsvirdi skulda og draga svo fra handbert fé og annad igildi

pess. Handbera féo er dregid fra par sem vaxtatekjur af pvi eru ekki inn i EBITDA gildinu.
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Kosturinn vid pessa kennitolu fram yfir V/H er medal annars sd a0 mismunandi
reikningsskilagjorningar hafa ekki &hrif hér eins og pad hefur a loka netté afkomuna sem
notud er i V/H. Med EV/EBITDA er lika hagt ad bera saman fyrirteki med oOlika
fjarmagnsuppbyggingu par sem EV inniheldur einnig skuldirnar og EBITDA er atkoman
adur en greitt er af peim. A moti sést ad i V/H er markadsverd eigin fjar eingdngu og afkoma
eftir a0 vaxtagjold hafa verid greidd. Stersta einstaka sterdin sem hefur ahrif &4 pessa
kennitolu er endurfjarfestingarhlutfallid (e. reinvestment rate) sem er skilgreint sem
fjarfesting 1 fastafjarmunum ad fradregnum afskriftum auk breytinga i rekstrarfjirmunum an
handbeers fé 4 moti rekstraratkomu eftir skatta (Damodaran, 2012).

Ymsar adrar kennitolur med EV i teljara hafa verid ad rydja sér til rtims en samkvamt
Damodaran (2012) eru EV/FCFF, EV/EBIT(1-t) og EV/EBIT allt afbrigdi af EV/EBITDA en
hafa allar pann 6kost ad mismunandi fjdrmognunarkostnadur heildarfjarmagns og ventur
voxtur hefur ahrif & pessar prjar kennitdlur. Haerra fjarfestingarhlutfall getur einnig laekkad

EV/EBIT(1-t) og EV/EBIT. Mismunandi skattahlutfall hefur sidan ahrif 4 EV/EBIT.

2.2.2 Kennitolur fyrir bokfeert virdi og endurnyjunarviroi
2.2.2.1 V/I hlutfall

betta hlutfall er skilgreint sem markadsverd 4 moti bokfaerdu eigin fé (e. price to book, P/B).
Helsta addrattaraflid vid pessa kennitdlu er ad sja hvort ad bréf sé ad seljast 4 leegra virdi en
bokfeert virdi eigin fjar. Pegar svo er virdist pad vera undirverdlagt 4 markadi. Annar kostur
er sa ad hagt er ad nota petta hlutfall &4 pau fyrirteeki sem syna neikvaeda atkomu. Bokfzert
virdi eigin fjar er munurinn 4 bokfaerdu virdi eigna, sem voru skradar 4 markadsvirdi vid
kaup, og bokferdu virdi skulda, sem einnig voru skradar & markadsvirdi pegar lanin voru
tekin eda skuldabréfin gefin ut. Med timanum er bokfaert virdi eigna afskrifad en haefni
eignanna til pess ad skila af sér rekstrarsjodstreymi etti ad aukast med timanum, eda ad
minnsta kosti ad standa i stad. V/I hlutfall harra en einn @tti pvi ad syna petta og er i sumra
augum melikvardi 4 pad hversu ovaginn markadurinn hefur verid ad verdmeta bréfin.
Kennitalan getur pd einnig verid neikvad og pvi onothaf ef skuldir fyrirtekis verda heerri en
eignir pess og mynda neikvett eigid fé. Hafa skal 1 huga ad V/I hlutfallid hefur litla merkingu
fyrir pjonustufyrirteeki og Onnur fyrirteeki med faar 4preifanlegar eignir. Samkvemt
rannsoknum Damodaran er stersti beini dhrifavaldurinn 4 V/I hlutfallid ardsemi eigin fjar.

bao er einnig su sterd sem parf ad hafa til hlidsjonar pegar V/I hlutfallid er skodad. Sem
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demi er fyrirteeki med lagt V/I hlutfall hugsanlega undirverdlagt ef ad ardsemi eigin fjar er
hatt hja pvi (Damodaran, 2012).

2.2.2.2 Aorar

Onnur atgifa af V/I kennitdlunni er pegar badi markadsvirdi eigin fjar og skulda er notad i
teljaranum og bokfaert virdi peirra er notad i nefnaranum. Pridja kennitalan 4 svipudum
nétum er nefnd Tobin's Q en par er markadsvirdi eigna sett i teljarann & moti
endurnyjunarkostnadi peirra i nefnaranum. Pannig a0 fyrirteeki med Tobin's Q herra en 1 eru

a0 nyta eignir sinar 4 hagkveeman hatt (Damodaran, 2012).

2.2.3 Tekjukennitolur

Tekjukennitdlur geta verid sérstaklega gagnlegar pegar fyrirtaeki eru ung og eru enn ad skila
neikveedri atkomu. Pannig hafa fjarfestar einhvern malikvarda til ad meta pau vid eldri
fyrirteeki pegar til deemis hefobundinn V/H samanburdur hentar ekki (Damodaran, 2012).
Hafa parf p6 pann varnagla 4 ad fyrirtaeki purfa alltaf ad lokum ad skila hagnadi til ad verda
ardbaer fyrir fjarfesta. Netbolan um sidustu aldarmoét er sem betur fer vonandi enn til
aminningar um pad. Tver helstu tekjukennitdlurnar eru verd 4 moti sdlu (e. price to sales) og

EV a moti solu (e. EV to sales).

2.2.3.1 Vero/Sala

Eins og nafnid gefur til kynna pa er pessi kennitala skilgreind pannig:

Markadsvirdi eigin fjar

Verd & 5ti s6lu =
ero a motitt solu Te]g'ur

begar hlutfall verds & moti sélu er skodud hja fyrirteekjum etti alltaf a0 horfa einnig a
hagnadarhlutfall (e. net margin) pess, sem er skilgreint sem hagnadur eftir skatta sem hlutfall
af tekjum. Visbending um ad fyrirteki sem er med lagt hlutfall verds & moti sélu sé
undirverdlagt er liklegast ekki til stadar nema hagnadarhlutfallid sé einnig sambarilegt eda

herra en hja samanburdarfyrirtekjunum. Samkvaemt rannsoknum Damodaran er



22

hagnadarhlutfallid einnig st breyta sem hefur sterstu beinu ahrif &4 verd 4 moti s6lu hlutfallid

(Damodaran, 2012).

2.2.3.2 EV/Sala

Kennitalan fyrir hagraent markadsvirdi (EV) & méti solu er skilgreind pannnig:

Markadsviroi eigin fjar + mardadsviroi skulda — handbeert fé

EV34 sti sélu =
da moti solu Tekjur

Eins og med hagnadarhlutfallid fyrir kennitéluna verd 4 moti solu pa er hlutfall rekstrartekna

eftir skatta 4 moti tekjum su staerd sem hefur mest ahrif 4 EV 4 moti s6lu (Damodaran, 2012).

