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Formali

Ritgerdin Virdi upplysingataeknifyrirtaekja: Virdi og verd Plain Vanilla er 12 ECTS eininga
lokaverkefni vid Hagfraedideild Félagsvisindasvids Haskdla islands. Leidbeinanda minum,
Hersi Sigurgeirssyni, désent vid Haskdla Island, vil ég pakka keerlega fyrir géda leidsogn
og abendingar. Einnig vil ég pakka Evu Dogg Périsddttur og fjolskyldu minni fyrir

studning dsamt Péri Magnussyni fyrir yfirlestur vid gerd pessarar ritgerdar.



Utdrattur

Helsta markmid pessarar ritgerdar er ad skoda verdmat upplysingateeknifyrirteekja frd
sjonarhorni virdis og verds. Munur a virdi fyrirtaekja og markadsverdi peirra getur verid
mikill. Algengt er ad upplysingataeknifyrirtaeki sem skila ekki hagnadi eru samt sem adur
talin mjog verdmaet. [slenska hugbunadarfyrirtaekid Plain Vanilla er eitt af peim. Eitt af
bvi sem adgreinir upplysingataeknifyrirtaeki fra hefdbundnum fyrirtaekjum er hve stér

hluti virdi peirra er byggdur a defnislegum eignum dsamt lokavirdi peirra.

bratt fyrir ad haegt sé ad notast vid hefdbundnar adferdir vid verdmat 34
upplysingataknifyrirtaekjum er merkilegt ad pess konar fyrirtaeki eru oft metin midad
vid notendafjolda. begar fyrirtaeki i upplysingateekni, og pa sérstaklega samfélagsmidlar
og tolvuleikjafyrirtaeki, eru borin saman pa eru lykilmaelikvardar i hlutfalli vid notendur
skodadir. Kennitolur likt og EV/notenda, tekjur/notenda og markadsvirdi/notenda eru

daemi um slik hlutfoll.

bpegar Plain Vanilla er skodad med pvi markmidi ad deetla virdi pess, auk pess ad meta
adal ahrifavald a verd pess, kemur i ljés ad hagnadur fyrirtaekisins parf ad aukast mikid a
naestu arum til pess ad haegt sé ad réttleeta virdi pess. Hins vegar eru moguleikar Plain
Vanilla 8 ad skapa tekjur og hagnad nokkud miklir, og pad byggist 4 stéorum hluta a fjolda
notenda fyrirtaekisins, og mogulegar framtidar tekjur af peim. Heildarvirdi Plain Vanilla
midad vid hvern notenda er leegra en hja sambaerilegum fyrirteekjum, en liklegt er ad
verd fyrirtaekisins muni aukast téluvert takist pvi ad framkvaema aaetlanir sinar um ad

herja a nyja markadi og préa Quiz Up i samfélagsmidil.
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1 Inngangur

Upplysingataekni er vaxandi idnadur, og mikil préun hefur att sér stad innan hans
sidustu ar. Undirgeiri pessa idnadar er hugbulnadarpréun en par eru fyrirtaeki i storum
stil farin ad framleida hugbunad sem atlad er ad skemmta notendum sinum eda veita
pbeim afpreyingu. Facebook og Twitter eru sem deemi slik fyrirtaeki sem flestir zettu ad
kannast vid. Alkunna er einnig ad fyrirtaeki pessi eru gjarnan talin gridarlega verdmaet;
markadsvirdi peirra hleypur oft &3 hundrudum milljarda dollara. Moérgum finnst pad
einkennilegt par sem pjénusta peirra er dkeypis og fréttir af lagum tekjum og taprekstri
eru algengar, og pvi ekki skrytid ad margir velti fyrir sér hvad sé pa svona verdmaett vid

fyrirtaeki sem pessi.

