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Útdráttur 

Helsta markmið þessarar ritgerðar er að skoða verðmat upplýsingatæknifyrirtækja frá 

sjónarhorni virðis og verðs. Munur á virði fyrirtækja og markaðsverði þeirra getur verið 

mikill.  Algengt er að upplýsingatæknifyrirtæki sem skila ekki hagnaði eru samt sem áður 

talin mjög verðmæt. Íslenska hugbúnaðarfyrirtækið Plain Vanilla er eitt af þeim. Eitt af 

því sem aðgreinir upplýsingatæknifyrirtæki frá hefðbundnum fyrirtækjum er hve stór 

hluti virði þeirra er byggður á óefnislegum eignum ásamt lokavirði þeirra.   

Þrátt fyrir að hægt sé að notast við hefðbundnar aðferðir við verðmat á 

upplýsingatæknifyrirtækjum er merkilegt að þess konar fyrirtæki eru oft metin miðað 

við notendafjölda. Þegar fyrirtæki í upplýsingatækni, og þá sérstaklega samfélagsmiðlar 

og tölvuleikjafyrirtæki, eru borin saman þá eru lykilmælikvarðar í hlutfalli við notendur 

skoðaðir. Kennitölur líkt og EV/notenda, tekjur/notenda og markaðsvirði/notenda eru 

dæmi um slík hlutföll.  

Þegar Plain Vanilla er skoðað með því markmiði að áætla virði þess, auk þess að meta 

aðal áhrifavald á verð þess, kemur í ljós að hagnaður fyrirtækisins þarf að aukast mikið á 

næstu árum til þess að hægt sé að réttlæta virði þess. Hins vegar eru möguleikar Plain 

Vanilla á að skapa tekjur og hagnað nokkuð miklir, og það byggist á stórum hluta á fjölda 

notenda fyrirtækisins, og mögulegar framtíðar tekjur af þeim. Heildarvirði Plain Vanilla 

miðað við hvern notenda er lægra en hjá sambærilegum fyrirtækjum, en líklegt er að 

verð fyrirtækisins muni aukast töluvert takist því að framkvæma áætlanir sínar um að 

herja á nýja markaði og þróa Quiz Up í samfélagsmiðil. 
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1  Inngangur  

Upplýsingatækni er vaxandi iðnaður, og mikil þróun hefur átt sér stað innan hans 

síðustu ár. Undirgeiri þessa iðnaðar er hugbúnaðarþróun en þar eru fyrirtæki í stórum 

stíl farin að framleiða hugbúnað sem ætlað er að skemmta notendum sínum eða veita 

þeim afþreyingu. Facebook og Twitter eru sem dæmi slík fyrirtæki sem flestir  ættu að 

kannast við. Alkunna er einnig að fyrirtæki þessi eru gjarnan talin gríðarlega verðmæt; 

markaðsvirði þeirra hleypur oft á hundruðum milljarða dollara. Mörgum finnst það 

einkennilegt þar sem þjónusta þeirra er ókeypis og fréttir af lágum tekjum og taprekstri 

eru algengar, og því ekki skrýtið að margir velti fyrir sér hvað sé þá svona verðmætt við 

fyrirtæki sem þessi. 

 Íslenska hugbúnaðarfyrirtækið Plain Vanilla er gott dæmi um svona fyrirtæki. 

Fyrirtækið hefur verið mikið í fréttum undanfarin ár þar sem vinsældir aðal vöru þeirra, 

Quiz Up, hefur verið með eindæmum á íslenskan mælikvarða. Fréttir um erlenda 

fjármögnun og velgengni fyrirtækisins eru einnig algengar. Fyrirtækið er talið mjög 

verðmætt, þrátt fyrir að tekjulíkan fyrirtækisins sé ekki fullkomnað og tekjur af skornum 

skammti, enn sem komið er. Svipuð staða var uppi á 10. áratug síðustu aldar, þegar 

svokölluð internetfyrirtæki voru vinsæl. Þá héldu sumir fjárfestar því fram að 

hefðbundnar aðferðir til að verðmeta fyrirtæki ættu ekki við um slíkt fyrirtæki. Verð 

fyrirtækjanna á markaði tók mið af því hversu margar heimsóknir vefsíður þessara 

fyrirtækja fengu; því fleiri heimsóknir, því hærra var verð þeirra. Í ljós kom að verð 

þessara fyrirtækja var ekki á rökum reist, heldur voru þau ofmetin og því fór sem fór. 

Virði fyrirtækis og verð þess eru ekki sami hluturinn, og talað er um að fyrirtæki séu 

ofmetin þegar verð þeirra er hærra en virði.  

Virði fyrirtækja er metið með ýmsum aðferðum og í ritgerð þessari er fjallað um þær 

helstu; sjóðstreymisgreiningu, arðgreiðslu líkön, kennitölusamanburð og endurmat eigin 

fjár. Auk þess eru aðferðir til verðmats upplýsingatæknifyrirtækja kynntar sérstaklega. 

Við framkvæmd verðmats skipta upplýsingar höfuðmáli; skortur á upplýsingum gerir 

það að verkum að gæði verðmatsins verður vafasamt, sömuleiðis getur gnótt upplýsinga 

haft þau áhrif að verðmatið verður of flókið. Upplýsingar sem mikilvægar eru til þess að 
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geta framkvæmt áreiðanlegt verðmat eru söguleg fjármálagögn fyrirtækis, upplýsingar 

um framtíðarhorfur þess og atvinnuvegarins sem það tilheyrir, ásamt  upplýsingum um 

sambærileg fyrirtæki. Á fyrirtækjum sem skráð eru á markað hvílir upplýsingaskylda, það 

er ítarlegir ársreikningar og árshlutareikningar eru opinberir, ásamt sögulegum gögnum 

um markaðsgengi og þess háttar. Fyrirtæki sem ekki eru skráð á markað gegna ekki slíkri 

upplýsingaskyldu; í þessum tilfellum er því vandasamt fyrir utanaðkomandi aðila að 

framkvæma nákvæmt verðmat sökum upplýsingaskorts. 

 Í kaflanum Virði og verð er mismunur á verði fyrirtækja og virði þeirra útskýrður 

ásamt því að kenningar og aðferðir Benjamin Graham um virðisfjárfestingar eru kynntar. 

Graham er oft nefndur faðir virðisfjárfestingar; aðferð sem hann ásamt öðrum þekktum 

fjárfestum fylgdu við fjárfestingu og stýringu eigna sinna með afburða árangri. 

Aðferðirnar snúast í grundvallaratriðum um að fjárfestar greini fjárfestingarkosti 

vandlega áður en þeir fjárfesta, og mikilvægi þess að fjárfestingin innihaldi öryggisbil. 

Öryggisbil í fjármálalegum skilningi er þegar innra virði eignar er minna en markaðsverð 

hennar. 

Að lokum er gerð tilraun til þess að útskýra hvað hefur mestu áhrif á virði Plain 

Vanilla og fyrirtækið borið saman við sambærileg fyrirtæki. Fyrirtækið og möguleikar 

þess eru skoðaðir frá mismunandi sjónarhornum virðis og verðs, ásamt því að greina 

tekjulíkan þess. 
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2 Upplýsingatæknifyrirtæki 

Tækniþróun undanfarna áratugi hefur gert það að verkum að nýjir atvinnuvegir hafa 

orðið til, og með þeim nýjar tegundir af fyrirtækjum. Upplýsingatæknifyrirtæki eru 

fyrirtæki sem nota tækni og upplýsingar (e. information) til þess að framleiða vörur og 

þjónustu. Upplýsingar eru í þessu tilviki mjög vítt hugtak. Allt sem hægt er að kóða yfir á 

stafrænt form eru upplýsingar. Undir þessa skilgreiningu falla til að mynda bækur, 

tímarit, kvikmyndir, tónlist, gagnagrunnar og vefsíður. Vörur á slíku formi eru kallaðar 

upplýsingavörur (e. information goods). Upplýsingar hafa mismunandi gildi, sumar hafa 

skemmtanagildi á meðan aðrar hafa viðskiptalegt gildi, en óháð hvaða gildi sem þær 

kunna að hafa er ljóst að fólk tilbúið að greiða fyrir þær (Shapiro & Varian, 1999).  

2.1 Viðskiptalíkan  

Kostnaðar- og tekjuhlið fyrirtækja sem framleiða upplýsingavöru getur verið frábrugðin 

því sem tíðkast hjá hefðbundnum fyrirtækjum. Einkenni fyrirtækja sem framleiða slíkar 

vörur og þjónustu er hár fastur kostnaður en hverfandi breytilegur kostnaður; 

upplýsingar eru dýrar í framleiðslu en afritun þeirra er ódýr. Kostnaðurinn við að 

framleiða fyrsta eintakið af tölvuleik sem dæmi getur verið gríðarlegur, en kostnaðurinn 

við að framleiða fleirri eintök er hverfandi (Shapiro & Varian, 1999). Hverfandi 

einingakostnaður gerir það að verkum að óskynsamlegt er að verðleggja vöruna eftir 

kostnaði. Tíu prósent álagning á einingakostnað er tilgangslaus þegar einingakostnaður 

er nánast núll. Skynsamlegra er að verðlagning stjórnist af því hvernig neytandinn metur 

vöruna. Neytendur upplifa vörur mismunandi og meta þær þar af leiðandi mismunandi. 

Þessi misjafna upplifun leiðir til verðaðgreiningar. Verðaðgreining er aðferð til þess að 

verðleggja sömu vöru misjafnt eftir ólíkum tegundum neytenda. Gott dæmi um 

verðaðgreiningu er þegar sama þjónusta er seld á mismunandi verði. Vefsíður sem bjóða 

uppá áskrift að hlutabréfa upplýsingum beita þessari aðferð til dæmis; dýrari áskriftin 

gefur aðgang að hlutabréfaverði  í rauntíma en sú ódýrari veitir sömu upplýsingar, nema 

þær eru 20 mínútum á eftir rauntíma (Shapiro & Varian, 1999). 

Flest fyrirtæki, hvort sem þau selja vörur eða þjónustu, innheimta greiðslu fyrir. 

Fjölmörg upplýsingatæknifyrirtæki hins vegar hafa gríðarlegan fjölda notenda um allan 
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heim sem greiða ekki krónu fyrir þjónustu þeirra. Slík fyrirtæki eru aðallega 

samfélagsmiðlar, myndbands- og tónlistarveitur. Notendur fá aðgang að þjónustu þeirra 

frítt, í þeim skilningi að þau greiða ekki fé fyrir hana, en veita fyrirtækjunum 

persónulegar upplýsingar um sig samhliða notkuninni. Slíkar upplýsingarnar geta sem 

dæmi verið aldur og kyn notenda auk þess sem fyrirtækin geta fylgst með 

hegðunarmynstri notenda sinna sem varðveitt eru í gagnasöfnum. Slíkar upplýsingar 

geta verið gríðarlega verðmætar og fjöldi fyrirtækja er tilbúinn að greiða fyrir þær. 

Ástæðan er sú að upplýsingarnar er sem dæmi hægt að nota til þess að koma 

hnitmiðuðum auglýsingum  beint til notenda. Mikil samkeppni ríkir um athygli 

einstaklinga á flestum miðlum nú til dags. Auglýsingar eru líklega árangursríkari ef þær 

birtast einstaklingum í tengslum við þarfir og langanir þeirra. Flest fyrirtækjanna fá 

þannig tekjur fyrir auglýsingar, þó eru dæmi um að fyrirtæki gefi það út að þau muni 

aldrei auglýsa á miðli sínum1.  

Tölvupóstþjónustan Hotmail býður notendum frítt netfang með því skilyrði að 

notendur fylli út spurningalista. Spurningalistinn inniheldur lýðfræðilegar og 

áhugamálstengdar spurningar. Svörin notar Hotmail  til þess að sníða auglýsingar að 

notendum, sem birtast á síðunni þeirra (Shapiro & Varian, 1999). Notendur eru því 

uppspretta að tekjum fyrir fyrirtækin í gegnum auglýsingar og sölu gagna.  

Twitter er samfélagsmiðill sem býður þjónustu sína frítt. Twitter skilaði 145 milljón 

dollara tapi á fyrsta ársfjórðungi 2014 en þrátt fyrir það ruku bréfin upp eftir að 

ársfjórðungsuppgjörið var birt. Tapið var þrefalt meira en árið áður. Notendum Twitter 

hafði hins vegar fjölgað um 24% frá sama tímabili árið áður og auglýsingatekjur höfðu 

aukist um 129% á árinu (Morgunblaðið, 2014). Eðlilegt gæti talist að hlutir lækki í verði 

þegar afkoma er neikvæð. Markaðurinn virðist aftur á móti telja að fjölgun notenda 

jafngildi auknum tekjum, í augnablikinu. Sú staðreynd getur mögulega varpað ljósi á hátt 

markaðsvirði fyrirtækja, sem hafa gríðarlegan fjölda notenda, en skila litlum eða engum 

hagnaði. 