2.3 Adrar adferoir
2.3.1 Arogreidslulikon

Ardgreidslulikon tilheyra flokki algildra veromatsadferda par sem framtidarsjodstreymi er
nuavirt til pess ad f4 akvedinn verdmida. I pessu tilviki er sjodstreymid ardgreidslur til eigenda.
A ensku heita pessi likon Dividend Discount Models og eru skammstofud DDM.
Grunnlikanid er petta (Damodaran, 2012):

t=

v E(DPS,)

Verd 4 hlut = t_1(1+—ke)t

par sem E(DPS;) = Veantar ardgreidslur 4 hlut 4 ari t

k, = Avoxtunarkrafa eigin fjar

Oftast eru notud prepaskipt likon par sem hvert prep tdknar timabil med dkvednum vexti
ardgreidslna. Pannig er hagt ad hafa til demis havaxtartimabil, timabil par sem heagist &
vexti og stodugt timabil par sem stoougur lagur voxtur er undir lokin. Hér er til demis

tveggja prepa likan par sem er fyrri hluti jéfnunnar er timabil par sem spad er fyrir um
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akvedinn hdan voxt og sidan er seinni hluti jofnunnar eilifdarvirdi par sem spad er akvednum

lagum vexti fra enda fyrra spatimabils og til eilifdar (Damodaran, 2012):

‘S E(DPS,) P,

Virdi hlutar =
- A+ k)t A+k)"

par sem E(DPS,) = Ventar ardgreidslur 4 hlut 4 ari t
k. = Avoxtunarkrafa eigin fjar

P, = Vent verd a hlut i lok ars n

Til ad aaetla P, er venjulega notad vaxtarlikan Gordon:

_ DPSyy,
ke —9n

n

par sem g,, = ventur voxtur tekna til eilifdar

Hér er DPS,,,, a®tladar ardgreidslur arid eftir &r n sem var sidasta ar spatimabilsins i fyrri
hluta jofnunnar ad ofan og er pvi deilt med mismuninum & avoxtunarkrofu eigin fjar og g,
sem er aetladur voxtur ardgreidslna a ari til eilifdar. Haegt er ad stilla pvi pannig upp ad
avoxtunarkrafan i Gordon likaninu sé onnur en notud er til pess ad navirda greidslurnar i
tveggja prepa likaninu hér ad ofan. Samkvaemt Damodaran (2012) getur voxtur ardgreidslna
til eilifdar (g, ) aldrei verid meiri en sem nemur agtludum framtidarvexti hagkerfisins sem
fyrirtekio starfar i.

bad gefur ad skilja ad notkun & ardgreidslulikonum hentar eingdngu fyrir pau
fyrirteeki sem greida Ut ard til hluthafa. Jafnframt er betra ad ardgreidslustefna fyrirteekisins
sem meta 4 sé pekkt og hagt sé ad treysta pvi ad hun haldist nokkud stodug til lengri tima.
begar su stefna er vid 1yoi hja fyrirtaeki ad greida ut akvedid prosentuhlutfall af hagnadi er
spa um framtidarvoxt hja fyrirtaekinu stersti dvissupatturinn i matinu. bad er pvi sammerkt
med Ollum navirtu sjodstreymislikdnunum ad mesta vinnan i greiningunni er vid spar um
breytingar 4 hag fyrirteekisins til framtidar.

Notkun & sjéostreymislikonum getur vid vissar adstedur gefid skakka mynd af

verOmati fyrirtekis. Petta a til demis vido pegar fyrirteeki greidir minna Ut i ard en pau hafa
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efni 4. Ef pad gerist hvao eftir annad ad meirihlutinn af tekjuafganginum sem hefur ekki verid
eyrnamerktur framtidarfjarfestingum er ekki greiddur 1t til hluthafa veldur pad uppséfnun a

fé. Ardgreidslulikon myndu vanmeta verd slikra fyrirtaekja (Damodaran, 2012).

2.3.2 Verdmat afgangshagnadar

Enska hugtakid ,,Residual income* hefur aldrei verio pytt yfir 4 islensku pannig ad pad festi
sig 1 sessi en ein pyding & pvi geeti verid afgangshagnadur. betta hugtak gengur einnig undir
60rum néfnum 4 ensku eins og ,,abonormal earnings™ og ,,economic profit“. Einnig eru til
utgafur af pvi sem fyrirtaeki hafa proad og eru vardar med hofundarétti eins og ,,Economic
Value Added sem var préad af bandariska radgjafafyrirtaekinu Stern Stewart & Co og hefur
verid pytt & islensku sem hagrenn virdisauki. Mismunur & milli adferda felst i peim
lagferingum eda breytingum sem eru gerdar & rekstrarsterdunum sem eru notadar.
Grunnhugmyndin er pd su sama, ad sja hversu mikid er eftir af nettbhagnadi fyrirtekis pegar
buid er ad draga fra gjaldferslu fornarkostnadar hluthafa (e. equity charge) vegna
fjarfestingar peirra i eigin fé fyrirtaekisins. Til pess ad reikna ut pessa gjaldferslu er
avoxtunarkrafa eigin fjar margfoldud med eigin fé fyrirteekisins. Samkvemt hefdbundum
bokhaldsreglum eru birtar vaxtagreioslur til eiganda skulda fyrirteekisins i rekstrarreikningi
fyrirteekisins 40ur en komist er ad nidurstddu um nettdbhagnad en aldrei er gert rad fyrir peim
greidslum sem eigendur gera tilkall til midad vio avoxtunarkrofu peirra. Ef ardsemi eigin fjar
er ekki jofn eda haerri en dvoxtunarkrafa eigin fjar verdur afgangshagnadurinn (e. residual
income) neikvadur, jafnvel pé ad nettdhagnadurinn sé jakvedur. Samkvaemt Pinto o.fl.
(2010) pa hefur hugmyndin um afgangshagnad verid til fra seinni hluta 19. aldar og hefur
verid notud af fyrirtekjum til ad meta ardsemi mismunandi hluta rekstrar peirra ad minnsta
kosti sidan & pridja aratug sioustu aldar.

Hegt er a0 nota hugmyndina um afgangshagnad til pess a0 verOmeta eigid fé
fyrirteekis. Petta er gert med pvi ad nuvirda aetladan afgangshagnad &4 hverju timabili, &
svipadan hatt og er gert i likonunum fyrir frjalst sjodstreymi og ardgreidslur, og beaeta vid
naverandi bokferdu virdi eigin fjar. Grunnformutlan fyrir pad likan er pessi (Pinto o.fl.,

2010):

Vo =B +i Rle  _p 4+ "B 7By
0= "0 t_1(1+r)t_ 0 L (1+n)t
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bar sem V;, = hlutabréfavirdi i dag (¢ = 0)
B, = vir0i eigin fjar 4 hvern hlut i dag
B, = vaent virdi eigin fjar 4 hvern hlut 4 tima t
r = avoxtunarkrafa eigin fjar
E; = vaentur hagnadur 4 hlut 4 tima t

RI; = ventur afgangshagnadur 4 hlut 4 tima t, jafnt og E, — rB;_4

Likon fyrir afgangshagnad henta best til ad verOmeta fyrirtaeki pegar frjalst stjodstreymi fra
fyrirteekinu er neikvett og er talid verda pad i einhvern tima. Einnig henta pau vel pegar
fyrirteeki greida ekki ard eda ardgreidslustefnan er ekki i fostum skordum. Einn helsti
kosturinn vid likdnin er talinn vera s ad ef ad eilifdarvirdi er notad i utreikningunum er pad
ekki stor hluti af heildarvirdinu samanborid vid énnur verdmatslikon. A méti er pad talid geta
verid mikill galli ad 1 likdnunum eru notadar steerdir sem reikningsskilastadlar hafa of mikil
ahrif 4. Til ad reyna ad koma i veg fyrir pessi ahrif er 16gd ahersla 4 laga bokhaldid ad pvi
sem er kallad ,,clean surplus accounting® &4 ensku. Med pessari reglu er 10gd dhersla 4 a0 allar
breytingar & eigin fé fari i gegnum rekstrarreikninginn. Daemi um pad pegar pessi regla er
brotin er pegar matsverd hlutabréfa er haekkad beint i gegnum eigin fé, pegar eignir eru

endurmetnar og vid kaup 4 eigin bréfum (Pinto o.fl., 2010).