lslenska hugbunadarfyrirtaekid Plain Vanilla er gott daemi um svona fyrirtaeki.
Fyrirtaekid hefur verid mikid i fréttum undanfarin ar par sem vinsaldir adal voru peirra,
Quiz Up, hefur verid med eindeemum 3 islenskan melikvarda. Fréttir um erlenda
fjdrmognun og velgengni fyrirteekisins eru einnig algengar. Fyrirtaekid er talid mjog
verdmeett, pratt fyrir ad tekjulikan fyrirtaekisins sé ekki fullkomnad og tekjur af skornum
skammti, enn sem komid er. Svipud stada var uppi @ 10. dratug sidustu aldar, pegar
svokollud internetfyrirteeki voru vinsal. ba héldu sumir fjarfestar pvi fram ad
hefdbundnar adferdir til ad verdmeta fyrirtaeki settu ekki vid um slikt fyrirteeki. Verd
fyrirtaekjanna @ markadi ték mid af pvi hversu margar heimsdknir vefsidur pessara
fyrirtaekja fengu; pvi fleiri heimsoknir, pvi haerra var verd peirra. | [jés kom ad verd
bessara fyrirtaekja var ekki @ rokum reist, heldur voru pau ofmetin og pvi fér sem for.
Virdi fyrirtaekis og verd pess eru ekki sami hluturinn, og talad er um ad fyrirtaeki séu

ofmetin pegar verd peirra er haerra en virdi.

Virdi fyrirtaekja er metid med ymsum adferdum og i ritgerd pessari er fjallad um peer
helstu; sjodstreymisgreiningu, ardgreidslu likon, kennitélusamanburd og endurmat eigin
fiar. Auk pess eru adferdir til verdmats upplysingataeknifyrirteekja kynntar sérstaklega.
Vid framkveemd verdmats skipta upplysingar hofudmali; skortur @ upplysingum gerir
bad ad verkum ad gaedi verdmatsins verdur vafasamt, sémuleidis getur gnott upplysinga

haft pau ahrif ad verdmatid verdur of flokid. Upplysingar sem mikilvaegar eru til pess ad



geta framkvaemt areidanlegt verdmat eru soguleg fjarmalagogn fyrirtaekis, upplysingar
um framtidarhorfur pess og atvinnuvegarins sem pad tilheyrir, asamt upplysingum um
sambaerileg fyrirtaeki. A fyrirtaekjum sem skrad eru @ markad hvilir upplysingaskylda, pad
er itarlegir arsreikningar og arshlutareikningar eru opinberir, asamt sogulegum gégnum
um markadsgengi og pess hattar. Fyrirtaeki sem ekki eru skrdd a markad gegna ekki slikri
upplysingaskyldu; i pessum tilfellum er pvi vandasamt fyrir utanadkomandi adila ad

framkvama nakvaemt verdmat sokum upplysingaskorts.

[ kaflanum Virdi og verd er mismunur & verdi fyrirtaekja og virdi peirra Gtskyrdur
asamt pvi ad kenningar og adferdir Benjamin Graham um virdisfjarfestingar eru kynntar.
Graham er oft nefndur fadir virdisfjarfestingar; adferd sem hann asamt 6drum pekktum
fiarfestum fylgdu vid fjarfestingu og styringu eigna sinna med afburda arangri.
Adferdirnar snuast i grundvallaratridum um ad fjarfestar greini fjarfestingarkosti
vandlega adur en peir fjarfesta, og mikilvaegi pess ad fjarfestingin innihaldi 6ryggisbil.
Oryggisbil i fjarmalalegum skilningi er pbegar innra virdi eignar er minna en markadsverd
hennar.

A0 lokum er gerd tilraun til pess ad utskyra hvad hefur mestu ahrif & virdi Plain
Vanilla og fyrirteekid borid saman vid sambeerileg fyrirteeki. Fyrirtaekid og moguleikar
bess eru skodadir fra mismunandi sjonarhornum virdis og verds, asamt pvi ad greina

tekjulikan pess.
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2 Upplysingataeknifyrirtaeki

Taekniproun undanfarna aratugi hefur gert pad ad verkum ad nyjir atvinnuvegir hafa
ordid til, og med peim nyjar tegundir af fyrirtaekjum. Upplysingataeknifyrirtaeki eru
fyrirtaeki sem nota taekni og upplysingar (e. information) til pess ad framleida vorur og
bjonustu. Upplysingar eru i pessu tilviki mjog vitt hugtak. Allt sem hzegt er ad kdda yfir &
stafreent form eru upplysingar. Undir pessa skilgreiningu falla til ad mynda baekur,
timarit, kvikmyndir, ténlist, gagnagrunnar og vefsidur. Vorur a sliku formi eru kalladar
upplysingavorur (e. information goods). Upplysingar hafa mismunandi gildi, sumar hafa
skemmtanagildi & medan adrar hafa vidskiptalegt gildi, en 6had hvada gildi sem peer

kunna ad hafa er ljést ad folk tilbuid ad greida fyrir paer (Shapiro & Varian, 1999).