                                                       

1 WhatsApp er smáforrit sem samfélagsmiðillinn Facebook keypti árið 2014. Hönnuðir 
forritsins birtu á heimasíðu forritsins yfirlýsingu, þar sem þeir fullyrða að forritið muni 
aldrei innihalda auglýsingar (Damodaran, 2014c).    
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3 Virði og verð 

Á markaði eiga tvö ólík ferli sér stað. Það fyrra er ferli þar sem verð (e.price) eignar er 

ákveðið. Seinna ferlið er þegar tilraun er gerð til þess að finna virði (e. value) eignar þar 

sem horft er til sjóðstreymis, vaxtamöguleika og áhættu (Damodaran, 2014c). 

Virði og verð eru hugtök sem ekki skal rugla saman; verð ræðst á markaði eða þar 

sem kaupandi og seljandi samþykkja upphæð sín á milli en virði eignar (hlutabréf, 

skuldabréf eða fasteign) er það virði sem réttlætanlegt er með staðreyndum um t.d. 

eignir, tekjur og arðgreiðslur fyrirtækis (Graham & Dodd, 2009). Virði er því fall (e. 

function) af væntu sjóðstreymi eignar. Eign með mikið og stöðugt sjóðstreymi ætti að 

vera meira virði en eign með lítið og óstöðugt (e. volatile) sjóðstreymi (Damodaran, 

2011). 

Til einföldunar má kalla þá sem leika „verðleikinn“ (e. pricing game) spákaupmenn og 

þá sem leika „virðisleikinn“ (e. value game) fjárfesta (Damodaran, 2014c). 

Spákaupmaður tekur áhættu og kaupir hlut í þeirri von að verðið haldi áfram að hækka 

en fjárfestir reiknar út hvert virði hlutar er út frá virði undirliggjandi fyrirtækis (Graham 

& Zweig, 2003).  

3.1 Skilvirkur markaður 

Kenning Eugene Fama um skilvirkni markaða (e. efficient market hypothesis) segir að 

allar upplýsingar sem gætu verið notaðar til þess að spá fyrir um verð hlutabréfa ættu 

nú þegar að endurspeglast í verði bréfanna. Ástæða þess er að um leið og nýjar 

upplýsingar gefa í skyn að hlutabréf sé undirverðlagt munu fjárfestar flykkjast til að 

kaupa bréfið sem mun leiða til þess að verð bréfsins hækkar í sanngjarnt verð, þar sem 

aðeins venjuleg ávöxtun er væntanleg (Bodie, Kane & Marcus, 2002). Kenningin stríðir 

aftur á móti gegn aðferðum Graham og Dodd og annarra virðis fjárfesta sem sérhæfa sig 

í að finna og fjárfesta í undirverðlögðum eignum og telja það vel mögulegt að ná 

ávöxtun umfram markaðinn til lengri tíma litið.  

Warren Buffett, einn þekktasti fjárfestir í veröldinni og lærisveinn Graham, hélt ræðu 

í Columbia háskólanum árið 1984 þar sem hann gagnrýndi kenningu Fama harðlega. 
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Ræðan var seinna birt sem grein undir nafninu The Superinvestors of Graham-and-

Doddsville. Í greininni rifjar Buffett upp feril sinn og þriggja annarra fyrrum 

samstarfsfélaga sinna hjá Graham-Newman sem allir áttu það sameiginlegt að ávaxta 

töluvert umfram markaðinn til langs tíma (Buffett, 1984). Árangur Buffett talar sínu 

máli, yfir 43 ára tímabil frá 1956 til 1999 náði hann árlegri ávöxtun upp á 25,09% en sú 

ávöxtun breytir eitt þúsund dollurum í nítján milljónir dollara yfir tímabilið. Til 

samanburðar hækkaði bandaríska S&P500 vísitalan2  um 11,2% á ári á sama tíma 

(Íslandsbanki, 2003).  

3.2 Fjárfesting eða spákaupmennska 

Í formála Security Analysis skrifar Seth A. Klarman:   

„Stundum verðleggur markaðurinn verðbréf rétt, og stundum ekki. Til skamms tíma 

getur markaðurinn verið frekar óskilvirkur, þar sem mikil frávik eru á milli verðs og 

undirliggjandi virðis3.“ (Klarman, 2009, Security Analysis bls. xv). 

Þegar verð eignar og virði hennar er ekki það sama þá myndast tækifæri til að 

annaðhvort fjárfesta í eigninni eða selja hana. Ef virði eignar er meira en markaðsverð 

hennar er mælt með að kaupa en sé virðið minna en markaðsverðið er ráðlagt að selja. 

Telji fjárfestar að hlutabréf muni lækka geta þeir fengið hlutabréf lánuð og selt þau 

strax, eftir umsaminn tíma þarf fjárfestirinn að kaupa bréfin aftur á markaði og skila 

þeim til lánadrottins. Markmið þessara viðskipta er að hagnast á mismun á verði 

bréfanna fyrir og eftir verðlækkun, og kallast að skortselja hlutabréf (Bodie o.fl., 2002). 

Þrátt fyrir að hlutabréf séu yfir- eða undirverðlögð er það ekki svo einfalt að viðskipti 

með bréfin skili öruggum hagnaði. Ef keypt er hlutabréf, sem er undirverðlagt sökum 

þess að bréfið er óvinsælt, með það að markmiði að hagnast af því getur ferlið verið 

tímafrekt og reynt á þolinmæði kaupanda. Vilji kaupandinn hins vegar skortselja of 

vinsælt og þ.a.l. yfirverðlagt hlutabréf getur það ekki aðeins reynt á hugrekki og úthald 

heldur einnig veski viðkomandi aðila (Graham & Zweig, 2003). 

                                                       

2 S&P500 vísitalan er bandarísk hlutabréfa vísitala sem mælir verðbreytingar á 
hlutabréfum hjá 500 bandarískum fyrirtækjum (Íslandsbanki). 
3 „Sometimes the markets price securites correctly, other times not. Indeed, in the short 
run, the market can be quite inefficient, with great deviations between price and 
underlying value.“ (Klarman, 2009, Security Analysis bls. xv). 
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Kenningin um afturhvarf til meðaltalsávöxtunar segir að ekki geti verið mikill 

mismunur á innra verðmæti og markaðsverði á hlut til eilífðar. Kenningin byggir á 

tölfræðilegri kenningu um afturhvarf til meðaltals (e. reversion to the mean) sem segir 

að því lengra sem slembitala (e. random number) er frá meðaltali sínu, því meiri líkur 

eru á að næsta útkoma verði með minna frávik frá meðaltalinu. Kenningin á við um 

hlutabréf þar sem því er haldið fram að ef ávöxtun hlutabréfa er lægri en 

meðaltalsávöxtun bréfanna í nokkur ár þá sé líklegra að ávöxtun bréfanna verði betri en 

meðaltalsávöxtun næstu ár. Sé ávöxtun hærri en meðaltalsávöxtun þá er líklegra að 

ávöxtun verði lakari en meðaltalsávöxtun næstu ár  (Íslandsbanki, 2003). Fjárfestar sem 

aðhyllast hlutlausa- eða mótstraumsfjárfestingu styðjast við þessa kenningu ásamt 

virðisfjárfestum þar sem kenningin rennir stoðum undir kenninguna um öryggisbil. 

3.3 Virðisfjárfesting 

Virðisfjárfesting (e. value investing)  er í eðli sínu að kaupa eignir fyrir minna en virði 

þeirra – að „kaupa dollara fyrir 50 sent“. Meginmarkmið virðisfjárfesta er að finna 

fyrirtæki eða hluti í fyrirtæki sem hægt er að kaupa ódýrt með því að beita 

grunngreiningu (Íslandsbanki, 2003). Slík greining byggist aðallega á því að verðmeta 

fyrirtæki með ýmsum verðmatsaðferðum sem verða nánar útskýrðar í kafla 3. 

Benjamin Graham er oft nefndur faðir virðisfjárfestingar og hefur hann skrifað 

margar bækur um aðferðir hennar, helst ber að nefna bækurnar The Intelligent Investor 

(1949) og Security Analysis (1934) sem hann skrifaði ásamt David Dodd. Í Security 

Analysis skilgreinir Graham fjárfestingu sem: 

 „Fjárfesting er aðgerð sem, eftir ítarlega greiningu, lofar öryggi höfuðstóls og hóflega 

ávöxtun. Aðgerðir sem standast ekki þessar kröfur eru spákaupmennska4.“ (Graham, 

2009, Security Analysis, bls. 106). 

3.3.1  Aðferðir Grahams 

Fjárfestingaraðferð Graham leggur áherslu á mikilvægi þess að rýna vandlega í  

fjárfestingakosti með því að greina fyrirtækið og styrkleika undirliggjandi reksturs áður 
                                                       

4 „An investment operation is one which, upon thorough analysis, promises safety of 
principal and an adequate return. Operations not meeting these requirements are 
speculative.“ (Graham, 2009, Security Analysis, bls. 106). 
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en fjárfest er í hlutabréfum þess.  Við greiningu fyrirtækja og reksturs þeirra á að 

rannsaka staðreyndir líkt og ársreikninga, stjórnendur fyrirtækja og að lokum verðmeta 

fyrirtækið. Graham taldi hagnað og arðgreiðslur fyrirtækja gefa vísbendingar um 

árangur þeirra, en nú greina flestir fjárfestar frjálst sjóðstreymi (e. free cashflow). 

Ástæða þess er að frjálst sjóðstreymi er talið gefa áreiðanlegri og réttari sýn á virði 

fyrirtækis heldur en hagnaður, m.a. vegna þess að hægt er að beita bókhaldsbrellum til 

þess að sýna fram á hagnað (Investopedia, 2014c). 

3.3.1.1 Hlutabréfakaup  

Graham vildi kaupa hluti í fyrirtækjum þegar hlutirnir seldust á verði sem ekki var hærra 

en sem svarar tveimur þriðju hlutum og helst aðeins helmingi af peningalegum eignum 

fyrirtækis þegar búið er að draga frá skammtímaskuldir. Þegar talað er um peningalegar 

eignir er átt við eignir sem hægt er að breyta í peninga strax. Hann tók ekki tillit til véla, 

framleiðslutækja, viðskiptavildar, fasteigna eða vörumerkja. Aðferð hans gerði það að 

verkum að þegar hann gat keypt hlutabréf á verði sem svaraði í mesta lagi til tveggja 

þriðju hluta raunverulegs verðmætis fylgdi afgangurinn af fyrirtækinu með fyrir ekki 

neitt (Íslandsbanki, 2003). Þessi aðferð er ein af hans þekktari og snýst um að kaupa 

hlutabréf sem innihalda öryggisbil (e. margin of safety), þ.e. markaðsverð þeirra er 

lægra en innra virði bréfanna. Hugtakið öryggisbil er nánar útskýrt í kafla 3.3.2. 

3.3.1.2 Áhætta og umbun 

Mikilvægt er að virðisfjárfestingin sé örugg í þeim skilningi að hún borgi sig í öllum 

aðstæðum sem ekki teljast verulega ólíklegar og því þarf fjárfestirinn að vera 

meðvitaður um að vernda sjálfan sig gegn alvarlegu tapi með því að reikna með 

mögulegri áhættu sem fjárfestingakosturinn stendur frammi fyrir undir eðlilegum eða 

líklegum aðstæðum. Að lokum þarf fjárfestirinn að sækjast eftir raunhæfri ávöxtun 

höfuðstóls því fjárfesting er alltaf háð því verði sem er borgað og því hærra verð sem 

greitt er fyrir fjárfestingu því erfiðara er að ábyrgjast ávöxtun af höfuðstól (Graham & 

Dodd, 2009). Þegar fjárfesting inniheldur öryggisbil verður áhættan minni. Graham vildi 

sjálfur kaupa hluti sem hann áleit eins dollara virði á 50 sent. Ef dollari er keyptur fyrir 

50 sent þá er það áhættusamara en ef hann er keyptur fyrir 40 sent, en væntur ágóði er 

meiri ef hann er keyptur fyrir 40 sent. Því meiri sem möguleikinn á ágóða er í virðis 

eignasafni, því minni er áhættan (Buffett, 1984). Öryggisbilið getur leitt til mikils 

hagnaðar án mikillar áhættu sem er mikilvægt í augum allra fjárfesta (Íslandsbanki, 

2003). 
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3.3.2 Öryggisbil  

Í bókinni Security Analysis kynntu þeir Graham og Dodd hugtakið öryggisbil (e. margin of 

safety) sem skilgreint er sem mismunurinn á innra virði og markaðsverði eignar. 