2.3.3 Adlagaod nuviroi

betta er adferd sem gerir rad fyrir pvi ad skuldir séu ekki notadar vid fjarmagnsuppbyggingu
fyrirtaekisins en ahrifin af skuldunum eru p6 notud, eins og abatinn vegna skatta. Pa er viroi
fyrirteekisins summan af FCFF stjodstreyminu nuvirtu med avoxtunarkrofu eigin fjar 1 stad
avoxtunarkrofu heildarfjdrmagns og nuvirtum ahrifum af skuldsetningu. Kostur vid pessa
aoferd er sa ad ahrif skulda og hlutafjar er metid i sitt hvoru lagi med sitt hvorri
avoxtunarkréfunni. Pessi adferd pykir henta vel 1 skuldsettum yfirtokum en pykir dhattusom
par sem hattan og kostnadurinn vid gjaldprot er oft vanmetinn og erfitt er ad nalgast

upplysingar um (Damodaran, 2012).
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2.3.4 Upphlutunarviroi

Haegt er ad verdmeta mismunandi einingar fyrirteekis 1 sitt hvoru lagi eins og per varu
sjalfsteed fyrirtaeki. Vid pad getur hentad adferd sem kallast upphlutunarvirdi (e. breakup
value). Markmidid med gjorningnum geaeti verid ad buta fyrirtekid nidur og selja olikar
einingar fra sér eda einfaldlega geeti hentad betur ad mat fari fyrst fram & hverri einingu fyrir

sig og pad sé svo sameinad i heildarmat fyrirtaeekisins (Pinto o.fl., 2010).

2.3.5 Endurnyjunarvero

Hugmyndin & bak vid endurnyjunarverd er einfaldlega st a0 endurnyjunarverd eigna
fyrirteekis er fundid og svo eru skuldir pess dregnar frd. Endurnyjunarverd er pa skilgreint
sem sa kostnadur sem pyrfti ad leggja ut fyrir til pess ad f4 sams konar eign. betta er ekki
endilega pad sama og markadsverdid par sem afskriftir og sérstada eigna geeti haft ahrif. betta
er natengt kennitolunni Tobin's Q sem var nefnd 4dur en pad er hlutfall markadsvirdi eignar a
moti  endurnyjunarkostnadi  hennar (Bodie o.fl, 2009). Helsta vandamalid vid
endurnyjunarverd er pad ad erfitt getur verid ad nalgast upplysingar til ad meta pad. Ekki er
einu sinni haegt ad endurnyja allar eignir sokum til demis pess hversu einstakar paer eru.
Aodferdin geeti hentad agaetlega vid mat a fyrirteekjum 1 mjog stoougum og hagum vexti, par
sem eignir peirra eru ad mestu einsleitar eins og til demis fyrirtaeki 1 stalionadi. Ef hun er
notud a hradvaxtafyrirteeki med eignir i tekninyjungum og einkaleyfum er mjog liklegt aod

pad yrdi vanmetid (Damodaran, 2012).

2.3.6 Yfirtokuviroi

begar verometa 4 fyrirteeki sem ad aatlun er um ad yfirtaka er best ad byrja & nokkurs konar
grunnmati par sem fyrirtekid er verdmetid med einhverri hefdbundinni adferd eins og nlvirtu
frjalsu sjoostreymi. Ofan & pa utkomu er sett eitthvert yfirverd. Algengustu atridin sem eru
metin fyrir yfirverd eru adallega tvo. Hid fyrra er mat 4 peim abata sem verdur til ef ad ny
stjorn teki yfir og myndi gera betur en st eldri. Hid seinna er mat 4 samlegdarahrifum sem
yfirtakan myndi hafa & rekstur og fjarmal hins sameinada fyrirtaekis. Samtala grunnverds og
yfirverds mynda pad pad pak i verdi sem yrdi aldrei farid yfir af halfu kaupenda i

samningavidredunum (Damodaran, 2014).
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2.3.7 Upplausnarviroi

Ef ad fyrirtaeki veeri leyst upp, eignir pess seldar og skuldir pess greiddar yrdi afgangurinn
svokallad upplausnarvirdi (e. liquidation value) sem yroi dreift til hluthafanna. Ef ad
markadsvirdi bréfa fyrirtekis fer nidur fyrir upplausnarvirdi pess pa yroi fyrirtaekid adladandi
fyrir yfirtoku med pad ad markmidi ad leysa pad upp med fyrrnefndu ferli. Fyrir stjornendur
fyrirtekja eetti upplausnarvirdi fyrirteekjanna undir peirra stjorn ad vera peim pekkt og

vidvorunarbjollur ettu ad hringja hja peim ef markadsverd stefnir i pa att (Bodie o.fl., 2009).

3 Veromat a Marel hf.

Elsta fyrirtki Kauphallar [slands sem er ennpa 4 markadi er Marel hf. Marel er eitt stersta
fyrirteeki 1 heiminum & svidi framleidslu taekjabunadar fyrir matvaelaidnad. Starfsemi peirra
skiptist 1 fjérar mismunandi vorulinur, vélar fyrir vinnslu 4 fiski, kjuklingi, kjoti og sidan
vélar til frekari vinnslu svo sem sérsnidinn skurd, pylsur og fleira. Reetur Marel liggja i
sprotafyrirtzeki sem vard til it fra verkefni vid Haskola slands, proun a tolvustyrdri vog fyrir
fiskidnadinn. Aframhaldandi préun 4 6llum takjum sem parf til fiskivinnslu hefur tryggt
peim markadsradandi stoou i heiminum i peim geira. Einnig bua peir yfir markadsradandi
stodu pegar kemur ad tekjum fyrir kjuklingavinnslu og frekari vinnslu. Marel er ordid med
peim sterstu & fjorda svidi sinu, tekjum til kjétvinnslu, og er pad einmitt morkud stefna hja
peim ad na sem allra lengst par (Marel, 2014). Hja fyrirteekinu i dag starfa yfir 4.000
starfsmenn 1 starfsstodovum i meira en 30 16ndum. Marel leggur mikid upp Gr rannséknum og
préunarstarfi en um 6% af arlegri veltu er notad i pa starfsemi. A pvi 21 ari sem fyrirtakid
hefur verid skrdd i Kauphollina hefur markadsvirdi pess margfaldast, farid ur ca. 300

milljonum 4rid 1992 i ca. 100 milljarda i dag (Nasdag OMX Iceland, 2012).
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Mynd 1: Préun & hlutabréfaverdi Marel fra arinu 2001