2.1 Vidskiptalikan

Kostnadar- og tekjuhlid fyrirtaekja sem framleida upplysingavoru getur verid frabrugdin
bvi sem tidkast hja hefébundnum fyrirtaekjum. Einkenni fyrirtaekja sem framleida slikar
vorur og pjénustu er har fastur kostnadur en hverfandi breytilegur kostnadur;
upplysingar eru dyrar i framleidslu en afritun peirra er ddyr. Kostnadurinn vid ad
framleida fyrsta eintakid af tolvuleik sem daemi getur verid gridarlegur, en kostnadurinn
vid ad framleida fleirri eintok er hverfandi (Shapiro & Varian, 1999). Hverfandi
einingakostnadur gerir pad ad verkum ad dskynsamlegt er ad verdleggja voruna eftir
kostnadi. Tiu présent alagning a einingakostnad er tilgangslaus pegar einingakostnadur
er nanast null. Skynsamlegra er ad verdlagning stjornist af pvi hvernig neytandinn metur
voruna. Neytendur upplifa vorur mismunandi og meta paer par af leidandi mismunandi.
bessi misjafna upplifun leidir til verdadgreiningar. Verdadgreining er adferd til pess ad
verdleggja somu voru misjafnt eftir 6likum tegundum neytenda. Gott deemi um
verdadgreiningu er pegar sama pjonusta er seld 8 mismunandi verdi. Vefsidur sem bjéda
uppa askrift ad hlutabréfa upplysingum beita pessari adferd til daemis; dyrari askriftin
gefur adgang ad hlutabréfaverdi i rauntima en su édyrari veitir smu upplysingar, nema

baer eru 20 minutum a eftir rauntima (Shapiro & Varian, 1999).

Flest fyrirtaeki, hvort sem pau selja vorur eda pjénustu, innheimta greidslu fyrir.

Fjolmorg upplysingataeknifyrirtaeki hins vegar hafa gridarlegan fjolda notenda um allan
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heim sem greida ekki kronu fyrir pjénustu peirra. Slik fyrirteeki eru adallega
samfélagsmidlar, myndbands- og tonlistarveitur. Notendur fa adgang ad pjonustu peirra
fritt, i peim skilningi ad pau greida ekki fé fyrir hana, en veita fyrirtaekjunum
personulegar upplysingar um sig samhlida notkuninni. Slikar upplysingarnar geta sem
deemi verid aldur og kyn notenda auk pess sem fyrirtaekin geta fylgst med
hegdunarmynstri notenda sinna sem vardveitt eru i gagnaséfnum. Slikar upplysingar
geta verid gridarlega verdmaetar og fjoldi fyrirtaeekja er tilbdinn ad greida fyrir peer.
Asteedan er su ad upplysingarnar er sem deemi haegt ad nota til pess ad koma
hnitmidudum auglysingum  beint til notenda. Mikil samkeppni rikir um athygli
einstaklinga a flestum midlum nu til dags. Auglysingar eru liklega arangursrikari ef peer
birtast einstaklingum i tengslum vid parfir og langanir peirra. Flest fyrirtaekjanna fa
bannig tekjur fyrir auglysingar, p6 eru daemi um ad fyrirtaeki gefi pad ut ad pau muni
aldrei auglysa a midli sinum’.

Tolvupdstpjénustan Hotmail bydur notendum fritt netfang med pvi skilyréi ad
notendur fylli Ut spurningalista. Spurningalistinn inniheldur lydfraedilegar og
ahugamalstengdar spurningar. Svorin notar Hotmail til pess ad snida auglysingar ad
notendum, sem birtast a sidunni peirra (Shapiro & Varian, 1999). Notendur eru pvi
uppspretta ad tekjum fyrir fyrirtaekin i gegnum auglysingar og s6lu gagna.