Öryggisbilið kemur ekki í veg fyrir tap á fjárfestingum heldur skapar það svigrúm fyrir 

villur í útreikningum (Investopedia, 2014a). Nákvæmni í útreikningum er því ekki 

nauðsyn því markmiðið er að borga umtalsvert lægra verð en eignin ætti réttilega að 

seljast á. Því hærra sem öryggisbilið er því öruggari er fjárfestingin (Graham & Dodd, 

2009).  

Ö𝐫𝐲𝐠𝐠𝐢𝐬𝐛𝐢𝐥 =  𝐈𝐧𝐧𝐫𝐚 𝐯𝐢𝐫ð𝐢 − 𝐌𝐚𝐫𝐤𝐚ð𝐬𝐯𝐞𝐫ð 

Í grein sinni The Superinvestors of Graham-and-Doddsville skrifaði Warren Buffett:  

„Þegar þú byggir brú, þá krefstu þess að burðargetan sé 30.000 pund, þrátt fyrir að 

þú keyrir aðeins bíla sem vega 10.000 pund yfir brúnna. Sama meginregla gildir við 

fjárfestingar5.“ (W. Buffett, 1984, The Superinvestors of Graham-and-Doddsville, bls. 

12). 

Hér lýsir Buffett mikilvægi öryggisbilsins; þegar verkfræðingur hannar brú vill hann að 

hún þoli meira en hún kemur til með að bera og það sama á við um fjárfestingu á 

eignum. Ef útreiknað virði eignar er 100 milljónir og markaðsverð er 80 milljónir þá er 

öryggisbilið 20% eða 20 milljónir. Ef fjárfestir kaupir eignina á 80 milljónir þá er hann 

búinn að skapa svigrúm fyrir villur í útreikningum sínum á innra virði eignarinnar. Fari 

svo að verð eignar á markaði hækki upp í 100 milljónir er ráðlagt að selja eignina þá, því 

annars er fjárfestirinn farinn að haga sér eins og spákaupmaður ef hann vonar að 

einhver greiði hærra verð fyrir eignina þrátt fyrir að innra virði hennar réttlæti það ekki 

(Graham & Dodd, 2009). Allir fjárfestar með reynslu skilja að öryggisbilið er 

nauðsynlegur hluti í vali á traustum skuldabréfum og aðlaðandi hlutabréfum.  Þegar 

öryggisbil er reiknað fyrir skuldabréf er hægt að bera saman heildar virði fyrirtækisins 

við heildar skuldir þess. Ef fyrirtækið skuldar 10 milljónir og er réttilega 30 milljóna virði, 

                                                       

5 „When you build a bridge, you insist it can carry 30,000 pounds, but you only drive 
10,000 pound trucks across it. And that same principle works in investing.“ (W.Buffett, 
1984, The Superinvestors of Graham-and-Doddsville, bls. 12). 
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þá getur virðið rýrnað um tvo þriðju – a.m.k. fræðilega – áður en eigendur skuldabréfa 

verða fyrir tapi. 

Þegar hlutabréf hafa öryggisbil sem er jafn mikið og gott skuldabréf er hlutabréfið 

álitið traust. Þetta getur verið þegar hlutabréf fyrirtækis seljast á lægra verði en 

skuldabréf sem gætu á öruggan hátt (e. safely) verið gefin út fyrir eignir fyrirtækisins og 

mögulegan framtíðar hagnað. Við slíkar aðstæður getur fjárfestir náð öryggisbili sem er 

sambærilegt við öryggisbil skuldabréfs, auk þess sem hann hefur möguleika á auknum 

tekjum og hækkun höfuðstóls frá hlutabréfinu (Graham & Zweig, 2003). 
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4 Verðmat 

Að vita virði eignar og hvað það er sem ákveður það virði er nauðsynlegt áður en 

meðvituð ákvörðun er tekin um ýmsa þætti sem við koma fjármálum og fyrirtækjum. Í 

yfirtöku ferli á fyrirtæki þarf að ákvarða viðeigandi verð sem kaupandi og seljandi eru 

sammála um miðað við það virði sem niðurstöður verðmats gefa til kynna. Verðmat 

getur einnig verið gagnlegt við mat á fjárfestingarmöguleikum í eignasafni, þegar ákveða 

þarf hvaða fjárfestingar á að ráðast í, hvernig skal fjármagna fyrirtækið og hvað sé 

hæfilegur arður sem fyrirtæki greiðir (Damodaran, 2014a). 

Verðmat eigna er mikilvægt hvort sem er fyrir fjárfesta, stjórnendur eða eigendur 

fyrirtækja. Niðurstöður verðmats geta gefið stjórnendum fyrirtækis upplýsingar sem 

hægt er að nota við stefnumótun fyrirtækisins t.d. hvaða vörur/lönd/viðskiptavini á að 

viðhalda, rækta eða yfirgefa. Stjórnendur geta metið áhrif stefnu og mögulegra 

leikaðferða fyrirtækisins á virðisaukningu og virðisrýrnun. Hægt er að greina og móta 

helstu virðis hvata (e. value drivers) auk þess sem stjórnendur fá gögn sem gefa til kynna 

hvort ráðlagt sé að halda áfram rekstri, selja fyrirtækið, sameinast öðru fyrirtæki, mjólka 

fyrirtækið, stækka það eða kaupa önnur fyrirtæki. Eigendur fyrirtækja vilja vita hvert 

virði fyrirtækis í eigu þeirra er. Ef eigandi vill selja fyrirtæki þá gefur verðmat honum 

lægsta verð sem hann ætti að selja á, sömuleiðis gefur það kaupanda hæsta verð sem 

hann ætti að greiða fyrir fyrirtækið. Fjárfestar nota verðmat til þess að bera virði eignar 

sama við verð hennar á markaði og taka í kjölfarið ákvörðun um hvort ráðlagt sé að 

kaupa, halda eða selja eignir (Fernández, 2002).  

Innra verðmæti fyrirtækis er núvirðið af samanlögðum tekjum þess í 
framtíðinni. Það er oft reiknað með því að áætla hagnað fyrirtækis næstu tíu 
árin eða þar um bil, áætla söluverðmæti þess í lok tíu áratímabilsins og 
afvaxta síðan þann tekjustraum og leggja saman. Innra verðmæti er oftast 
reiknað sem innra verðmæti á hlut og þannig er hægt að bera það beint 
saman við verð á hlut í sama fyrirtæki eins og það er skráð á markaði (bls. 71 
í Hlutabréf og eignastýring, Íslandsbanki). 

Til þess að geta verðmetið fyrirtæki með einhverri nákvæmni er nauðsynlegt að hafa 

góðar upplýsingar um það. Ársreikningar og árshlutareikningar eru mikilvægir til þess að 

hægt sé að greina efnahagsreikninga og viðskiptaáætlun fyrirtækisins, sem má nota til 
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þess að gera spá um framtíðarsjóðsflæði fyrirtækisins. Til þess að gera spá um 

framtíðina þarf að skoða fortíðina og þessvegna þarf að greina gögn nokkur ár aftur í 

tímann. Það er ekki nóg að hugsa aðeins um fyrirtækið og áætlanir þess, það þarf einnig 

að taka mið af framtíðarumhverfi og möguleikum fyrirtækisins sem og atvinnuvegarins 

(Haraldur Y. Pétursson, 2010). 

4.1 Hlutfallslegt verðmat 

Það eru tvær mismunandi nálganir þegar kemur að verðmati, hlutfallslegt virði annars 

vegar og  innra virði hins vegar. Hlutfallslegt verðmat (e. relative valuation) er þegar við 

metum eign og finnum verðmæti hennar út frá því hvernig aðrar svipaðar eignir eru 

verðlagðar á markaði, líkt og þegar verð fasteigna er fundið með því að skoða söluverð á 

svipuðum fasteignum í sama hverfi. Sjóðstreymisgreining metur innra virði eignar byggt 

á möguleikum eignarinnar til að afla sjóðstreymis í framtíðinni en þegar eign er metin 

með hlutfallslegu verðmati er verið að meta hversu mikils virði eignin er með því að 

skoða hvað markaðurinn er tilbúinn að borga fyrir svipaðar eignir. 

Innra virði og verð eignar ætti að vera sambærilegt þegar markaðurinn verðleggur 

eignir réttilega að meðaltali. Sé markaðurinn hins vegar að yfir- eða undir verðleggja 

eignir getur verið töluverður munur á innra virði og markaðsverði.  

Kostir hlutfallslegu aðferðarinnar geta jafnframt verið gallar hennar. Aðferðin 

þarfnast oftast minni upplýsinga og er auðveldari í framkvæmd heldur en aðrar 

verðmatsaðferðir auk þess sem aðferðin er líklegri til þess að endurspegla markaðinn í 

augnablikinu. Gallar aðferðarinnar eru hins vegar að þar sem hún er auðveldari og 

fljótlegri í framkvæmd er meiri möguleiki á að lykilbreytur líkt og áhætta, 

vaxtamöguleikar (e. growth) og tekjuöflun séu hundsaðar. Aðferðin er líkleg til að 

endurspegla markaðinn og getur það leitt til verðmats sem er of hátt eða of lágt þegar 

markaðurinn er að yfir- eða undir verðleggja sambærilegar eignir. Loks er auðveldara að 

ráðskast með niðurstöður verðmatsins þar sem lítið gagnsæi er við forsendur sem 

greinandinn gefur sér (Damodaran, 2011).  

Það eru þrjú skref sem þarf að taka við framkvæmd hlutfallslegs verðmats. Fyrst þarf 

að finna sambærilegar eignir sem markaðurinn hefur verðlagt. Algengast er að nota 

önnur fyrirtæki sem eru í sama atvinnuvegi eða eru svipuð í uppbyggingu. Einnig er 

algengt að notast við viðmið (e. benchmark) en dæmi um slíkt er fyrirtæki sem hefur 
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yfirburði á einhverjum sviðum eða þegar hlutföll fyrri ára eru borin saman við núverandi 

hlutföll (Bodie o.fl., 2002). Í öðru lagi þarf markaðsverðið að vera staðlað til þess að 

hægt sé að bera saman eignir sem eru mismunandi í stærð eða einingum. Hér er átt við 

að notast þarf við fjárhagskennitölur fyrirtækja sem gefa hlutföll byggð á ýmsum 

fjárhagsstærðum fyrirtækja. Að lokum þarf að taka tillit til þess að eignir eru 

mismunandi; eign með meiri tekjumöguleika ætti að seljast á hærra verði en eign með 

minni, að öðru jöfnu (Damodaran, 2011).    

4.2 Verðmatslíkön 

Verkfærin sem notuð eru til að finna innra eða hlutfallslegt virði eignar eru kölluð 

verðmatslíkön. Hægt að verðmeta eignir með viðurkenndum aðferðum sem almennt er 

skipt í þrennt. Sjóðstreymisgreining, kennitölusamanburður og endurmetið eigið fé. 

Notagildi þessara aðferða er misjafnt líkt og kostir þeirra og gallar. Sem dæmi er 

kennitölusamanburður ekki jafn nákvæmur og sjóðstreymisgreining þegar finna á virði, 

en það er fljótlegra að bera saman kennitölur og það getur gefið nokkurn veginn rétta 

niðurstöðu, sé markaðurinn að verðleggja eignir rétt (Haraldur Y. Pétursson, 2010).  

4.2.1 Kennitölusamanburður 

Kennitölusamanburður telst til hlutfallslegs verðmats og er samanburður á  

fjárhagslegum lykilmælikvörðum fyrirtækja við önnur sambærileg fyrirtæki. Almennt er 

talað um að sambærileg fyrirtæki séu þau fyrirtæki sem eru í sömu atvinnugrein og hafa 

svipaða uppbyggingu en þau geta líka verið í annarri atvinnugrein en haft sambærilega 

arðsemi, áhættu og vaxtamöguleika. Þrátt fyrir að tvö fyrirtæki séu sambærileg þá þarf 

að taka tillit til þess að ólíklegt er að einhver tvö fyrirtæki séu nákvæmlega eins og því er 

grundvallaratriði að nota stöðluð hlutföll í samanburðinum. 

Kennitölur hafa teljara og nefnara og mikilvægt er að kennitölurnar séu samkvæmar, 

þ.e. sé teljarinn stærð sem mælir virði fyrirtækisins (eða eigin fjár) þá verður nefnarinn 

að vera stærð sem mælir virði fyrirtækisins (eða eigin fjár). 

Til eru fjölmargar kennitölur sem skiptast í hópa eftir því hvað kennitölurnar mæla. 

Kennitölurnar mæla ýmist markaðsvirði hlutafjár, arðsemis-, rekstrar- eða 

efnahagshlutföll en hér mun aðeins vera fjallað um kennitölur sem algengt er að nota 

við verðmat.  
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 V/H hlutfall 

V/H hlutfall (e. P/E, price to earnings ratio) er hlutfall markaðsvirði á móti hagnaði eftir 

skatt en það getur líka táknað verð á hlut á móti hagnaði á hlut (Bodie o.fl., 2002). 