3.1 Veromat med frjalsu sjoostreymi til fyrirtekis (FCFF)

begar spad var fyrir um framtidarvoxt tekna hja Marel pa var fyrst horft & sogulegt medaltal
peirra. Tolur fyrir 2008 eru 6nothafar i utreikninga par sem & pvi ari var farid 1 gridarleg
kaup og yfirtokur 4 fyrirtekjum og gerdi pad ad verkum ad samanlagdar tekjur eftir pad
jukust um 584%. Margfeldismedaltal breytinga & tekjum fra 2008 til 2013 var 4,1%.
Samkvaemt kynnningu frd fjarmalastjora Marel {1 april 4 sidasta ari (Kaman, 2013) er
markadur fyrirtaekisins ad vaxa um 5-6% 4 ari. betta svipar til pess vaxtar sem hefur verio
sidustu fimm ar i geira fyrirteekja 1 vélaframleidslu & heimsvisu, eda 5,43% (Damodaran,
2014a). Samkvaemt OECD mun virkum neytendum i millistétt fjolga ur 1,8 milljordum nu i
4,9 milljarda arid 2030. Munar par mestu um fjélgun sem er spad i Austur Asiu (e. Asia
Pacific) en stofnunin spair pvi ad arid 2030 mun hlutdeild ibua pess svedis i heildarfjolda
millistéttarinnar verdi komin i 66%, ur 28% sem hun var arid 2009 (Kharas, 2010). Um
helmingur vidskipta Marel er nu pegar & pessum nymorkudum par sem langmesta fjélgunin
verdur (Kaman, 2013). Marel eydir nil um 6% af veltu i rannsoknir og prounarvinnu og er
aformad ad halda peirri stefnu afram. Marel er nt pegar sterstir & markadi i premur af fjéorum
af sinum kjarnasvioum (Marel, 2014). Midad vid fyrrnefndar stadreyndir er akvedid ad beeta
vid 1,5% vid sogulega medaltal sem gerir spa fyrir tekjuvoxt nastu ara 5,6%. betta er gert
pratt fyrir ad fyrirtekid hafi ekki enn synt mikinn stodugleika 1 tekjuvexti. Pad hefur po synt

sig ad einstaka ar hafa nad ageetis ha&dum og moguleikarnir fyrir vextinum eru fyrir hendi
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midad vid steekkun markada og fjarfestingarstefnu Marel og telst petta pvi hugsanlega frekar

varkarni i mati.

Tafla 2: Rekstrartekjur

2013 2012 2011 2010 2009
Rekstrartekjur 661.536 713.960 668.357 600.421 531.680
Breyting & milli ara -52.424 45.603 67.936 68.741 -8.469
Hlutfallsleg breyting tekna -7,3% 6,8% 11,3% 12,9% -1,6%

Sogulegt medaltal 4,1%

Alrar helstu sterdir i spanni eins og EBIT, afskriftir og fjarfesting i rekstrar- og
fastafjarmunum eru datladar sem hlutfall af tekjum midad vid ségulegar tolur.

Skattaprésentan sem er notud er jadarskatthlutfallid en pad er talid virka betur til
framtidar heldur en virka skatthlutfallid par sem ahrif bokhaldsgjorninga sem mynda virka
hlutfallid munu ad lokum eydast ut og verda ad jadarskatthlutfallinu (Damodaran, 2012).

Ekki var talid traustvekjandi ad spa lengur fram i timann, ar fyrir ar, lengur en til
arsins 2018. Eftir pad var prosentuaukning i eilifdarvexti notud til ad mynda eilifdarvirdid.
Spa World Economic Outlook hja Alpjédagjaldeyrissjodnum, fyrir arin 2014 til 2018, um
medaltal hagvaxtar i heiminum er 3,98%. Sogulegt medaltal 4 arunum 1980 til 2013 var
3,37% (Alpjodagjaldeyrissjodurinn, 2014). bPar sem Marel starfar 4 6llum helstu mérkudum
heimsins og samkvamt pvi sem Damodaran (2012) segir um pad ad eilifdarvoxtur fyrirtekis
getur aldrei ordid meiri en voxtur hagkerfisins 4 peim moérkudum sem hann hann starfar 4 er
eilifdarvoxtur Marel metin 4 3,4%.

Avéxtunarkrafa eigin fjar var metin med CAPM likaninu 4samt vidbotarlidum. Vid
mat 4 betu er adferdarfreedi Damodaran sem var sagt fra hér ad ofan notud. Ovogud
medalbeta atvinnugreinarinnar Machinery, par sem eru 141 fyrirtaeki, var notud (Damodaran,
2014b) (Damodaran, 2014c). Su beta var vogud med hlutfalli Marel af vaxtaberandi skuldum
4 moti eigin fé. Utkoman er vogud beta upp 4 1,32 sem er notud inn i CAPM likanid.

Best er ad meta dhattulausa vexti samkvamt tekjustreymi fyrirtekisins eins og hefur
komid hér 4dur fram. Samkvamt arsreikningi Marel (2014) er sélunni skipt & milli pessara

sveoa:

Tafla 3: Tekjur eftir svedum

Land Hlutfall af tekjum
Holland 4%
Evropu, annad 41%
Nordur Amerika 26%
Onnur 16nd 28%
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bar sem pessi skipting er of grof og flokkarnir né yfir mérg myntsvedi var akvedid ad notast
vid hlutfall vaxtaberandi skulda i peim mismunandi gjaldmidlum sem paer eru. ba var
avoxtunarkrafa 10 ara rikisskuldabréfa sem var sott af markadsvef Financial Times (,,Bonds
and rates”, 2014) notud sem vidomid og hlutfallslega fengio ut 2,1% sem er notad sem

ahettulausir vextir i CAPM jéfnuna.

Tafla 4: Vaxtaberandi skuldir eftir gjaldmidlum

Gjaldmioill Upphzd % afheild 10 ara rikissk.
DKK 3.311 1,4% 1,68%
EUR 136.509 57,6% 1,62%
USD 97.056 41,0% 2,80%
Annad 47 0,0%

236.923 2,10%

Fyrir mat 4 dhaettudlagi markadar umfram skuldabréf (R;) var ekki talid réttletanlegt ad nota
sOgulegt ahattualag 4 islenska markadinum par sem um ungan og litinn markad med frekar
litla dypt er ad raeda. Notast var vid konnun IESE héaskolans (Fernandez o.fl., 2013) par sem
alag bandariska markadarins sem var notad af flestum var 5,7%. betta er svipad dlag og
svarendur fra morgum londum Evrépu eins og Pyskalandi, Bretlandi, Sviss, Frakklandi,
Svipjod og fleiri nefndu, eda & bilinu 5,5-6,1%. Tekid skal fram ad svarendur fra
Bandarikjunum voru yfir pridjungur af heildarpatttakendum og er pvi su medaltala talin vera
vanlegust.

Smadardlag upp 4 0,5% var batt vid samkvemt adurnefndri adferdarfraedi
Greiningardeildar Landsbankans (Greiningardeild Landsbankans, 2003).

Akvedid var ad notast vid nedri mork utreikninga Olafiu Hardardottur (2013) 4
landsélagi fyrir {sland. Edlilegt er ad eitthvert alag sé sett 4 Marel vegna stadsetningar pratt
fyrir alpjoolega starfsemi. P6 ekki vari nema bara 1 [josi pess ad pad eru gjaldeyrishoft hér a
landi sem gera fjarfestingar i islenskum fyrirteekjum 6adladandi hvad vardar pad ad geta selt
islenskar kronur vio enda liftima fjarfestinganna.