Twitter er samfélagsmidill sem bydur pjénustu sina fritt. Twitter skiladi 145 milljén
dollara tapi a fyrsta arsfjordungi 2014 en pratt fyrir pad ruku bréfin upp eftir ad
arsfjéoroungsuppgjorid var birt. Tapid var prefalt meira en arid adur. Notendum Twitter
hafdi hins vegar fjolgad um 24% fra sama timabili arid adur og auglysingatekjur hofdu
aukist um 129% a arinu (Morgunbladid, 2014). Edlilegt gaeti talist ad hlutir laekki i verdi
pbegar afkoma er neikvaed. Markadurinn virdist aftur 4 méti telja ad fjolgun notenda
jafngildi auknum tekjum, i augnablikinu. Su stadreynd getur mogulega varpad ljési 8 hatt
markadsvirdi fyrirteekja, sem hafa gridarlegan fjolda notenda, en skila litltum eda engum

hagnadi.

1WhatsApp er smaforrit sem samfélagsmidillinn Facebook keypti arid 2014. Honnudir
forritsins birtu @ heimasidu forritsins yfirlysingu, par sem peir fullyrda ad forritid muni
aldrei innihalda auglysingar (Damodaran, 2014c).
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3 Virdi og verd

A markadi eiga tvo 6lik ferli sér stad. bad fyrra er ferli par sem verd (e.price) eignar er
akvedid. Seinna ferlid er pegar tilraun er gerd til pess ad finna virdi (e. value) eignar par

sem horft er til sjodstreymis, vaxtamoguleika og dhaettu (Damodaran, 2014c).

Virdi og verd eru hugtok sem ekki skal rugla saman; verd reedst @ markadi eda par
sem kaupandi og seljandi sampykkja upphad sin & milli en virdi eignar (hlutabréf,
skuldabréf eda fasteign) er pad virdi sem réttlaetanlegt er med stadreyndum um t.d.
eignir, tekjur og ardgreidslur fyrirtaekis (Graham & Dodd, 2009). Virdi er pvi fall (e.
function) af vaentu sjodstreymi eignar. Eign med mikid og stodugt sjodstreymi eetti ad
vera meira virdi en eign med litid og 6stodugt (e. volatile) sjédstreymi (Damodaran,

2011).

Til einfoldunar ma kalla pa sem leika ,verdleikinn“ (e. pricing game) spakaupmenn og
ba sem leika ,virdisleikinn“ (e. value game) fjarfesta (Damodaran, 2014c).
Spdkaupmadur tekur dhaettu og kaupir hlut i peirri von ad verdid haldi afram ad haekka
en fjarfestir reiknar Ut hvert virdi hlutar er at fra virdi undirliggjandi fyrirtaekis (Graham

& Zweig, 2003).

3.1 Skilvirkur markadur

Kenning Eugene Fama um skilvirkni markada (e. efficient market hypothesis) segir ad
allar upplysingar sem geetu verid notadar til pess ad spa fyrir um verd hlutabréfa attu
nG pegar ad endurspeglast i verdi bréfanna. Astaeda pess er ad um leid og nyjar
upplysingar gefa i skyn ad hlutabréf sé undirverdlagt munu fjarfestar flykkjast til ad
kaupa bréfid sem mun leida til pess ad verd bréfsins haekkar i sanngjarnt verd, par sem
adeins venjuleg avoxtun er vaentanleg (Bodie, Kane & Marcus, 2002). Kenningin stridir
aftur 8 méti gegn adferdum Graham og Dodd og annarra virdis fjarfesta sem sérhaefa sig
i ad finna og fjarfesta i undirverdlogdum eignum og telja pad vel mogulegt ad na

avoxtun umfram markadinn til lengri tima litid.