Hlutfallið er algengasti mælikvarðinn á verð hlutabréfa. Hlutfallið segir til um hvað 

fjárfestar verða að borga fyrir hverja krónu af hagnaði sem fyrirtækið aflar og það verð 

sem fjárfestar eru tilbúnir til að greiða fyrir hlutabréf félagsins jafngildir margra ára 

hagnaði (Íslandsbanki, 2003). 

V/H =
markaðsvirði

hagnaður
 

Hátt V/H hlutfall getur bent til þess að hagnaður hafi verið lítill á því tímabili sem 

skoðað er. Einnig getur hátt hlutfall bent til þess að fjárfestar telji að hagnaður 

fyrirtækisins eigi eftir að aukast umtalsvert á næstu árum. Ef fyrirtækið skilar engum 

hagnaði eða tapi á tímabilinu þá er hlutfallið óskilgreint eða neikvætt (Íslandsbanki, 

2003).  

Hátt V/H hlutfall getur einnig verið vísbending um að fyrirtæki búi yfir góðum 

möguleika á vexti því fjárfestir getur verið tilbúinn að borga meira fyrir núverandi 

hagnað ef fjárfestirinn telur að tekjustreymið muni vaxa hraðar. Hlutfallið ætti að vera 

jafnt vaxtarhraða (e. growth rate) hjá fyrirtækjum sem eru rétt verðlögð, sé hlutfallið 

lægra en vaxtarhraði er líklegt að um sé að ræða kjarakaup (e. bargain). 

Internetfyrirtæki á 10. áratug seinustu aldar gefa til kynna hversu stórt hlutverk 

vaxtatækifæri fyrirtækja spila í mati markaðarins. Fyrirtækin voru metin á milljarða 

dollara á markaði þrátt fyrir að hafa ekki skilað neinum hagnaði á þeim tíma (Bodie o.fl., 

2002). Telja má að svipuð tilvik eigi sér stað nú, þegar litið er til fyrirtækja sem sérhæfa 

sig í upplýsingatækni á borð við snjallforrit og samfélagsmiðla. 

 Fyrirtæki sem eru áhættusamari hafa hærri ávöxtunarkröfu, sé allt annað eins mun 

fyrirtæki sem hefur meiri áhættu en önnur hafa lægra V/H hlutfall. Ástæða þess er að 

fyrir hvaða vænta tekjustreymi eða arðgreiðslur sem er mun núvirði sjóðstreymisins 

vera lægra þegar það er áhættusamara, því mun verð á hlutabréfum og hlutfall V/H vera 

lægra. 

 Þegar V/H hlutfall er notað við verðmat þarf að hafa hugfast að hagnaðurinn sem 

notaður er við útreikninginn er bókhaldslegur hagnaður, sem verður fyrir áhrifum frá 
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ýmsum bókhaldsreglum líkt og reglum um sögulegar afskriftir og birgðamat. Há 

verðbólga getur haft áhrif á bæði sögulegar afskriftir og birgðamat þar sem 

kostnaðurinn af afskriftum og birgðum verður til þess að raunverulegt virði þeirra er 

vanmetið því kostnaður af bæði vörum og framleiðslutækjum mun hækka í takt við 

hærra verðlag. Þegar verðbólga hefur verið há hafa V/H hlutföll tilhneigingu til þess að 

vera lægri vegna þess að markaðurinn metur það svo að hagnaður þess tímabils sé 

bjagaður vegna verðbólgu og því uppfylli hagnaðurinn ekki sömu gæðakröfur (Bodie 

o.fl., 2002). 

 V/I hlutfall 

V/I hlutfall (e. price to book ratio, P/B, Q-ratio) er hlutfall af verði á hlut á móti 

bókfærðu virði á hlut, eða hlutfall á milli markaðsvirðis félags og eigin fjár þess. 

Kennitalan ber saman markaðsvirði hlutabréfa og virði þeirra samkvæmt 

efnahagsreikningi.  

V/I =
Markaðsvirði

Eigið fé
 

Fjárfestar eru tilbúnir að borga hátt verð fyrir hlutabréfin miðað við bókfært 

verðmæti þeirra þegar hlutfallið er hátt. Það getur þýtt að fjárfestar telji að bókhaldið 

vanmeti eignir félagsins, slík tilvik gætu verið þegar félagið á verðmæt hugverk sem eru 

ekki eignfærð í bókhaldinu eða verðmætar eignir sem hafa að mestu verið afskrifaðar. 

Hlutfall lægra en einn gefur til kynna að fjárfestar telji eignir félagsins ofmetnar 

samkvæmt bókhaldi eða að þær séu illa nýttar til verðmætasköpunar (Íslandsbanki, 

2003). Að öllu jöfnu ættu meiri vaxtarmöguleikar, hærri arðgreiðsluhlutföll, lægri 

kostnaður eigin fjár og hærri arðsemi eigin fjár að skila hærri V/I hlutfalli (Damodaran, 

2011). 

 EV/EBITDA  

EV eða „Enterprise Value“ á ensku er heildarvirði félags og samanstendur af virði 

hlutafjár og virði skulda. EBITDA stendur fyrir „Earnings before interest, taxes, 

depreciation and amortization“ eða hagnaður fyrir fjármagnsliði, skatta, afskriftir 

fastafjármuna og afskriftir óefnislegra eigna. Lágt EV/EBITDA-hlutfall getur þýtt að 
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félagið sé undirmetið en hlutfallið er mælikvarði á hverju rekstur félags skilar til 

ráðstöfunar til lánardrottna og eigenda (Íslandsbanki, 2003).  

EV/EBITDA =  
(Markaðsverðmæti+vaxtaberandi skuldir−vaxtaberandi veltufjármunir)

Hagnaður fyrir vexti,afskriftir og skatta
  

EV/EBITDA er oft notað í samhliða V/H hlutfalli eða í stað þess til að finna 

markaðsverð félags. Hlutfallið hentar oft betur en V/H hlutfallið þar sem það er 

hentugra þegar bera á saman félög með ólíka fjármagnsskipan, erlend félög og finna 

félög sem hagkvæmt er að taka yfir. Ólíkt V/H hlutfallinu tekur EV/EBITDA tillit til skulda 

félaga, því geta félög sem afla fjármagns með skuldum haft lægra V/H hlutfall og litið út 

fyrir að vera ódýrari heldur en félög sem afla fjármagns með útgáfu hlutabréfa. 

Fjármagnsuppbygging félaga hefur ekki áhrif á EV/EBITDA hlutfallið því heildarvirði 

félags inniheldur virði skulda og EBITDA er hagnaður fyrir vexti. Mismunandi skattalög 

geta haft áhrif á aðrar kennitölur og því samanburð félaga sem eru ekki frá sama landi, 

en þar sem EBITDA er hagnaður fyrir skatt þá bjaga mismunandi skattalög ekki 

kennitölusamanburðinn þegar notast er við EV/EBITDA. Félag með lágt EV/EBITDA 

hlutfall getur verið fýsilegt til yfirtöku því skuldir sem yfirtökuaðilinn þarf að taka yfir eru 

með í útreikningum (Wikinvest, 2014). 

 Arðsemi eigin fjár 

Arðsemi eigin fjár eða ROE (e. return on equity) er hlutfall hagnaðar á móti eigin fé og 

segir til um hversu vel félaginu tekst að ávaxta fjármagnið sem er í félaginu. Hátt 

arðsemishlutfall er það sem fjárfestar sækjast eftir og því hærri sem arðsemi eigin fjár 

er, því hagkvæmari er notkun eiginfjár eigenda félagsins (Íslandsbanki, 2003).   

Arðsemi eigin fjár =  
Hagnaður

Eigið fé
 

Arðsemi eigin fjár er hægt að skipta upp í mismunandi hluta með aðferð Du Pont sem 

útskýrir hvaða þættir mynda arðsemi eigin fjár. Arðsemi eigin fjár ræðst af hagkvæmni 

rekstrar, hagkvæmni eigna og fjárhagslegri vogun.  

ROE =
nettó hagnaður

Hagn. f. skatt
×

Hagn. f. skatt

EBIT
×

EBIT

Sala
×

Sala

Eignir
×

Eignir

Eigið fé
 

Nettó hagnaður á móti hagnaði fyrir skatt er skattbyrðishlutfall félagsins og hagnaður 

fyrir skatt á móti EBIT er vaxtarbyrði félagins. Því hærri sem fjárhagsleg vogun er hjá 

félagi því lægri er vaxtarbyrðin. EBIT á móti sölu er einnig þekkt sem hagnaðarframlegð 
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eða arðsemi sölu (e. return on sales) og sýnir rekstrarhagnað á hverja krónu af sölu. Sala 

á móti eignum sýnir veltuhraða eigna (e. asset turnover) og táknar hversu hagkvæmlega 

félagið nýtir eignir sýnar með því að mæla hvernig hver króna af eignum nýtist í árlega 

sölu. Loks er fjárhagsleg vogun félagsins fundin með hlutfalli eigna og eigin fjár. 

Fjárhagsleg vogun, einnig þekkt sem gírun, eru þær skuldir sem notaðar eru til þess að 

fjármagna eignir félagsins. Félag sem er með umtalsvert meiri skuldir en eigið fé er talið 

gírað (Bodie o.fl., 2002). 

Þessar kennitölur eru almennar og hægt að nota á öll fyrirtæki. Auk þeirra eru til 

fjölmargar kennitölur sem aðeins tíðkast í ákveðnum geirum. Sem dæmi er algengt að 

skoða kennitölur miðað  við notendur og heimsóknir þegar samfélagsmiðlar, 

tónlistarveitur,  tölvuleikjafyrirtæki og slík fyrirtæki eru borin saman. Ásamt 

hefðbundnum hlutföllum er gagnlegt að skoða hlutfall markaðsvirðis,EBITDA, 

heildarvirðis og tekna miðað við hvern notenda. Notkun notenda (e. user engagement) 

er einnig mikilvæg í þessum geira, tími sem notandi eyðir á vefsíðu eða forriti er oft 

notaður sem mælikvarði yfir notkun. Hlutfall markaðsvirðis,EBITDA, heildarvirðis og 

tekna miðað við notkun notenda er því einnig algengt að skoða.  

4.2.2 Arðgreiðslulíkanið 

Arðgreiðslulíkanið (e. dividend dicount model) er með einföldustu líkönum sem metur 

virði eigin fjár. Líkanið reiknar virði hlutabréfa út frá núvirði væntra arðgreiðslna til 

eilífðar.  

Virði á hlut =  ∑
E(Dt)

(1 + Ke )
t

t=∞

t=1

 

Væntar arðgreiðslur á hlut (E(Dt)) eru núvirtar með kostnaði eigin fjár (Ke). Líkt og 

orðið gefur til kynna eru væntar arðgreiðslur stærð sem þarf að ákvarða. Væntur 

framtíðar vöxtur hagnaðar og arðgreiðslu hlutfall félagsins er notað til þess að ákvarða 

væntar arðgreiðslur. Vandinn er hins vegar sá að ekki er hægt að spá fyrir um væntar 

arðgreiðslur til eilífðar. Ýmsar útfærslur af arðgreiðslu líkaninu leysa þennan vanda, til 

dæmis Gordon líkanið (e. The Gordon growth model). 

Gordon líkanið gerir ráð fyrir föstum vexti arðgreiðslna og reiknar virði hlutar út frá 

væntum arði næsta árs.   

Virði á hlut =
E(D1)

Ke − g
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Þar sem E(D1) eru væntar arðgreiðslur á næsta ári, Ke er ávöxtunarkrafa eigin fjár og g 

er fastur vöxtur arðgreiðslna. Líkanið metur virði félags í stöðugu ástandi, með 

stöðugum vexti arðgreiðslna. Hentugt er að nota líkanið fyrir félög sem vaxa í takt við 

hagvöxt hagkerfisins, og hafa skýra arðgreiðslu stefnu. Líkanið mun vanmeta virði félaga 

sem greiða stöðugt minni arð en þau geta. Ef að félag greiðir ekki arð þá eru arðgreiðslu 

líkön ekki vænleg til að finna virði þess (Damodaran, 2002).  

4.2.3 Sjóðstreymisgreining 

Sjóðstreymisgreining er sú aðferð sem er mest notuð nú til dags þegar kemur að 

verðmati og er almennt talin gefa bestu nálgun á raunverulegt innra virði. 

Megintilgangur sjóðstreymisgreiningar er að áætla fjármagnsmyndun í fyrirtæki. 