Ekki var talid porf 4 frekari vidbotum vid avoxtunarkrofuna. Einhver
gjaldmiodladhaetta er hja Marel par sem um 6% af kostnadi peirra er i islenskum kréonum en
nanast engar tekjur. Haldid er samt vel & spodunum vardandi pad 1 formi
gjaldmidlavarnarsamninga (Marel, 2014). Passa parf einmitt ad einhver dhaetta s¢ ekki tvitalin

eins og adur hefur verid bent 4 og pvi er frekar gaett hofsemi 1 pessum efnum.
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CAPM var reiknad 4 eftirfarandi hatt;
2,10% + (1,32 % 5,7%) + 0,5% + 2% = 12,14%

Vi0 mat 4 avoxtunarkrofu skulda var notast vio hlutfall vaxtagjalda af vaxtaberandi skuldum
sem reiknadist sem 5,71%. Ekki var haegt ad sja kjor 4 nyutgefnum skuldabréfum sem hefdi
verid akjosanlegast. Fyrir markadsvirdi skulda var bokfzert virdi peirra notad sem stadgengill.
Vitad er ad pd nokkur ny fjarmognun hefur att sér stad og er pvi bokfaerda virdid talio
asettanlegt. Avoxtunarkrafa skulda og avoxtunarkrafa eigin fjar ir CAPM likaninu var svo

sett i WACC formuluna dsamt markadsvirdi skulda og eigna auk jadarskatthlutfallsins.

236.9235710/ 0o +500.676
737.599 >/ 1%( 2) + 737599

12,14% = 9,70%
Frjalst sjodstreymi til fyrirtaekis var svo reiknad ut fra EBIT 61l fimm arin sem spdd var fyrir
um, fra 2014 til 2018, auk eilifdarvaxtar sem var nuvirt med WACC. Nuvirt frjalst

sjo0streymi til fyrirteekis var reiknad sem 786.384.000 evrur.

Tafla 5: Likan fyrir frjalst sjodstreymi til fyrirtekis
2013 2014s 2015s 2016s 2017s 2018s  Gordon

Rekstrartekjur 661.536  698.831 738229 779.849 823.814 870.258
Rekstrargjold an afskrifta 592.091 604.883 638.984 675.008 713.063 753.264
EBITDA 69.445 93.949 99.245 104.840 110.751 116.995

Afskriftir 26.536 34.784 36.745 38.817 41.005 43.317
EBIT 42.909 59.165 62.500 66.024 69.746 73.678

Skattar (titreiknadir) 8.582 11.833 12.500 13.205 13.949 14.736
Hagnaour til fjarfesta eftir skatta 34.327 47.332 50.000 52.819 55.797 58.942

+ afskriftir 26.536 34.784 36.745 38.817 41.005 51.388
Britt6 sjodstreymi 60.863 82.116 86.745 91.636 96.802  110.331
Rekstrarfjarmunir 51.325 40.079 49.041 58.509 68.510 79.076

- aukning rekstrarfjarmuna -11.246 8.962 9.468 10.001 10.565 11.161

- fjarfesting i fastafjarmunum 32.872 32.303 34.124 36.048 38.080 40.227
Heildarfjarfesting 21.626 41.266 43.592 46.050 48.646 51.388
Frjalst sj6dstreymi (FCFF) 39.237  40.850  43.153  45.586  48.156  58.942] 987.686]
Nuavirdisstudull 0,9115 0,8309 0,7574 0,6904 0,6293 0,6293

|Nl'lvirt frjalst sj6ostreymi 786.384| 37.237 35.856 34.527 33.247 37.095 621.589
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Orekstrartengdum eignum upp a 120.967.000 evrur var svo batt vid til pess ad fa heildarvirdi
fyrirteekisins upp 4 907.351.000 evrur. Vaxtaberandi skuldir upp 4 236.923.000 evrur voru
dregnar fra og fékkst pvi verdmat eigin fjar upp 4 670.428.000 evrur.

Tafla 6: Vidbot orekstrartengdra eigna og fradrattur vaxtaberandi skulda

Tegund eignar Upphzo
Vidskiptakrofur 69.428
Adrar krofur og fyrirfram greidslur 22.135
Skattainneign 9.611
Bankainnistedur og reidufé 19.793
Samtals 120.967
Nuvirt frjalst sjodstreymi 786.384
Virai fyrirteekis 920.518
Vaxtaberandi skuldir 236.923
Verdmat eigin fjar | 683.595

Midad vid utistandandi hluti upp & 735.568.997 pa er verd & hlut 0,91 evrur eda 144,2
islenskar kronur sem midad vid 155,2 EUR/ISK gengi.

3.1.1 Neemnigreiningar a lykilbreytum FCFF

Einhver dvissa fylgir alltaf verdmati og er pvi naudsynlegt ad skoda par breytingar sem geta
ordid 4 markadsvirdinu ef paer breytur sem fara inn i likanid verda ekki eins og axtlad var.
Sérstaklega mikilveegt getur verid ad skoda par breytingar sem Ovissa er um en gaetu haft
ahrif & sterdir likansins ef par yrdu ad veruleika. betta eru til demis breytingar a
markadsumhverfi fyrirteekisins sem er verid ad skoda, breytingar & laga- og regluverki,
breytingar 4 almennu efnahagslegu umhverfi og fleira. bratt fyrir pad ad ekkert markvert liggi
i loftinu er naudsynlegt ad koma auga 4 lykilsterdir likansins til ad sja medal annars hverjar
peirra hafa staerstu ahrifin 4 hadu breytuna, verdid. Einnig er hagt ad nota nemnigreiningar
til pess ad skilja betur samband 6hadu breytanna vid pa hadu sem og ad leita ad hugsanlegum
villum 1 uppsetningu likansins.

Eftir athugun voru fjérar breytur notadar i neemnigreiningu par sem tvaer i einu voru
settar 1 gagnatoflu. Petta eru breyturnar eilifdarvoxtur, avoxtunarkrafa (WACC), voxtur tekna

a milli ara og hlutfall rekstrarkostnadar af tekjum. Sterdin sem var notud i likaninu er
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feitletrud og var sett i midjuna 4 hverri hlid. Graa svadid tdknar pa nidurstoou i verdi sem er

herri en ttkoma likansins og hvita svadid pa sem er legri.

Tafla 7: Nemnigreining a eilifdarvexti 4 moéti veginni medalavoxtunarkrofu

Eilifoarvoxtur

1,4% 1,9% 2,4% 2,9%| 3,4%] 3,9% 4,4% 4,9% 5,4%
7,8% 151,5 163,9 178,5 196,2 217,9 2453 280,8 328,7 396,8
8,2% 138,5 148,9 161,1 175,6 193,1 214,5 241,6 276,7 3242
8,7% 127,2 136,1 146,4 158,4 172,7 190,0 211,2 238,0 272,8
O | 92% 117,4 125,0 133,8 143,9 155,8 169,9 186,9 207,9 2344
S [97% 108,7 1153 122,8 1314 153,2 167,1 184,0 204,7
Z [102% 100,9 106,7 1132 120,7 129,2 139,1 150,7 164,4 181,1
10,7% 94,0 99,1 104,8 111,2 118,6 127,0 136,7 148,2 161,38
11,2% 87,8 92,3 97,3 102,9 109,3 116,5 124,8 134,4 145,7
11,6% 82,1 86,2 90,6 95,5 101,1 107,4 114,5 122,7 1322

Tafla 8: Nemnigreining & vexti tekna 4 milli &ra 4 moéti hlutfalli rekstrarkostnadar af tekjum