Warren Buffett, einn pekktasti fjarfestir i verdldinni og laerisveinn Graham, hélt reedu

i Columbia haskolanum arid 1984 par sem hann gagnryndi kenningu Fama hardlega.
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Radan var seinna birt sem grein undir nafninu The Superinvestors of Graham-and-
Doddsville. | greininni rifjar Buffett upp feril sinn og priggja annarra fyrrum
samstarfsfélaga sinna hja Graham-Newman sem allir attu pad sameiginlegt ad avaxta
téluvert umfram markadinn til langs tima (Buffett, 1984). Arangur Buffett talar sinu
mali, yfir 43 ara timabil frd 1956 til 1999 nddi hann arlegri avoxtun upp a 25,09% en su
avoxtun breytir eitt pasund dollurum i nitjan milljonir dollara yfir timabilid. Til
samanburdar haekkadi bandariska S&P500 visitalan® um 11,2% & ari 4 sama tima

(Islandsbanki, 2003).

3.2 Fjarfesting eda spakaupmennska

i formdla Security Analysis skrifar Seth A. Klarman:

»Stundum verdleggur markadurinn verdbréf rétt, og stundum ekki. Til skamms tima
getur markadurinn verid frekar éskilvirkur, par sem mikil fravik eru & milli verds og

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

bPegar verd eignar og virdi hennar er ekki pad sama pa myndast taekifaeri til ad
annadhvort fjarfesta i eigninni eda selja hana. Ef virdi eignar er meira en markadsverd
hennar er mzelt med ad kaupa en sé virdid minna en markadsverdid er radlagt ad selja.
Telji fjarfestar ad hlutabréf muni laekka geta peir fengid hlutabréf lanud og selt pau
strax, eftir umsaminn tima parf fjarfestirinn ad kaupa bréfin aftur 8 markadi og skila
beim til lanadrottins. Markmid pessara vidskipta er ad hagnast @ mismun a verdi
bréfanna fyrir og eftir verdlakkun, og kallast ad skortselja hlutabréf (Bodie o.fl., 2002).
bratt fyrir ad hlutabréf séu yfir- eda undirverdlogd er pad ekki svo einfalt ad vidskipti
med bréfin skili 6ruggum hagnadi. Ef keypt er hlutabréf, sem er undirverdlagt sokum
bess ad bréfid er dvinsaelt, med pad ad markmidi ad hagnast af pvi getur ferlid verid
timafrekt og reynt & polinmadi kaupanda. Vilji kaupandinn hins vegar skortselja of
vinszlt og p.a.l. yfirverdlagt hlutabréf getur pad ekki adeins reynt a hugrekki og uthald

heldur einnig veski viokomandi adila (Graham & Zweig, 2003).

2 S&P500 visitalan er bandarisk hlutabréfa visitala sem meelir verdbreytingar &
hlutabréfum hja 500 bandariskum fyrirtaekjum (islandsbanki).

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 medaltalsavoxtunar segir ad ekki geti verid mikill
mismunur & innra verdmeeti og markadsverdi & hlut til eilifdar. Kenningin byggir a
tolfreedilegri kenningu um afturhvarf til medaltals (e. reversion to the mean) sem segir
ad pvi lengra sem slembitala (e. random number) er frd medaltali sinu, pvi meiri likur
eru a ad naesta utkoma verdi med minna fravik fra medaltalinu. Kenningin a vié um
hlutabréf par sem pvi er haldid fram ad ef davoxtun hlutabréfa er laegri en
medaltalsavoxtun bréfanna i nokkur ar pa sé liklegra ad dvoxtun bréfanna verdi betri en
medaltalsavoxtun naestu ar. Sé avoxtun haerri en medaltalsavoxtun pa er liklegra ad
avoxtun verdi lakari en medaltalsavoxtun naestu ar (islandsbanki, 2003). Fjarfestar sem
adhyllast hlutlausa- eda moétstraumsfjarfestingu stydjast vid pessa kenningu dsamt

virdisfjarfestum par sem kenningin rennir stodum undir kenninguna um oryggisbil.

3.3 Virdisfjarfesting

Virdisfjarfesting (e. value investing) er i edli sinu ad kaupa eignir fyrir minna en virdi
beirra — ad ,kaupa dollara fyrir 50 sent”. Meginmarkmid virdisfjarfesta er ad finna
fyrirtaeki eda hluti i fyrirteeki sem heegt er ad kaupa odyrt med pvi ad beita
grunngreiningu (islandsbanki, 2003). Slik greining byggist adallega & pvi ad verdmeta

fyrirtaeki med ymsum verdmatsadferdum sem verda nanar uUtskyrdar i kafla 3.