Aðferðin felur í sér að áætla fjármagnskostnað, reikna núverandi sjóðstreymi fyrirtækis 

og spá fyrir um rekstrarárangur í framtíðinni til þess að geta áætlað mögulegt framtíðar 

sjóðstreymi fyrir ákveðið tímabil. Almennt er tímabilið sem spáð er fyrir að lágmarki 4 ár 

en oftast er það til 10 ára. Framtíðarsjóðstreymið er svo núvirt með vegnum 

meðalfjármagnskostnaði og lagt saman við útreiknað hrakvirði fyrirtækisins í lok 

tímabilsins til þess að finna heildarvirði fyrirtækisins. Hægt er að finna virði hlutafjár 

með því að draga skuldir frá heildarvirði og þá er hægt að finna virði hlutafjár á hvern 

hlut með því að deila virði hlutafjár í fjölda útgefinna hluta. Helstu breytur 

sjóðstreymisgreiningar eru sjóðstreymi frá núverandi eignum, vöxtur, veginn 

meðalfjármagnskostnaður (wacc), ávöxtunarkrafa og hrakvirði en skilgreining breytanna 

er breytileg eftir því hvort áherslan sé á eigið fé eða fyrirtækið í heild (Damodaran, 

2011).  

Tvær leiðir eru mögulegar í sjóðstreymisgreiningu, önnur greinir frjálst sjóðstreymi til 

hluthafa (e. Free Cash Flow to Equity, FCFE) en hin greinir frjálst sjóðstreymi til fyrirtækis 

(e. Free Cash Flow to Firm, FCFF).   

4.2.3.1 Frjálst sjóðstreymi  

Fjárfestar sem kaupa hluti í fyrirtækjum geta átt von á að fá sjóðstreymi í formi 

arðgreiðslna og síðar söluverðs hlutanna þegar þeir selja þá. Söluverð á hlut í framtíðinni 

er  vænt verð á hlut, sem samkvæmt arðgreiðslu líkaninu ákvarðast einmitt af 

arðgreiðslum í framtíðinni. Sjóðstreymi til hluthafa er því aðallega arðgreiðslur sem 
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fjárfestar hljóta og þess vegna það sjóðstreymi sem á að leggja áherslu á þegar fyrirtæki 

er verðmetið. 

Arðgreiðslur eru mismunandi milli fyrirtækja og ekki greiða öll fyrirtæki arð, 

arðgreiðslur geta því verið engar en þær geta aldrei verið neikvæðar. Endurkaup hluta 

eru algeng nú til dags þar sem skattareglur valda því að það er hagstæðara fyrir 

eigendur hlutabréfa að selja fyrirtæki aftur hlutina sína. Gera þarf ráð fyrir 

endurkaupum þegar meta á fyrirtækið því endurkaup eru form af sjóðstreymi til 

fjárfesta. Vandinn við endurkaup er sá að fyrirtæki eiga það til að kaupa hluti sína aftur í 

stórum stíl á ákveðnum tíma en árið á undan voru e.t.v engin endurkaup, Damodaran 

mælir því með því að notast við meðaltal endurkaupa yfir 5 ár. 

Frjálst sjóðstreymi til hluthafa greinir sjóðstreymi af núverandi eignum að 

frádregnum afborgunum af skuldum og endurfjárfestingu sem nauðsynleg er til að 

stuðla að framtíðar vexti fyrirtækisins. Auk sjóðstreymis er vöxtur nettó hagnaðar eða 

hagnaðar á hlut lykil breyta í FCFE líkaninu. Ávöxtunarkrafan sem notuð er til að afvaxta 

sjóðstreymið er fjármagnskostnaður eigin fjár (e. cost of equity) og hrakvirðið er áætlað 

virði eigin fjár í lok tímabilsins. 

FCFE = Hagnaður − Endurfjárfesting − Afborganir skulda 

 Endurfjárfesting dregur úr sjóðstreymi til eigin fjár en eykur mögulegan vöxt 

fyrirtækisins í framtíðinni (Damodaran, 2011).  

FCFF = Hagnaður e. skatt − Endurfjárfestingar 

Sjóðstreymi til fyrirtækis er reiðuféð (e. cash) sem er afgangs eftir að skattar hafa 

verið greiddir og upphæðin sem endurfjárfesting þarfnast hefur verið dregin frá(Graham 

& Dodd, 2009). Frjálst sjóðstreymi fyrirtækis er því það reiðufé sem hægt er að ráðstafa 

til fjárfesta fyrirtækisins. Fyrirtæki afla fjármagns með útgáfu skuldabréfa og hlutabréfa, 

því ætti sjóðstreymi til fyrirtækis að vera fyrir vaxtagjöld og afborganir af skuldum. 

Núvirði sjóðstreymis til fyrirtækis er virði alls fyrirtækisins og því er ávöxtunarkrafan sem 

notuð er til að afvaxta sjóðstreymið er fjármagnskostnaður þar sem 

fjármagnskostnaðurinn er bæði kostnaðurinn við eigið fé og skuldir. 

4.2.3.2 Veginn meðalkostnaður fjármagns (Wacc) 

Veginn meðalkostnaður fjármagns er vegið meðaltal af fjármagnskostnaði eigin fjár og 

fjármagnskostnaði skulda. Fjármagnskostnaður eigin fjár er ávöxtunarkrafa fjárfesta til 
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hlutafjár félagsins og fjármagnskostnaður skulda er ávöxtunarkrafa fjárfesta til skulda 

félagsins (Hersir Sigurgeirsson, 2013). Eftir að við höfum fundið fjármagnskostnað eigin 

fjár og skulda getum við fundið hlutfall eigin fjár kostnaðar og kostnað við skulda af 

fjármagnskostnaði alls.  

Wacc =
E

V
 rE +

D

V
 rD(1 − Tc) 

Ráðlagt er að notast við markaðsvirði eigin fjár og skulda í stað bókfærðs virði. 

Veginn meðalkostnað fjármagns má þá finna með því að margfalda vigt markaðsvirðis 

eigin fjár við ávöxtunarkröfu eigin fjár að viðbættri vigt skulda margfölduð með 

ávöxtunarkröfu skulda að frádregnum skatti. Ávöxtunarkröfu fjárfesta til hlutafjár og 

skulda fyrirtækisins má finna með CAPM líkaninu (e. Capital Asset Pricing Model). 

Líkanið gefur vænta ávöxtun verðbréfa og er hægt að nota líkanið til að reikna út 

ávöxtunarkröfu hluthafa og kröfuhafa. Þrátt fyrir að hægt sé að nota líkanið til þess að 

finna ávöxtunarkröfu kröfuhafa þá er mjög algengt að notast við þá forsendu að 

fjármagnskostnaður skulda séu vaxtagjöld deilt með skuldum. 

𝐸(𝑟) = 𝑟𝑓 + 𝛽(𝐸(𝑟𝑀) − 𝑟𝑓) 

Vænt ávöxtun verðbréfa eru áhættulausir vextir að viðbættu áhættuálagi. 

Áhættuálagið er vænt ávöxtun markaðarins að frádregnum áhættulausum vöxtum 

margfaldað með betu. Beta er mælikvarði á áhættu og stendur fyrir kerfisbundna 

áhættu sem ekki er hægt að losna við. Beta gefur til kynna hvernig hlutabréfið mun haga 

sér í sambandi við markaðinn, ef beta er 1 þá mun hlutabréfið hreyfast í takt við 

markaðinn; ef beta er lægri en 1 þá mun hlutabréfið bregðast minna við breytingum en 

markaðurinn og ef beta er stærri en 1 þá mun bréfið bregðast meira við breytingum en 

markaðurinn (Investopedia, 2014b).  Áhættulausir vextir er sú ávöxtun sem fjárfesting 

sem ber enga áhættu gefur af sér. Til þess að fjárfesting sé talin áhættulaus þarf 

ávöxtunin að sem er vænt af fjárfestingunni að vera örugg, þ.e. vænt ávöxtun þarf að 

vera jöfn raunverulegri ávöxtun. Fjárfestingin þarf því að vera laus við gjaldþrotaáhættu 

sem leiðir til þess að ekki er hægt að notast við ávöxtun af verðbréfum einkafyrirtækja 

þar sem öll fyrirtæki hafa einhverjar líkur á að verða gjaldþrota þrátt fyrir að líkurnar 

geta verið afar litlar. Ríkisskuldabréf eru oft talin vera áhættulaus þar sem ríkið sér um 

að prenta gjaldmiðil sinn og því ættu ríki ekki að geta orðið gjaldþrota, en annað hefur 

komið á daginn. Ríki hafa reynst ófær um að borga af lánum í erlendum gjaldeyri, 
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Argentína hefur sem dæmi tvisvar orðið fyrir greiðslufalli af skuldabréfum sínum á 13 

árum. Vextir af ríkisskuldabréfum eru þrátt fyrir að vera í raun ekki alveg áhættulausir 

notaðir sem áhættulausir vextir (Damodaran, 2002).  Þegar búið er að ákveða 

langtímavöxt sem miðað skal við og reikna út veginn meðalfjármagnskostnað er hægt að 

reikna hrakvirði.  

4.2.3.3 Hrakvirði 

Hrakvirði, eða lokavirði eins og það er oft kallað, er vænt virði fyrirtækis eða eignar í lok 

ákveðins tímabils. Nauðsynlegt er að finna hrakvirði fyrirtækisins til þess að geta fundið 

heildarvirði þess. 

Virði fyrirtækis =  ∑
CFt

(1 + kc)t
+

Hrakvirðin

(1 + kc)n

t=n

t=1

 

Hrakvirði er hægt að finna á þrjá vegu. Hægt er að meta virði eigna fyrirtækisins í lok 

ákveðins tímabils og áætla hvaða verð væri hægt að fá fyrir eignirnar. Einnig er hægt að 

nota kennitölur fyrir hagnað, tekjur eða bókfært virði til að áætla virði á lokaári. Sem 

dæmi ef kennitalan virði á móti sölu er 2 og væntar tekjur eftir 10 ár eru 2 milljarðar, þá 

er hrakvirðið 4 milljarðar eftir 10 ár. Algengast er hins vegar að finna hrakvirði með því 

að áætla að sjóðstreymi fyrirtækisins muni vaxa á stöðugum hraða til eilífðar 

(Damodaran, 2002). 

Hrakvirðit =
CFt+1

r − gstöðugur
 

Sjóðstreymið sem er notað til þess að finna hrakvirði og ávöxtunarkrafan er misjafnt 

eftir því hvort fyrirtækið sé verðmetið eða einungis eigið féð. Sé verið að meta 

fyrirtækið er notast við sjóðstreymi til fyrirtækis og ávöxtunarkrafan er 

fjármagnskostnaður. Sé hins vegar eigið fé metið þá er notað sjóðstreymi til eigin fjár og 

kostnaður eigin fjár er ávöxtunarkrafan (Damodaran, 2002). 

4.2.4 Aðferð áhættufjárfesta 

Áhættufjárfestar (e. venture capitalists) fjárfesta oft í ungum sprotafyrirtækjum (e. 

start-up firms), áður en þeir fjárfesta í fyrirtæki verðmeta þeir það. Fremur en að nota 

sjóðstreymisgreiningu nota áhættufjárfestar aðferð sem kennd er við 

áhættufjárfestingar (e. venture capital method). 
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Núvirt lokavirði =  
Áætlað lokavirði 

(1 + K)n
 

Aðferðin felur í sér að spá fyrir um árlegan hagnað fyrirtækis sem er ekki á markaði, 

þangað til það fer á markað. Samanlagður hagnaður þessara ára er svo margfaldaður 

með V/H kennitölu sambærilegra fyrirtækja á markaði og niðurstaðan er virði 

fyrirtækisins þegar það færi á markað. Slíkt virði er oft kallað útgöngu (e. exit) eða 

lokavirði. Einnig er hægt að nota tekjur í stað hagnaðar og margfalda þá með 

tekjumargfaldara í stað V/H kennitölu. Lokavirðið er að lokum núvirt með 

ávöxtunarkröfu fjárfestanna, sem er almennt mun hærri en kostnaður eigin fjár 

fyrirtækisins, sökum áhættunnar sem fjárfestarnir taka  (Damodaran, 2002).  

4.2.5 Endurmetið eigið fé 

Endurmetið eigið fé (e. adjusted book value) er aðferð sem metur virði fyrirtækis eftir að 

skuldir og eignir eru endurmetnar til markaðsvirðis. Eignir sem þarf að endurmeta eru 

áþreifanlegar eignir líkt og fasteignir, verðbréf og birgðir en einnig óáþreifanlegar eignir 

líkt og kvóti og einkaleyfi.  