Voxtur tekna a milli ara

1,6% 2,6% 3,6% 4,6%| 5,6%] 6,6% 7,6% 8,6% 9,6%
- 82,6% 182,8 192,1 201,7 211,7 222,1 2328 2440 2555 267,5
= 83,6% 165,8 174,3 183,2 192,4 201,9 211,8 222,0 232,6 243,6
S 84,6% 148,8 156,6 164,7 173,1 181,8 190,8 200,1 209,8 219,8
£ £(85.6% 131,9 138,9 146,2 153,8 161,6 169,7 178,2 186,9 196,0
§ 5 86,6% 114,9 121,2 127,7 134,4 1487 156,3 164,1 172,1
= £[87.6% 97,9 103,4 109,2 115,1 121,3 127,7 134,3 141,2 148,3
£ 88,6% 81,0 85,7 90,7 95,8 101,1 106,7 112,4 118,3 124,5
= 89,6% 64,0 68,0 72,2 76,5 81,0 85,6 90,5 95,5 100,6
90,6% 47,0 50,3 53,7 57,2 60,8 64,6 68,5 72,6 76,8

Eins og sést 4 toflunum er ttkoman frekar neem fyrir litlum breytingum 4 avoxtunarkréfunni
og hlutfalli rekstrarkostnadar af tekjum. betta sést enn betur 4 mynd 2 par sem 6llum fjorum
breytunum hefur verid stillt upp 4 eitt graf med somu hlutfallslegu breytingunum. Mesti
hallinn er 4 hlutfalli rekstrarkostnadar af tekjum og parf ekki nema 8,1% aukningu & pessu
hlutfalli til pess ad bréfin séu verdlaus i pessu mati. Kostnadaradhald etti pvi ad vera
mikilveegur pattur i rekstri Marel til pess ad vidhalda og auka markadsverdmeeti pess.
Vardandi avoxtunarkrofuna (WACC) pa er pad fjarmagnsuppbyggingin sem getur skipt
skopum hvernig hun breytist. Ef skuldir l&ekka mun avoxtunarkrafan heekka, par sem vagi
peirra leekkar og par sem avoxtunarkrafa eigin fjar er haerri en dvoxtunarkrafan & skuldirnar.
Likanid mun p4 meta markadsvirdid leegra. Hlutfall vaxtaberandi skulda Marel af EBITDA
rekstrarafkomu er nu 3,1 en yfirlyst stefna stjornar er halda pvi hlutfalli i 2 til 3 (Marel, 2014).
Ef nedri morkin verda raunin pa verdur mat 4 hlut i kringum 122 kr en midad vid sdguleg

gbgn er liklegra ad pad hlutfall haldist i efri moérkunum.
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Mynd 2: Ahrifabreytur 4 verd med breytingar i somu hlutfollum
3.2 Kennitolusamanburdour Marel vio samanburdarfyrirtaeki

Samanburdarfyrirteeki fyrir Marel voru valin ar tveimur listum fyrirteekja. Annars vegar voru
pau 12 fyrirteki skodud sem nefnd eru sem samanburdarfyrirteeki Marel 4 heimasidunni
peirra fyrir fjarfestingatengsl. Oll fyrirtekin eru evropsk nema eitt sem er bandariskt. Pau eru
0ll 1 einhvers konar vélaframleidslu en adeins tvo peirra eru i framleidslu &4 vélum til
matvelaframleidslu, GEA Group og JBT FoodTech. betta eru einir af tveimur staerstu
keppinautum Marel i sinni grein. Hin niu fyrirteekin sem Marel telur vera sina sterstu
keppinauta i storum matvinnsluvélum eru ekki skrad i kauphallir.

Hins vegar var skodad samansafn af 141 bandarisku fyrirteeki i atvinnugrein sem
Damodaran (2014b) kallar Machinery. Par eru fyrirteki sem framleida vélar af ymsum
steroum og geroum. Einnig er til sams konar evropskur listi fra Damodaran, par sem medal
annars Marel er hluti af. Pad var vandkvedum bundid ad nota sigtanir (e. screening) 4 svona
storan hop evropskra fyrirtekja og var listinn pvi ekki notadur... Fyrirteekin 4 bandariska
listanum voru svo frekar sigtud til pess ad finna pau sem eru med svipada ardsemi eigin fjar
og Marel samanber pa adferdafraedi sem hefur adur verid utlistud hér. Medaltal ardsemi eigin
fjar hja Marel sidustu fjogur ar er 6,73%, eda a bilinu 3,97% til 9,23%. Akvedid var pvi ad
nota eingdngu pau fyrirtaeki vid samanburd sem hefdu ardsemi eigin fjar a bilinu 3% til 10%.

bad voru 23 fyrirteki sem uppfylltu petta skilyrdi. Ardsemi eigin fjar hja peim 12
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fyrirtekjum sem Marel kallar samanburdarfyrirteeki sin var lika skodud og var adeins eitt
peirra sem var innan 3% til 10% markanna, hid senska SKF. Upplysingar fyrir utreikninga a
kennitolunum voru fengnar af markadvefum Wall Street Journal og Morningstar. Tolur ur
arsreikningum midast vid lok ars 2013. Upplysingar um verd bréfa & markadi midast vid
lokaverd fostudaginn 25. april. Gengi gjaldmidla sem notast purfti vid i einhverjum tilvikum
midast vid sama dag. Par kennitélur sem voru reiknadar og bornar saman eru: V/H,

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

| X | |

0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0%
Arosemi eigin fjar i %

Mynd 3: Dreifing 4 ardsemi eigin fjar

X = gildi Marel; | = midgildi samanburdarfélaga



Tafla 9: Kennitdlur samanburdarfélaga og Marel
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Nr. |Au6kenni |Ar6semi eigin fjér| v/ I| EV/ Tekjur|Ver6 / Tekjur| EV/ EBITDA| V/H
1 AIN 3,20% 2,1 1,6 1,5 11,0 66,5
2 AP 5,30% 0,9 0,4 0,7 3,2 16,5
3 ATU 3,90% 2,2 2,0 1,9 10,7 58,2
4 AVTC 8,60% 1,6 2,1 5,2 10,7 38,9
5 BOOM 4,30% 1,6 1,4 1,3 11,9 33,8
6 CFX 6,30% 34 2,0 1,7 20,7 41,1
7 EML 8,50% 1,3 0,7 0,7 6,6 14,7
8 FSTR 9,30% 1,6 0,7 0,9 7,7 18,3
9 GENC 7,30% 0,9 0,2 2,0 2,2 13,2

10 HDNG 4,90% 0,8 0,5 0,5 9,4 16,2
11 HURC 5,40% 1,1 0,7 0,9 8,1 23,5
12 KAI 8,70% 1,5 1,1 1,1 8,8 17,1
13 KMT 9,40% 1,9 1,8 1,4 11,9 20,8
14 KTEC 3,20% 1,1 0,5 0,5 9,0 37,0
15 LDL 9,60% 1,9 0,7 0,9 7,2 19,7
16 NPO 4,60% 2,5 1,6 1,5 13,6 63,3
17 RXN 3,20% 6,2 2,1 1,3 12,2 191,3
18 SKF 4,54% 3,7 1,4 1,2 9,8 82,5
19 SPW 9,80% 2,1 1,1 0,9 11,3 21,6
20 SWK 7,20% 1,9 1,5 1,2 143 27,6
21 TAYD 5,70% 1,3 1,5 1,4 14,5 27,0
22 TKR 10,00% 2,2 1,3 1,3 9,2 222
23 WSCI 6,70% 1,7 0,7 0,6 73 21,7
24 WTS 5,80% 2,0 1,4 1,4 12,9 34,6
MARL 4,92% 1,3 1,2 0,8 12,0 26,6
Medaltal samanb. 6,5% 2,0 1,2 1,3 10,2 38,6