Benjamin Graham er oft nefndur fadir virdisfjarfestingar og hefur hann skrifad
margar baekur um adferdir hennar, helst ber ad nefna baekurnar The Intelligent Investor
(1949) og Security Analysis (1934) sem hann skrifadi d4samt David Dodd. | Security

Analysis skilgreinir Graham fjarfestingu sem:
,Fjarfesting er adgerd sem, eftir itarlega greiningu, lofar 6ryggi hofudstdls og hoflega

avoxtun. Adgerdir sem standast ekki pessar krofur eru spakaupmennska®.“ (Graham,

2009, Security Analysis, bls. 106).

3.3.1 Adferdir Grahams
Fjarfestingaradferd Graham leggur dherslu 4 mikilvaegi pess ad ryna vandlega i

fiarfestingakosti med pvi ad greina fyrirteekid og styrkleika undirliggjandi reksturs adur

* 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 fjarfest er i hlutabréfum pess. Vid greiningu fyrirteekja og reksturs peirra 3 ad
rannsaka stadreyndir likt og arsreikninga, stjornendur fyrirtaekja og ad lokum verdmeta
fyrirteekid. Graham taldi hagnad og ardgreidslur fyrirteekja gefa visbendingar um
arangur peirra, en nu greina flestir fjarfestar frjalst sjodstreymi (e. free cashflow).
Astaeda pess er ad frjalst sjédstreymi er talid gefa areidanlegri og réttari syn a virdi
fyrirtaekis heldur en hagnadur, m.a. vegna pess ad haegt er ad beita békhaldsbrellum til

bess ad syna fram a hagnad (Investopedia, 2014c).

3.3.1.1 Hlutabréfakaup

Graham vildi kaupa hluti i fyrirtaekjum pegar hlutirnir seldust 8 verdi sem ekki var haerra
en sem svarar tveimur pridju hlutum og helst adeins helmingi af peningalegum eignum
fyrirtaekis pegar buid er ad draga fra skammtimaskuldir. Pegar talad er um peningalegar
eignir er att vid eignir sem haegt er ad breyta i peninga strax. Hann tok ekki tillit til véla,
framleidslutaekja, vidskiptavildar, fasteigna eda vorumerkja. Adferd hans gerdi pad ad
verkum ad pegar hann gat keypt hlutabréf a verdi sem svaradi i mesta lagi til tveggja
bridju hluta raunverulegs verdmeetis fylgdi afgangurinn af fyrirtaekinu med fyrir ekki
neitt (islandsbanki, 2003). bessi adferd er ein af hans pekktari og snyst um ad kaupa
hlutabréf sem innihalda oryggisbil (e. margin of safety), pb.e. markadsverd peirra er

leegra en innra virdi bréfanna. Hugtakid 6ryggisbil er nanar utskyrt i kafla 3.3.2.

3.3.1.2 Ahaetta og umbun

Mikilveegt er ad virdisfjarfestingin sé orugg i peim skilningi ad hdn borgi sig i 6llum
adsteedum sem ekki teljast verulega Odliklegar og pvi parf fjarfestirinn ad vera
medvitadur um ad vernda sjalfan sig gegn alvarlegu tapi med pvi ad reikna med
mogulegri ahaettu sem fjarfestingakosturinn stendur frammi fyrir undir edlilegum eda
liklegum adsteedum. AJ lokum parf fjarfestirinn ad saekjast eftir raunhaefri avoxtun
hofudstols pvi fijarfesting er alltaf had pvi verdi sem er borgad og pvi haerra verd sem
greitt er fyrir fjarfestingu pvi erfidara er ad dbyrgjast avoxtun af hofudstol (Graham &
Dodd, 2009). begar fjarfesting inniheldur 6ryggisbil verdur ahzettan minni. Graham vildi
sjalfur kaupa hluti sem hann aleit eins dollara virdi @ 50 sent. Ef dollari er keyptur fyrir
50 sent pa er pad dheettusamara en ef hann er keyptur fyrir 40 sent, en vaentur agédi er
meiri ef hann er keyptur fyrir 40 sent. bvi meiri sem madguleikinn & agéda er i virdis
eignasafni, pvi minni er dhaettan (Buffett, 1984). Oryggishilid getur leitt til mikils
hagnadar an mikillar dhaettu sem er mikilvaegt i augum allra fjarfesta (Islandsbanki,