Við beitingu aðferðarinnar er nauðsynlegt að taka tillit til óseljanlegra eigna sem og 

kostnaðar við að selja eignirnar. Þá þarf markaðsverð eigna að vera þekkt, annars þarf 

að áætla söluverð þeirra. Endurmetið eigið fé er aðallega notað við upplausn fyrirtækja 

og þegar eignasterk fyrirtæki eiga í rekstrarvanda en er einnig notað til að finna almennt 

heildarvirði fyrirtækja. Aðferðin þykir hentug til að ákvarða  lágmarksverð sem fyrirtæki 

ætti að seljast á. Hér á landi hefur aðferðin verið mikið notuð og þá sérstaklega á 

sjávarútvegsfyrirtæki.  

Ekki er þörf fyrir mikla áætlanagerð við framkvæmd aðferðarinnar og því er aðferðin  

tiltölulega auðveld í framkvæmd. Þrátt fyrir það er aðferðin þó ekki talin gefa nægilega 

nákvæmar niðurstöður um virði fyrirtækja þar sem hún tekur ekki tillit til framtíðar 

möguleika fyrirtækisins (Haraldur Y. Pétursson, 2010). 

4.2.6 Það sem varast ber   

Þrátt fyrir að til séu fjölmörg líkön og tæki til þess að verðmeta eignir eru niðurstöðurnar 

ekki fullkomnar. Í raun er engin aðferð sem getur talist hin fullkomna aðferð. 

Verðmatsaðferðirnar sem eru til staðar eru gagnlegar sem hjálpartæki en oftar en ekki 
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reynist mannlegi þátturinn helsti gallinn við framkvæmd verðmats. Damodaran telur að 

ástæður þess að verðmat fari úrskeiðis sé aðallega sökum bjögunar (e. bias), óvissu og 

flækju (e. complexity). 

 Bjögun gerir það t.d. að verkum að áður en verðmatið er framkvæmt er aðilinn sem 

framkvæmir verðmatið ómeðvitað búinn að gefa sér líklegar niðurstöður ef til vill út frá 

núverandi markaðsverði. Aðili sem er fyrirfram búinn að ákveða að fyrirtækið sem hann 

er að verðmeta sé annaðhvort mikils eða lítils virði er líklegri til að efast um 

niðurstöðurnar ef þær eru ekki eins og hann taldi líklegt fyrirfram. Efinn getur orðið til 

þess að aðilinn fari að eiga við gögnin eða gefa sér forsendur til þess að niðurstöðurnar 

séu líkari þeim sem hann átti von á.  Bjögun getur því verið ástæðan fyrir mismunandi 

virði á sömu eign þegar verðmatið er framkvæmt fyrir seljanda annars vegar og 

kaupanda hins vegar. Aðilinn sem sér um að verðmeta fyrir seljanda er líklegri til að telja 

að virðið sé hærra en aðilinn sem sér um verðmatið fyrir kaupandann. Í raun er ekki 

hægt að komast algjörlega hjá því að vera bjagaður en það getur hjálpað að vera 

meðvitaður um eigin bjögun áður en verðmatið er framkvæmt, þá er möguleiki að 

bjögunin hafi ekki jafn mikil áhrif á niðurstöðurnar. 

Óvissa er annar þáttur sem getur haft neikvæð áhrif á gæði verðmats. Framtíðar 

sjóðstreymi frá eignum og framtíðar vöxtur fyrirtækja eru þættir sem þarf að reikna út 

frá spám um velgengni fyrirtækisins og stöðu efnahagslífsins í framtíðinni. Ekki þarf að 

leita langt aftur í tímann til þess að sjá að framtíðar horfur fyrirtækja og efnahagsins 

geta breyst gríðarlega á stuttum tíma. Óvissu er því ekki hægt að eyða fullkomlega sama 

hversu fullkomið verðmats líkanið er.  

Fyrir daga internetsins var erfiðara að nálgast gögn en nú er hægt að sækja heilu 

gagnasöfnin með einföldum hætti þökk sé internetinu. Þrátt fyrir það verður 

framkvæmd verðmats ekki einfaldari fyrir vikið, þvert á móti getur aukið magn gagna 

gert það að verkum að flóknara verður að lesa úr og vinna með gögnin. 

4.3 Verðmat upplýsingatæknifyrirtækja   

Upplýsingatæknifyrirtæki búa yfir óefnislegum (e. intangible) eignum. Einkaleyfi, 

mannauður og kunnátta eru verðmæti sem erfitt getur reynst að meta til fjár 

(Damodaran, 2011).  
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Reikningshald yfir fjárfestingu í óefnislegum eignum er frábrugðið reikningshaldi yfir 

efnislegum eignum. Endurskoðendur aðskilja fjárfestingarkostnað og rekstrarkostnað. 

Kostnaður sem skapar ávinning yfir mörg ár er bókaður sem fjárfestingarkostnaður, en 

kostnaður sem skapar aðeins ávinning yfir yfirstandandi ár er bókaður sem 

rekstrarkostnaður. Endurskoðendur virðast hins vegar hunsa þetta undirstöðuatriði 

þegar kemur að óefnislegum eignum. Aðal fjárfestingar tæknifyrirtækja eru vegna 

rannsóknar og þróunar. Endurskoðendur telja að ávinningur af rannsóknum og þróun sé 

of tvísýnn, því hafa þeir bókað kostnaðinn sem rekstrarkostnað. Tæknifyrirtæki skila því 

lágum fjárfestingarkostnaði í hlutfalli við stærð og vaxtarmöguleika. Afleiðingin er sú að 

aðföngin (e. input) sem notuð eru við verðmat eru villandi. Til þess að geta beitt 

hefðbundnum verðmatsaðferðum þarf að fara yfir ársreikninga og sjá til þess að 

rekstrar- og fjárfestingarkostnaður sé rétt bókaður (Damodaran, 2011).  

Hugbúnaðarfyrirtæki eru dæmi um fyrirtæki sem nota upplýsingatækni og öðlast 

virði sitt út frá óefnislegum eignum. Við verðmat á hugbúnaðarfyrirtæki er mikilvægt að 

átta sig á að hugbúnaðarfyrirtæki eru ekki einsleit (e. homogeneous). Aðferð sem hentar 

best hverju sinni fer eftir tilgangi verðmatsins og eiginleikum fyrirtækisins. Mismunandi 

tilgangur verðmats kallar á mismunandi viðmið. Sé tilgangurinn til dæmis að meta 

fyrirtækið til sölu eru viðmiðin önnur en þegar fyrirtækið er metið í skattalegum tilgangi.  

Við verðmat hugbúnaðarfyrirtækja er algengt að notast við blöndu af kennitölum og 

öðrum líkönum.  Aðferðir sem fjallað var um í kaflanum um verðmatslíkön er hægt að 

nota við verðmat á hugbúnaðarfyrirtækjum, þótt sumar þeirra skili ekki raunhæfum 

niðurstöðum. Við verðmat hugbúnaðarfyrirtækja er almennt notast við aðferðir sem 

einblína á markaðinn, eignir og tekjur.  

 Samanburður við svipuð fyrirtæki, hvort sem þau eru á markaði eða ekki, 
gefur góða hugmynd hvað fjárfestar eru tilbúnir að borga fyrir sambærileg 
fyrirtæki. Aðferð innri viðskipta (e. last transaction price) segir að virði hlutar 
eigi ekki að vera lægra en það verð sem seinast var greitt fyrir hlut í 
fyrirtækinu, eða innri viðskipta. Einnig er algengt að nota  tekju margfaldara 
(e. revenue multiple) sambærilegra fyrirtækja, hvort sem þau eru á markaði 
eður ei. Virði fyrirtækisins er þá tekjur þess margfaldaðar með tekju 
margfaldara samanburðar fyrirtækisins. Tekju margfaldarinn hjá fyrirtæki á 
markaði er fundinn með því að deila markaðsvirði með tekjum. Hjá 
fyrirtækjum sem eru ekki á markaði er söluverð fyrirtækis notað í stað 
markaðsvirði. Sömuleiðis er hagnaðar margfaldarinn notaður, sem er fundinn 
á svipaðan hátt og tekju margfaldarinn, nema hagnaður er notaður í stað 
tekna.  
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 Aðferðir sem einblína á eignir eru oft notaðar til hliðsjónar, þar sem virði 
núverandi eigna er metið ef fyrirtækið færi í slit (e. liquidation value), og 
kostnaður við að skipta út öllum eignum (e. replacement cost) er fundinn. 

 Aðferðir sem einblína á tekjur er algengast að nota. Sjóðstreymisgreining 
þykir gefa nákvæmar niðurstöður (Dunn-Rankin & Bridges, 2013). 

Að lokum er mikilvægt að gera sér grein fyrir að misjafnt er hvaða þættir eru 

undirstaða þess að fyrirtæki sé talið verðmætt. Þættir sem hafa ekki bein áhrif á 

rekstrar- eða efnahagsreikning geta samt falið í sér virði. Sem dæmi getur mannauður 

og verkefni í þróun haft gríðarleg áhrif á framtíðar árangur fyrirtækis. Skynsamlegt er að 

greina mögulega þætti og hafa þá til hliðsjónar þegar verðmat er framkvæmt. 

4.3.1 Takmarkaðar upplýsingar 

Innan upplýsingatæknigeirans eru ung fyrirtæki með mikla vaxtarmöguleika algeng. Þess 

konar fyrirtæki eiga það sameiginlegt með fyrirtækjum sem ekki eru á markaði, að 

aðgengilegar upplýsingar um þau eru af skornum skammti. Fyrirtæki á markaði gegna 

upplýsingaskyldu en það á ekki við um óskráð fyrirtæki (e. private firms). 

Þrátt fyrir það er mögulegt að notast við aðferðir sem fjallað var um í þessum kafla, 

munurinn er hins vegar sá að ef ómögulegt reynist að nálgast nægjanleg gögn þarf að 

áætla mikið af aðföngunum, sem dregur úr trúverðugleika verðmatsins. 

Afleiðing af upplýsingaskorti er að flækjustig verðmatsins eykst og meta þarf ýmsar 

stærðir öðruvísi en ella. Skortur á gögnum getur haft eftirfarandi áhrif: 

 Að meta sjóðstreymi frá núverandi eignum verður vandasamara því erfitt er 
að leggja mat á hvort núverandi tekjur eru tilfallandi eða stöðugar. Auk þess 
er sjóðstreymi frá núverandi eignum lítill þáttur í heildarvirði ungra fyrirtækja. 
Að lokum, eins og áður hefur komið fram, er kostnaður sem fellur til vegna 
framtíðar vaxtamöguleika oft bókaður sem rekstarkostnaður (Damodaran, 
2011). 

 Sömuleiðis er erfitt að gera spá um vöxt tekna þegar gögn um tekjur eru ekki 
til staðar eða ná einungis yfir stutt tímabil. Þá þarf að fara eftir spá 
fyrirtækisins um tekju vöxt í framtíðinni, sem er að öllum líkindum bjöguð spá. 
Staðreyndin að ung fyrirtæki eru líklegri til að skila tapi og söguleg gögn um 
rekstartekjur eru ekki til staðar, það gerir að verkum að erfiðara verður að 
áætla hagnaðar hlutfall í framtíðinni (Damodaran, 2011). 

 Ávöxtunarkröfu þarf að finna á annan hátt en venjulega. Aðferðir sem 
notaðar eru til að meta áhættu fyrirtækis, betu til dæmis, þarfnast upplýsinga 
um markaðsvirði eigin fjár sem er ekki til staðar hjá óskráðu fyrirtæki. Þegar 
fyrirtækið er ekki á markaði er hægt að notast við þrjár aðferðir til að reikna 
betu. Séu gögn nægjanlega mörg ár aftur í tímann,  er hægt að reikna betu 
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með því að beita aðhvarfsgreiningu á breytingu í hagnaði fyrirtækis og 
breytingu í hagnaði hlutabréfavísitölu. Einnig er hægt að meta samband betu 
og vöxt hagnaðar, skuldahlutfalls eða fráviks hagnaðar. Sú aðferð er töluvert 
flókin og niðurstöður oft ekki marktækar. Að lokum er hægt að reikna betu út 
frá gögnum um meðaltal betu og skuldahlutfalls iðnaðarins, ásamt 
skatthlutfalli (Damodaran, 2002). 

 Lokavirði er stór hluti af heildarvirði hefðbundins fyrirtækis, en jafnvel enn 
stærri hluti hjá ungu fyrirtæki. Það verður til þess að forsendur um stöðugan 
vöxt, hvenær vöxtur verður stöðugur og hver hann verður, hefur veruleg áhrif 
á hvert virði fyrirtækis verður. Á meðal ungra fyrirtækja er hátt hlutfall sem 
fara í þrot, og því er því ekki öruggt að stöðugur vöxtur muni nást. Líkur á að 
fyrirtæki nái stöðugum vexti hefur áhrif á virði þess. Að sama skapi er misjafnt 
hvenær fyrirtæki verða stöðug í vexti en fyrirtæki sem vaxa hratt geta verið 
óútreiknanleg  (Damodaran, 2011). 