% Marel vi0 samanb. 24,1% -34,0% -4,4% -38,0% 17,7% -31,1%
Midgildi samanb. 6,1% 1,8 1,4 1,3 10,2 25,3

% Marel vid samanb. -18,7% -27,3% -14,3% -34,1% 16,9%  5,3%
Stadalfravik 2,3% 1,1 0,6 0,9 3,8 374
Laegsta gildi 3,2% 0,8 0,2 0,5 2,2 13,2

Fj. stadalfr. fra medalt. 1,4 1,0 1,7 0,9 2,1 0,7
Heesta gildi 10,0% 6,2 2,1 5,2 20,7 191,3

Fj. stadalfr. fra medalt. 1,5 3,7 1,6 42 2,7 4,1

3.2.1 V/H hlutfall

Utreiknud V/H kennitala fyrir Marel er 26,6 sem er 31,1% laegra en medaltal

samanburdafélaganna sem var 38,6 en 5,3% herra en midgildi peirra sem var 25,3. Eins og

sja ma med sjonrenni leit eftir 6fgagildum 4 mynd 4 er 6fgagildi upp 4 191,3 hja Rexnord

(RXN) sem hefur mikil ahrif & nidurstoduna. Ekki var po talio rétt ad fjarleegja gildio par sem

fyrirteekid uppfyllir kréfur um patttoku 1 hopnum vardandi ardsemi eigin fjar og tegund

rekstrar. Ekki var um villu i Otreikningum né 6flun gagna ad reda heldur. Studst var vid

midgildi hopsins 1 stad medaltalsins til pess ad minnka ahrif 6fgagilda. Petta var einnig gert

fyrir hinar kennitdlurnar af somu asteedum, auk pess til ad geeta samramis.
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Mynd 4: Dreifing V / H gilda

Litill munur & V/H gildi Marel og midgildi samanburdarfélaganna bendir til pess ad Marel er
verdlagt 4 svipadan hatt og pau midad vid hagnad. Samkvaemt Damodaran (2012) er jakveett
samband 4 milli V/H gildis og vaents vaxtar. Haegt er ad tulka pad pannig ad samanburdur
Marel vid hin félogin bendi til pess ad buist er vid pvi ad Marel vaxi i takt vid voxt
atvinnugreinarinnar sem félogin starfa i eda eilitid meira. Eins og sést 4 mynd 5 sem synir

heildardreifingu V/H gildanna pé er midgildio og gildi Marel i leegri kantinum.

L X |

0 50 100 150 200 250
V/H gildi

Mynd 5: Heildardreifing V/H gilda

X = gildi Marel; | = midgildi samanburdarfélaga

S¢ midgildi samanburdar d4samt hagnadi 4 hlut hja Marel notad til ad reikna it vent verd &
hlut hja Marel er nidurstadan 116,6 kr. sem er nokkud legra en 144,2 kr. sem kom ut tr

FCFF greiningunni.
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Tafla 10: V/H verdmat & Marel midad vid midgildi samanburdafyrirtaekja

Midgildi V/ H 25,3
Hagnadur Marel i EUR 21.820.453
Hagnadur Marel i ISK 3.393.516.851
Fjo6ldi hluta 735.568.997
Verd per hlut midad vid midgildi kennitolu 116,6 kr.

3.2.2 EV/EBITDA hlutfall

Hér er Marel adeins yfir medaltali eins og med V/H kennit6luna. Pad er med gildid 12,0 sem
er 16,9% yfir 10,2 midgildinu. Par sem pessar tver kennitdlur eru svipadar hlutfallslega fyrir
Marel midad vid samanburdarfélogin virdast fjarfestar verdleggja pad 4 svipadan hatt burtséd
fra pvi hvort ad horft er a fjsrmagnsuppbygginguna eda ekki. I badum tilvikum er pad adeins
of hatt verdlagt midad vid samkeppnina sérstaklega pegar horft er til pess ad Marel er med
adeins heerra hlutfall vaxtaberandi skulda 4 moéti eigin fé upp a 0,5 en medaltal
samanburdarins sem er med 0,4. Pegar horft er & endurfjarfestingarhlutfallid sem er staersti
ahrifavaldurinn & EV/EBITDA kennitoluna pa er Marel 6,7% yfir medaltali Machinery
atvinnugreinarinnar. Petta skyrir ad einhverju leyti harra EV/EBITDA gildi Marel
(Damodaran, 2014d).

| X

0 5 10 15 20 25
EV/EBITDA gildi

Mynd 6: Heildardreifing EV/EBITDA gilda
X = gildi Marel; | = midgildi samanburdarfélaga

Dreifingin 4 gildunum fyrir EV/EBITDA hlutfallid var mun jafnari en fyrir V/H hlutfallio.
Lagsta gildi EV/EBITDA var 2,1 stadalfraviki fra medaltalinu og heasta gildi var 2,7 fra pvi.
A moéti var V/H hlutfallid med laegsta gildi 0,7 stadalfravikum fra sinu medaltali og haesta
gildid var 4,1 fra pvi. Eins og sést 4 mynd 7 var heldur ekki eins langt fra heaesta gildi 1 pad
laegsta eins og gilti um V/H hlutfallid.
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Mynd 7: Dreifing EV / EBITDA gilda

3.2.3 V/I hlutfall

Marel er med V/I hlutfall upp & 1,3 sem er nokkud legra en midgildi samanburdarins upp a
1,8 eda sem nemur 27,3%. bad pydir ad Marel er verometid leegra en samanburdarféldgin
midad vio bokfaert virdi pess. Pad er pd yfir einum sem pydir ad markadsvirdid er haerra en
bokfeert virdi eigin fjar og er visbending um pad ad eignir pess séu ad skila meira sjodstreymi
en vid upphaflega skraningu. Ardsemi eigin fjar er s sterd sem hefur mest ahrif 4 V/I
hlutfallid eins og hefur komid adur fram (Damodaran, 2012). Pad ad V/I hlutfall Marel s¢
leegra en hja samanburdarfyrirteekjunum kemur heim og saman vid pa stadreynd ad ardsemi

eigin fjar er einnig lagra hja Marel en hja hinum eda sem nemur 18,7%.

L X |

0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0
V1 gildi

Mynd 8: Heildardreifing V/I gilda
X = gildi Marel; | = midgildi samanburdarfélaga
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Ofgagildi hafa einhver 4hrif 4 V/I kennitdluna eins og sést 4 mynd 9. Aftur er langhaesta
gildid fra félaginu Rexnord (RXN) upp 4 6,2 sem bendir til pess ad liklegast er petta félag of
hatt verdlagt.
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Mynd 9: Dreifing V/I gilda

S¢ bokfeert virdi Marel og midgildi samanburdar notad til ad fa verdmida 4 Marel kemur ut
159,6 kr. 4 hlut. betta er adeins 15,4 kr. herra en nidurstadan ur FCFF

sjodstreymisgreiningunni sem var upp a 144,2 kr.

Tafla 11: V/I verdmat 4 Marel midad vid midgildi samanburdafyrirtekja

Midgildi V/ 1 1,8
Bokfert virdi eigin fjar Marel i EUR 419.339.000
Bokfert virdi eigin fjar Marel i ISK 65.215.601.280
Fjo6ldi hluta 735.568.997
Verd per hlut midad vid midgildi kennitdlu 159,6 kr.