2003).
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3.3.2 Oryggisbil

[ békinni Security Analysis kynntu peir Graham og Dodd hugtakid &ryggisbil (e. margin of
safety) sem skilgreint er sem mismunurinn & innra virdi og markadsverdi eignar.
Oryggisbilid kemur ekki i veg fyrir tap & fjarfestingum heldur skapar pad svigram fyrir
villur i utreikningum (Investopedia, 2014a). Nakvaemni i utreikningum er pvi ekki
naudsyn pvi markmidid er ad borga umtalsvert laegra verd en eignin atti réttilega ad
seljast a. bvi haerra sem 0Oryggisbilid er pvi 6ruggari er fjarfestingin (Graham & Dodd,

20009).
Oryggisbil = Innra virdi — Markadsverd
| grein sinni The Superinvestors of Graham-and-Doddsville skrifadi Warren Buffett:

»Pbegar pu byggir bru, pa krefstu pess ad burdargetan sé 30.000 pund, pratt fyrir ad
bu keyrir adeins bila sem vega 10.000 pund yfir brinna. Sama meginregla gildir vid
fjarfestingar’.” (W. Buffett, 1984, The Superinvestors of Graham-and-Doddsville, bls.
12).

Hér lysir Buffett mikilvaegi 6ryggisbilsins; pegar verkfreedingur hannar brud vill hann ad
hidn poli meira en hun kemur til med ad bera og pad sama a vid um fjarfestingu &
eignum. Ef atreiknad virdi eignar er 100 milljonir og markadsverd er 80 milljénir pa er
oryggisbilid 20% eda 20 milljénir. Ef fjarfestir kaupir eignina & 80 milljénir pa er hann
buinn ad skapa svigram fyrir villur i dtreikningum sinum a innra virdi eignarinnar. Fari
svo a0 verd eignar @ markadi haekki upp i 100 milljénir er radlagt ad selja eignina pa, pvi
annars er fjarfestirinn farinn ad haga sér eins og spakaupmadur ef hann vonar ad
einhver greidi haerra verd fyrir eignina pratt fyrir ad innra virdi hennar réttlaeti pad ekki
(Graham & Dodd, 2009). Allir fjarfestar med reynslu skilja ad oryggisbhilid er
naudsynlegur hluti i vali & traustum skuldabréfum og adladandi hlutabréfum. begar
oryggisbil er reiknad fyrir skuldabréf er haegt ad bera saman heildar virdi fyrirteekisins

vid heildar skuldir pess. Ef fyrirteekid skuldar 10 milljénir og er réttilega 30 milljéna virdi,

> 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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ba getur virdid ryrnad um tvo pridju — a.m.k. freedilega — adur en eigendur skuldabréfa

verda fyrir tapi.

Pegar hlutabréf hafa oryggisbil sem er jafn mikid og gott skuldabréf er hlutabréfid
alitid traust. betta getur verid pegar hlutabréf fyrirtaekis seljast 4 laegra verdi en
skuldabréf sem geetu 4 6ruggan hatt (e. safely) verid gefin Ut fyrir eignir fyrirtaekisins og
mogulegan framtidar hagnad. Vid slikar adstaedur getur fjarfestir nad o6ryggisbili sem er
sambaerilegt vid oryggisbil skuldabréfs, auk pess sem hann hefur moguleika a auknum

tekjum og haekkun hofudstodls fra hlutabréfinu (Graham & Zweig, 2003).
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4 VerOmat

A0 vita virdi eignar og hvad pad er sem dkvedur pad virdi er naudsynlegt adur en
medvitud akvordun er tekin um ymsa paetti sem vid koma fjarmalum og fyrirtaekjum. |
yfirtoku ferli & fyrirtaeki parf ad dkvarda videigandi verd sem kaupandi og seljandi eru
sammala um midad vid pad virdi sem nidurstédur verdmats gefa til kynna. Verdmat
getur einnig verid gagnlegt vid mat a fjarfestingarmdguleikum i eignasafni, pegar dkveda
barf hvada fjarfestingar @ ad radast i, hvernig skal fjarmagna fyrirtaekid og hvad sé

haefilegur ardur sem fyrirtaeki greidir (Damodaran, 2014a).