Vandamálið á einnig við um þegar beita á hlutfallslegu verðmati líkt og 

kennitölusamanburði. Líkt og fram kom í kafla 4.2.1 þurfa hlutföllin sem notuð eru til 

samanburðar að mæla sömu stærðir. Hefðbundin hlutföll mæla tekjur, EBITDA, hagnað 

og bókfært virði. Þegar fyrirtæki skilar tapi og aflar ekki tekna eins og algengt er hjá 

fyrirtækjum í upphafi líftíma síns (e. life cycle), þá er sem dæmi ekki hægt að reikna V/H, 

tekju og EBITDA hlutföll. Bókfært virði er að öllum líkindum lítil tala og endurspeglar ekki 

allt fjármagnið sem fjárfest hefur verið í fyrirtækinu (Damodaran, 2011). Sé hins vegar 

fyrirtækið að afla tekna og jafnvel að skila hagnaði, þá er óljóst hvaða fyrirtæki eru 

samanburðarhæf. Sambærileg fyrirtæki eru önnur ung fyrirtæki í sama eða svipuðum 

geira. Sama vandamál á við um þau þar sem gögnin vantar og því ekki hægt að nota þau 

til samanburðar. Hægt er að bera ungt fyrirtæki við fyrirtæki á markaði en þá kemur upp 

sá vandi að áhættan sem fyrirtæki á markaði standa frammi fyrir er frábrugðin, 

sjóðstreymið og vaxtarhorfur einnig (Damodaran, 2011). 
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5 Plain Vanilla 

Plain Vanilla (eða PV hugbúnaður) er íslenskt hugbúnaðarfyrirtæki sem sérhæfir sig í 

hönnun og framleiðslu tölvuleikja. Fyrirtækið er hvað þekktast fyrir snjallsímaforritið 

Quiz Up.  

Quiz Up er spurningarleikur og eru  notendur leiksins nú í kringum 26 milljónir, en 

leikurinn var gefinn út í nóvember 2013. Leikurinn er fáanlegur á fimm tungumálum; 

ensku, frönsku, þýsku, spænsku, portúgölsku og er unnið að því að bæta við rússnesku, 

tyrknesku og kínversku (Morgunblaðið, 2014). Leikurinn er á meðal hraðast vaxandi 

snjallsímaforrita sögunnar, og hefur vöxtur Plain Vanilla verið umtalsverður. Erlendir 

fjárfestingasjóðir hafa mikla trú á fyrirtækinu sé tekið mið af 22 milljón dollara 

fjármögnun árið 2013, en áður hafði fyrirtækið hlotið 6 milljón dollara fjármögnun 

(Morgunblaðið, 2014). 

Í þessum kafla er fjallað um tekjulíkan og möguleika Plain Vanilla, og að lokum virði 

Plain Vanilla skoðað út frá þeim aðferðum sem farið var yfir hér að framan. 

5.1 Tekjulíkan 

Quiz Up er ókeypis forrit sem hægt er að niðurhala á internetinu. Notendur tengjast 

forritinu í gegnum Facebook,  Google+ eða með netfangi. Leikurinn hefur verið afar 

vinsæll og fjölgar notendum ört. Fyrirtækið hefur lýst því yfir að stefnan sé að þróa Quiz 

Up í samfélagsmiðil, og takist það er líklegast að notendum muni fjölga enn frekar. 

Helsta tekjulind fyrirtækisins eru auglýsingar, en leiðin sem það notar er nýstárleg. Í stað 

þess að birta truflandi auglýsingar í forritinu, hafa þeir starfað með þekktum 

vörumerkjum á borð við Coca-Cola og Google og hannað skemmtilegt efni fyrir notendur 

sína. Gott dæmi um slíkt efni var spurningaflokkur tengdur heimsmeistarakeppninni í 

fótbolta sumarið 2014, í boði Coca-Cola (Morgunblaðið, 2014). Auk þess að stóla á 

tekjur frá auglýsingum vill fyrirtækið stefna á vörumarkað og selja vörur, líkt og aðrir 

tölvuleikjaframleiðendur hafa gert. Tekjur fyrirtækisins hafa hingað til verið takmarkaðar 

(Morgunblaðið, 2014). Takist fyrirtækinu að framkvæma áætlanir sínar mun það líklega 

hafa mikil áhrif á arðsemi þess í framtíðinni, en fyrirtækið hefur aðeins einu sinni skilað 

hagnaði.   
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5.2 Virði og verð Plain Vanilla 

Erlendir fjárfestar fjárfestu í fyrirtækinu fyrir 22 milljónir dollara, eða rúmlega 2,5 

milljarða6 íslenskra króna í desember 2013. Talið er að fjárfestarnir hafi fengið 20 til 25% 

hlut í fyrirtækinu og því hefur virði fyrirtækisins verið talið vera á bilinu 10 til 13 

milljarðar (Morgunblaðið, 2014). Mögulegt virði Plain Vanilla getur verið misjafnt eftir 

því hvort fjárfestir leikur virðis- eða verðleikinn.  

Plain Vanilla er ekki á opinberum markaði, auk þess sem fyrirtækið er ungt. Skortur á 

gögnum gerði það að verkum að sjóðstreymisgreining á fyrirtækinu yrði of óviss þar sem 

of mikið af forsendum þyrfti að áætla. 

5.2.1 Ávöxtunarkrafa 

Tekjur fyrirtækisins eru í dollurum og því er fjármagnskostnaður reiknaður út frá 

bandarískum forsendum. Fjármagnskostnaður eigin fjár var fundinn með CAPM líkaninu. 

Vextir af tíu ára ríkisskuldabréfi voru notaðir sem áhættulausir vextir. Áhættuálag 

markaðarins var áætlað 8%. Beta fyrirtækisins var reiknuð með gögnum um meðaltal 

betu sambærilegra bandarískra fyrirtækja í internet og hugbúnaðariðnaði.  

Ávöxtunarkrafa eigin fjár samkvæmt CAPM líkaninu er 16,87%. Ávöxtunarkrafa 

áhættufjárfesta er almennt hærri en það sem telst venjulegt og því gæti raunveruleg 

ávöxtunarkrafa verið enn hærri. Útreikningar ávöxtunarkröfu eru í viðauka 1. 

5.2.2 Viðhorf virðis 

Eins og áður hefur komið fram vilja virðisfjárfestar að fjárfestingin skili hóflegri ávöxtun 

og lofi öryggi höfuðstóls. Miðað við 16,87% ávöxtunarkröfu á 2,5 milljarða fjárfestingu,  

þarf Plain Vanilla að skila 428.258.446 kr. hagnaði eftir skatta7, til þess að fjárfestingin sé 

réttlætanleg. Fyrir skatta þarf hagnaðurinn að vera 535.323.058 kr8. Fyrirtækið hefur á 

síðustu þremur árum einu sinni skilað hagnaði uppá rúmlega 14 milljónir (Plain Vanilla, 

2012). Til þess að fyrirtækið geti skilað slíkum hagnaði þarf það að afla meiri tekna. 

Núverandi tekjulíkan treystir á auglýsingatekjur, en fyrirtækið gæti auk þess tekið upp á 

                                                       

6 Gengi dollara var 115,39 þann 27.12.2013 (Seðlabanki Íslands). Fjármögnunin var 
tilkynnt þann 26.12.2013. 

7
 2.538.580.000* 16,87% = 428.258.446 kr.  

8
 428.258.446 / (1-0,2) = 535.323.058 kr. miðað við 20% skatt. 
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því að rukka notendur fyrir notkun af forritinu. Árlegt 21 kr. verð (rúmlega 16 sent) væri 

nægjanlegt ef við gerum ráð fyrir engum rekstarkostnaði, sem er óraunhæft, en hins 

vegar er ekki gert ráð fyrir auglýsingatekjum við útreikninginn. Ef forritið myndi kosta 1 

dollar árlega, sem er algengt verð fyrir smáforrit, yrðu tekjur af sölu leiksins 26 milljónir 

dollara miðað við núverandi fjölda notenda. Gallinn er hins vegar sá að sambærileg 

smáforrit eru ókeypis og því líklegt að notendum myndi fækka töluvert ef rukkað yrði 

fyrir notkun þess.  

5.2.3 Viðhorf verðs 

Spákaupmenn fjárfesta út frá verði og hreyfingum á markaði og þá skiptir virði 

undirliggjandi eigna ekki öllu máli. Þrátt fyrir að Plain Vanilla sé ekki að skila reglulegum 

hagnaði enn sem komið er, eru möguleikar á að það gerist í framtíðinni. Möguleikarnir 

felast aðallega í fjölda notenda sem notar þjónustu fyrirtækisins. Í augnablikinu virðast 

það vera svo að fylgni sé á milli notendafjölda og markaðsverði hugbúnaðarfyrirtækja 

(Damodaran, 2014c).  Auk notendafjölda virðist tíminn sem notendur eyða á vefsíðum 

eða í forritum fyrirtækjanna vera eitthvað sem skiptir markaðinn máli. Kennitölur sem 

sýna hlutfall tekna miðað við notendur og heimsóknir á vefsíður eru algengar þegar 

sambærileg fyrirtæki eru borin saman. Kennitölur sem þessar hafa verið notaðar áður, á 

10. áratug seinustu aldar voru internet fyrirtæki borin saman miðað við virði á hverja 

heimsókn á vefsíðuna. Markaðsvirði fyrirtækjanna var deilt með fjölda heimsókna. Fleiri 

heimsóknir áttu að þýða hærri tekjur, sem áttu að leiða til aukins hagnaðar í framtíðinni 

(Damodaran, 2002). Notendur Quiz Up eru að meðaltali sex milljónir á hverjum degi og 

eyða að meðaltali um 30 mínútum í leiknum á hverjum degi (Morgunblaðið, 2014). 

Fyrirtækið stefnir á nýja markaði, Kína sem dæmi, auk þess sem ætlunin er að þróa Quiz 

Up í átt að samfélagsmiðli. Það verður að teljast líklegt að fleiri notendur muni bætast í 

hópinn þegar forritið er komið á nýjan markað og notagildi þess eykst. Búist 

markaðurinn áfram við því að fjölgun notenda leiði af sér framtíðar hagnað er viðbúið 

að Plain Vanilla verði talið enn verðmætara, takist  fyrirtækinu að hasla sér völl á nýjum 

mörkuðum. 

5.2.4 Aðferð áhættufjárfesta 

Telji fjárfestar Plain Vanilla að virði fyrirtækisins sé á bilinu 10 til 13 milljarða er 

mögulegt að áætla hagnaðarspá þeirra fyrir fyrirtækið, með því að nota aðferð 
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áhættufjárfesta. Að vísu þarf að gefa sér ákveðnar stærðir þar sem þær eru ekki 

opinberar. Hér er gert ráð fyrir að tímabilið sé 10 ár, ávöxtunarkrafan 16,87% og að 

núvirt lokavirði sé á bilinu 10 til 13 milljarðar. Hlutfall V/H hjá sambærilegum 

fyrirtækjum er að meðaltali 59,35. Hagnaður fyrirtækisins yfir 10 ára tímabil þyrfti þá að 

vera á bilinu 509 til  637 milljónir, eða að jafnaði 50 til 64 milljóna hagnaður árlega. 

Árlegur hagnaður fyrirtækisins þyrfti að aukast á næstu árum, en ljóst er að þessar 

upphæðir eru raunhæfar.  

Niðurstaðan breytist töluvert ef aðeins er notað V/H hlutfall fyrirtækisins King, en 

öðrum forsendum haldið óbreyttum. King er hugbúnaðarfyrirtæki sem sérhæfir sig í 

gerð tölvuleikja fyrir snjallsíma og vefsíður, það er því sambærilegt Plain Vanilla að því 

leiti. V/H hlutfall King er 8,42 og áætlað lokavirði Plain Vanilla verður þá á bilinu 48 til 60 

milljarðar. Það þýðir að samanlagður hagnaður yfir tímabilið þyrfti að vera á bilinu 5,7 til 

7,1 milljarðar. Til þess að áætlað lokavirði verði svo mikið þar árlegur hagnaður að 

jafnaði að vera á bilinu 573 til 716 milljónir. Af þessum niðurstöðum að dæma er líklegt 

að fjárfestarnir miði við meðaltal V/H hlutfalla sambærilegra fyrirtækja. Útreikninga má 

sjá í viðauka 2. 

5.2.5 Kennitölugreining 

Þegar hefðbundin hugbúnaðarfyrirtæki eru verðmetin til sölu er algengt að skoða V/H 

hlutfall fyrirtækja á markaði og bera saman við fyrirtækið sem á að selja. Í tilvikum þar 

sem tekjur eru óstöðugar eða jafnvel lækkandi, er algengt að söluverð sé í kringum einu 

til tvisvar sinnum tekjur fyrirtækisins (Dunn-Rankin & Bridges, 2013). 