3.2.4 Verd/ Tekjur hlutfall

Marel er med 0,8 i hlutfallinu verd/tekjur. Petta er nokkud undir midgildi samanburdarins
sem er 1,3. betta pydir a0 Marel er verdlagt laegra en samanburdarfélogin midad vid tekjur
pess. Pbetta er i samraemi vid pad ad netté hagnadarhlutfall Marel er 3,30% sem er adeins
undir 4,20% midgildi samanburdarfélaganna. Eitthvad samraemi virdist pvi vera & milli

verdlagningar markadarins 4 getu Marel til tekjudflunar og getu pess til hagnadarskdpunar.
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Mynd 10: Heildardreifing Verd / Tekjur gilda

X = gildi Marel; | = midgildi samanburdarfélaga

Eitt stakt 6fgagildi hefur mikil ahrif 4 tolfreedinidurstdduna med gildi upp 4 5,2 eins og sést &
mynd 11. { petta skipti er pad ekki Rexnord (RXN) eins og i hinum tveimur
verokennitolunum heldur AVT (AVTC) med meira en tvofalt haerra gildi en naesta fyrirtaeki
a eftir. Eins og med 6fgagildin 1 hinum kennitélunum pa er ekki réttletanlegt ad taka petta
gildi 1 burtu par sem pad uppfyllir kr6fur hopsins og geeti ha verdlagning pess midad vid

tekjur skyrst af pvi ad nettd hagnadarhlutfall pess er einnig meira en tvéfalt medaltal hopsins.
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Mynd 11: Dreifing Verd/Tekjur gilda

Ef midgildi hopsins og tekjur Marel eru notadar til ad f4 vent verd 4 hlut a bréfum Marel pa
kemur ut 176,1 kr. eins og sést i toflu 12. betta er 31,8 kr. haerra verd en kom ut ar FCFF

greiningunni.
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Tafla 12: Verd/Tekjur verdmat 4 Marel midad vid midgildi samanburdafyrirtekja

Midgildi Verd / Tekjur 1,3
Tekjur Marel i EUR 661.536.000
Tekjur Marel 1 ISK 102.882.078.720
Fjo6ldi hluta 735.568.997
Verd per hlut midad vid midgildi kennitolu 176,1 kr.

3.2.5 EV/Tekjur hlutfall

Hja Marel var EV/Tekjur hlutfallid 1,2 sem er 14,3% undir midgildi
samanburdarfyrirtaekjanna upp & 1,4. betta pydir ad fyrirtaekid 1 heild sinni, eigid fé og skuldir
an handbers fjar, er verdlagt legra en samanburdurinn midad vid tekjurnar. Petta er i
samreemi vid hitt tekjuhlutfallid, Verd/Tekjur, par sem Marel var einnig undirverdlagt midad
vid samkeppnisfyrirteekin. Lagra gildi EV/Tekjur hlutfallsins hja Marel en hja samkeppninni
er 1 einhverju samraemi vid pad ad helsta breytan sem hefur ahrif & pad, hlutfall rekstrartekna
eftir skatta & moti tekjum, er einnig leegri hja Marel en hjé atvinnugreininni, 5,2% a moti

12,6% (Damodaran, 2014e).

X |
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EV/Tekjur

Mynd 12: Heildardreifing EV/Tekjur gilda
X = gildi Marel; | = midgildi samanburdarfélaga

Eins og sja ma & mynd 13 sem synir dreifinguna & gildunum fyrir kennitdluna pa purfti ekki
a0 hafa dhyggjur af neinum 6fgagildum hér frekar en i hinni EV kennitdlunni, EV/EBITDA.
Dreifing gildanna var mun jafnari en i Verd/Tekjur kennit6lunni. Laegsta gildi hér var 1,7
stadalfravikum frd medaltalinu en pad haesta var 1,6 fra pvi & medan legsta gildi Verd/Tekjur

kennitolunnar var 0,9 stadalfravik fra medaltalinu og pad hesta 4,2 fra pvi.
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Mynd 13: Dreifing EV/Tekjur gilda

4 Lokaoro

Verdbilid sem fékkst Gt Gr peim fjorum adferdum sem voru notadar, FCFF og premur
kennitolum, er 116,6 kr. til 176,1 kr. St adferd sem gaf heesta verdid, verd / tekjur, er 51%
harri en su legsta. Ef kennitdlurnar eru notadar sem nokkurs konar oryggisnet 1 kringum
FCFF verdmatid pa er pa ner pad um 24% upp 4 vid og 18% nidur 4 vid. Verd 4 hlut 4
vidmidunardeginum 25. april var 116,0 kr. Pad sést ad V / H hlutfallid synir nidurstoou sem
er adeins brot ur kronu fra pvi, eda 116,6 kr. Ut fra pessari einu athugun er pa haegt ad alykta
a0 1 pessu tilviki hafi V / H hlutfallid verid med besta spagildid. Tekid skal pd skyrt fram ad
ekki er haegt ad alhefa um slikt nema med rannséknum med mun fleiri fjolda athugana. Sé
tekinn sa poll 1 haedina ad FCFF matid syni hid sanna innra virdi hlutabréfa Marel er haegt ad
segja pad ad pad sé undirverdlagt nina og ad kaupteekifeeri sé fyrir hendi. Midad vid sogulega
préun pa parf pad ekki ad vera oliklegt par sem tvisvar a sidustu tveimur arum hefur verd

bréfanna farid rétt rtaimlega 160 kr. 4 hlut.

Tafla 13: Nidurstoour ur veromatsadferdum

Adodfero Vero a hlut
Verd / Tekjur 176,1 kr.
V/1 159,6 kr.
FCFF 144,2 kr.
V/H 116,6 kr.
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Vankantar & FCFF likaninu liggja helst i pvi mikla mati sem parf ad notast vid a lykilbreytum
i pvi. Ef a0 lagt er Iélegt mat &4 pessum breytum kemur einfaldlega 1élegt mat ut. Leitast var
vid ad hafa matid i pessari greiningu frekar i ihaldssamari kantinum. Eins og kom fram i
na&mnigreiningunni pa er verdid mjog nemt fyrir &voxtunarkréfunni sem er notud sem og
hversu mikill rekstrarkostnadurinn er midad vid tekjurnar. Vert er ad taka pad fram ad
eilifdarvirdid er heil 77% af nuvirta frjalsa sjoéostreyminu Gr FCFF greiningunni. Petta er
mjog stor hluti af heildaratkomunni midad vid hversu erfitt pad er i raun ad spd um voxt
svona langt fram i timann.

Helsti aheettupatturinn vio kennitdlugreininguna er valid 4 samanburdarfyrirtekjunum.
Eins og kom fram i framkvaemdinni pa var notud su adferd sem er talinn hafa ageatis
freedilegan studning a bak vio sig, pad er ad segja ad velja samanburdarfyrirtaeki med tilliti til
atvinnugreinarinnar og ardsemi eigin fjar.

Adrar adferdir pottu ekki henta vid mat & Marel hf. Pad var annad hvort vegna edli
adferdarinnar eda vegna erfidleika vid ad nalgast upplysingar. Til demis hefur
afgangshagnadur (e. residual income) Marel verid neikvedur sidustu ar. Fyrirtekid er heldur
ekki med stoduga stefnu i greidslu ards.

En pad sem er liklegast mikilvaegast ad hafa i huga er ad verdmatid er stooumynd
hverju sinni og @tti pvi ad vera lifandi verkfzri fyrir pann sem notar pad par sem nyjustu

upplysingar af markadi og fréttir vaeru nyttar jatnodum til pess ad uppfaera pad og endurmeta.
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