Þegar hugbúnaðarfyrirtæki sem sérhæfa sig í framleiðslu internet tölvuleikja og 

samfélagsmiðlum eru borin saman er oft skoðað EV/EBITDA, EV/notenda, EV/tekjur og 

V/H hlutfall þeirra (Damodaran, 2014c). Fyrirtæki sem eru sambærileg starfsemi Plain 

Vanilla eru aðallega erlend fyrirtæki, og oftar en ekki mun stærri með margfalt fleiri 

notendur. Fyrirtækin sem um ræðir eru King, Zynga, Facebook, Twitter, LinkedIn, og 

Netflix. Fyrirtækin King og Zynga sérhæfa sig einnig í gerð tölvuleikja fyrir snjallsíma og 

vefsíður, þau eru því hvað líkust Plain Vanilla.  

Við kennitölusamanburðinn þurfti að finna markaðsvirði og heildarvirði (EV) Plain 

Vanilla, en þessar stærðir liggja ekki fyrir og því eru þær áætlaðar. Áætlað markaðsvirði 

er tæpir 13 milljarðar (12,6 milljarðar). Heildarvirðið, markaðsvirði að viðbættum 
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vaxtaberandi skuldum og frádregnum vaxtaberandi veltufjármunum, er einnig tæpir 13 

milljarðar (12,7 milljarðar). Gögn um tekjur fyrirtækisins eru ekki aðgengilegar og því var 

ekki mögulegt að reikna hlutfall heildarvirðis og tekna (EV/tekjur) né V/H. 

Samanburðurinn var við erlend fyrirtæki og því voru allar tölur reiknaðar yfir í dollara. 

Nánari upplýsingar eru í viðauka 3. 

5.2.5.1 EV/Notenda 

Tafla 1. Heildarvirði á notenda. 

 

Hlutfallið er það lægsta af samanburðarfyrirtækjunum, sem kemur ekki á óvart þar sem 

heildarvirði fyrirtækjanna er margfalt meira en heildarvirði Plain Vanilla, á móti kemur 

að almennt hafa fyrirtækin einnig mun fleirri notendur. Hlutfall Zynga er að vísu ekki 

mikið hærra. Meðaltal hlutfallsins hjá samanburðarhópnum er 119,64 og miðgildið er 

73,90. Hlutfallið er 3,84 hjá Plain Vanilla og 8,01 hjá Zynga. Heildarvirði Plain Vanilla og 

Zynga er ekki hátt miðað við fjölda notenda. 

5.2.5.2 EV/EBITDA 

Tafla 2. Hlutfall heildarvirðis og EBITDA. 

 

Fyrirtæki EV/Notenda

Plain Vanilla 3,84           

Facebook 150,17       

Zynga 8,01           

Twitter 73,31         

Netflix 368,30       

Linkedin 74,49         

King 43,54         

Meðaltal 119,64       

Miðgildi 73,90         

Fyrirtæki EV/EBITDA

Plain Vanilla 458,50

Facebook 33,51

Zynga NA

Twitter NA

Netflix 41,32

Linkedin 109,24

King 5,68

Meðaltal 47,44         

Miðgildi 37,41         
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Meðaltal EV/EBITDA hlutfallsins hjá samanburðarfyritækjunum er 47,44 og miðgildið er 

37,41. Hlutfallið er hins vegar margfalt hærra hjá Plain Vanilla, eða 458,50, og er 

heildarvirðið því mjög hátt miðað við EBITDA fyrirtækisins. Til frekari samanburðar er 

hlutfallið hjá King 5,68. Lágt hlutfall EV/EBITDA getur þýtt að fyrirtæki sé undirverðlagt. 

Augljóst er því að Plain Vanilla er ekki undirverðlagt miðað við þetta heildarvirði, frekar 

hið gagnstæða. 

5.2.5.3 V/I 

Tafla 3. Hlutfall V/I. 

 

Hlutfall V/I gefur til kynna hvað fjárfestar eru tilbúnir að borga fyrir hlut í fyrirtæki miðað 

við bókfært virði þess. Meðaltal hlutfallsins er 7,44 hjá samanburðarfyrirtækjunum og 

miðgildið er 7,94. V/I hlutfall Plain Vanilla er 46,42 sem er aftur mun hærra en hjá 

sambærilegum fyrirtækjum. Hátt hlutfall gæti verið tilkomið vegna þess að fjárfestar 

telji að bókfært virði fyrirtækisins sé of lágt, vegna þess að bókfærðar eignir þess taki 

ekki tillit til óefnislegra eigna líkt og mannauðs og hugverka. 

Fyrirtæki V/I

Plain Vanilla 46,42

Facebook 9,54

Zynga 1,24

Twitter 6,36

Netflix 11,93

Linkedin 9,51

King 6,03

Meðaltal 7,44           

Miðgildi 7,94           
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6  Umræða 

Virðið sem notað var, var áætlað miðað við að erlendir fjárfestar hefðu keypt 20 til 25% 

hlut í fyrirtækinu í desember 2013. Forstjóri  Plain Vanilla sem er jafnframt einn af 

eigendum þess, hefur sjálfur haldið því fram að 100 milljón dollara tilboð í fyrirtækið 

yrði ekki samþykkt (Morgunblaðið, 2014). Miðað við það er líklegt að eigendur 

fyrirtækisins telji það að minnsta kosti 100 milljón dollara virði. Virðið sem notað var í 

útreikningum var rúmar 99 milljónir dollara.  

Algengt er að áhættufjárfestar fjárfesti í fyrirtækjum með það að markmiði að 

fyrirtækið fari svo á almennan markað eða að selja það til stærra fyrirtækis. Ef markmið 

fjárfestanna er að selja Plain Vanilla eftir ákveðinn tíma, og lokavirðið er áætlað miðað 

við verðlagningu fyrirtækja á markaði í dag, er hætta á að virðið sé ofmetið. Ástæðan er 

sú að ef markaðurinn er að verðleggja fyrirtæki of hátt þá er lokavirðið einnig of hátt. 

Um aldamótin síðustu töldu áhættufjárfestar að internet fyrirtæki sem þeir fjárfestu í 

ættu að seljast á áttatíu faldar tekjur sínar, vegna þess að markaðurinn verðlagði lítil 

internet fyrirtæki þannig á þeim tíma. Markaðurinn verðlagði fyrirtæki í fyrstu eftir 

notendafjölda þeirra, svo eftir því hve mikið notendur notuðu vefsíðurnar. Að lokum 

verðlagði markaðurinn eftir tekjum og hagnaði, þá kom í ljós að markaðurinn hafði 

ofmetið fyrirtækin og sömuleiðis áhættufjárfestarnir (Damodaran, 2002). 

Gangi áætlanir Plain Vanilla um að sækja á nýja fjölmenna markaði og þróa Quiz Up í 

samfélagsmiðil eftir er líklegt að notendafjöldi muni aukast til muna. Nýjir tungumála 

möguleikar í leiknum munu einnig stuðla að fjölgun notenda. Fleiri notendur þýða að 

Quiz Up verður enn hentugri miðill til þess að auglýsa í gegnum. Fleiri notendur gætu því 

leitt af sér auknar tekjur.  

Einn möguleiki sem fyrirtækið gæti valið er að hætta að bjóða notkun af Quiz Up 

ókeypis, og í stað þess rukka gjald fyrir aðgang að forritinu. Það myndi vissulega skila 

tekjum ef öruggt væri að notendur myndu kjósa að greiða gjaldið. Gallinn er sá að þurfi 

notendur að greiða fyrir forritið myndast hindrun fyrir notendur. Í stað þess að geta sótt 

forritið með því að smella á það, þurfa þeir fyrst að greiða fyrir það sem er ákveðin 

fyrirhöfn. Notendur eiga auðveldara með að prófa forrit sem eru ókeypis heldur en þau 
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sem greiða þarf fyrir. Ég tel að forritið þurfi að bjóða upp á einstaka upplifun sem 

sambærileg forrit geta ekki veitt til þess að mögulegt væri að taka gjald fyrir það. Þar 

sem önnur sambærileg forrit eru ókeypis eru líkur á að notendum myndi fækka ef 

forritið mun kosta, sama þótt gjaldið væri lítið. Hins vegar er önnur leið sem hægt er að 

fara til þess að fá beinar tekjur af forritinu. Sambærileg fyrirtæki hafa farið þá leið að 

bjóða upp á vörur eða fríðindi inn í forritum sínum. Notendur hafa þá möguleikann á að 

greiða gjald fyrir betri útgáfu af forritinu eða eitthvað í þá áttina.  Ljóst er að fyrirtækið 

þarf að auknar tekjur til þess að skila hagnaði, og það þarf að skila hagnaði til þess að 

réttlæta hátt virði þess. 

Það virðist margt benda til þess að fjöldi notenda sé stór ástæða fyrir markaðsverði 

sambærilegra fyrirtækja og Plain Vanilla. Sökum þess að Plain Vanilla skilar ekki 

reglulegum hagnaði er innra virði fyrirtækisins, enn sem komið er, að öllum líkindum 

minna en markaðsverð þess. Ef fjárfestarnir fjárfesta ekki í fyrirtækinu vegna innra virði 

þess, heldur vegna verðs, eru þeir að leika verðleikinn. 
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Viðauki 1 

Ávöxtunarkrafa 

Rf   1,99% Vextir 10 ára ríkisskuldabréfs í Bandaríkjunum 8.1.2015. 

Rm  8% Áhættuálag eigin fjár. 

Beta 1,86 Meðaltal betu internet hugbúnaðarfyrirtækja í  Bandaríkjunum. 

CAPM       

𝐸(𝑟) = 16,87% Fjármagnskostnaður eigin fjár Plain Vanilla er 16,87%. 
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Viðauki 2 

Hér er meðaltal V/H hlutfalls hátt og þar af leiðir að hagnaður yfir tímabilið þarf ekki að 

vera ýkja hár til þess að núvirt lokavirði sé á bilinu 10 til 13 milljarðar. 

Áætlaður hagnaður yfir tímabilið             636.861.126                  509.488.901      

Áætlað lokavirði       37.799.161.571            30.239.329.257      

Áætlaður tími 10 10 

Ávöxtunarkrafa 16,87% 16,87% 

Meðaltal V/H hlutfalls sambærilegra fyrirtækja 59,35 59,35 

Núvirt lokavirði       12.692.900.000            10.154.320.000      

  
 

  

Árlegur hagnaður               63.686.113                    50.948.890      

 

Hér er meðaltal V/H hlutfalls töluvert lægra en hér að ofan. Það veldur því að hagnaður 

yfir tímabilið þarf að vera mun hærri til þess að núvirt lokavirði verði á bilinu 10 til 13 

milljarðar. 

Áætlaður hagnaður yfir tímabilið         7.161.885.650              5.729.508.520      

Áætlað lokavirði       60.338.053.937            48.270.443.150      

Áætlaður tími 10 10 

Ávöxtunarkrafa 16,87% 16,87% 

Meðaltal V/H hlutfalls sambærilegra fyrirtækja 8,42 8,42 

Núvirt lokavirði       12.692.900.000            10.154.320.000      

  
 

  

Árlegur hagnaður             716.188.565                  572.950.852      
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Viðauki 3 

Fyrirtæki Markaðsverð Heildarvirði EBITDA Hagnaður Notendur 

Plain 

Vanilla 

99.818.339 99.894.930 217.874 -47.059 26.000.000 

Facebook 221.200.000.000 202.730.000.000 6.050.000.000 2.750.000.000 1.350.000.000 

Zynga 2.460.000.000 1.710.000.000 -78.790.000 -206.020.000 213.557.360 

Twitter 22.270.000.000 20.820.000.000 -778.430.000 -963.940.000 284.000.000 

Netflix 20.680.000.000 19.520.000.000 472.450.000 231.850.000 53.000.000 

Linkedin 28.920.000.000 24.730.000.000 226.380.000 -14.960.000 332.000.000 

King 5.000.000.000 4.330.000.000 762.220.000 593.480.000 99.457.975 

 

Upphæðir eru í USD. 

Upphæðir í íslenskum krónum voru reiknaðar yfir í dollara, miðað við gengi dollara 30. 

desember 2014. Gengi USD var þá 127,16. 

 

 

Fyrirtæki EV/Notenda EV/EBITDA V/H V/I

Plain Vanilla 3,84           458,50 NA 46,42

Facebook 150,17       33,51 80,44  9,54

Zynga 8,01           NA NA 1,24

Twitter 73,31         NA NA 6,36

Netflix 368,30       41,32 89,20  11,93

Linkedin 74,49         109,24 NA 9,51

King 43,54         5,68 8,42     6,03

Meðaltal 119,64       47,44      59,35  7,44  

Miðgildi 73,90         37,41      80,44  7,94  