Verdmat eigna er mikilvaegt hvort sem er fyrir fjarfesta, stjornendur eda eigendur
fyrirtaekja. Nidurstédur verdmats geta gefid stjornendum fyrirtaekis upplysingar sem
haegt er ad nota vid stefnumadtun fyrirtaekisins t.d. hvada vorur/lond/vidskiptavini @ ad
vidhalda, raekta eda yfirgefa. Stjéornendur geta metid ahrif stefnu og mogulegra
leikadferda fyrirtaekisins a virdisaukningu og virdisryrnun. Haegt er ad greina og moéta
helstu virdis hvata (e. value drivers) auk pess sem stjérnendur fa gogn sem gefa til kynna
hvort radlagt sé ad halda afram rekstri, selja fyrirtaekid, sameinast 6dru fyrirtaeki, mjélka
fyrirtaekid, steekka pad eda kaupa onnur fyrirtaeki. Eigendur fyrirtaekja vilja vita hvert
virdi fyrirteekis i eigu peirra er. Ef eigandi vill selja fyrirteeki pa gefur verémat honum
leegsta verd sem hann eetti ad selja 4, somuleidis gefur pad kaupanda haesta verd sem
hann atti ad greida fyrir fyrirtaekid. Fjarfestar nota verdmat til pess ad bera virdi eignar
sama vid verd hennar & markadi og taka i kjolfarid akvordun um hvort rddlagt sé ad

kaupa, halda eda selja eignir (Fernandez, 2002).

Innra verdmeeti fyrirtaekis er nuavirdid af samanlégdum tekjum pess i
framtidinni. Pad er oft reiknad med pvi ad dezetla hagnad fyrirtaekis naestu tiu
arin eda par um bil, dzetla soluverdmaeti pess i lok tiu aratimabilsins og
afvaxta sidan pann tekjustraum og leggja saman. Innra verdmaeti er oftast
reiknad sem innra verdmeeti 4 hlut og pannig er haegt ad bera pad beint
saman vid verd a hlut i sama fyrirtaeki eins og pad er skrad & markadi (bls. 71
i Hlutabréf og eignastyring, islandsbanki).

Til pess ad geta verdmetid fyrirteeki med einhverri nakveemni er naudsynlegt ad hafa
goédar upplysingar um pad. Arsreikningar og arshlutareikningar eru mikilveegir til pess ad

haegt sé ad greina efnahagsreikninga og vidskiptadaetlun fyrirtaekisins, sem ma nota til
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bess ad gera spa um framtidarsjodsfleedi fyrirtaekisins. Til pess ad gera spa um
framtidina parf ad skoda fortidina og pessvegna parf ad greina gogn nokkur ar aftur i
timann. Pad er ekki nég ad hugsa adeins um fyrirtaekid og aaetlanir pess, pad parf einnig
ad taka mid af framtidarumhverfi og moguleikum fyrirtaekisins sem og atvinnuvegarins

(Haraldur Y. Pétursson, 2010).

4.1 Hlutfallslegt veromat

bpad eru tvaer mismunandi nalganir pegar kemur ad verdmati, hlutfallslegt virdi annars
vegar og innra virdi hins vegar. Hlutfallslegt verdmat (e. relative valuation) er pegar vid
metum eign og finnum verdmaeti hennar Ut fra pvi hvernig adrar svipadar eignir eru
verdlagdar 4 markadi, likt og pegar verd fasteigna er fundid med pvi ad skoda soéluverd a
svipudum fasteignum i sama hverfi. Sjédstreymisgreining metur innra virdi eignar byggt
a moguleikum eignarinnar til ad afla sjédstreymis i framtidinni en pegar eign er metin
med hlutfallslegu verdmati er verid ad meta hversu mikils virdi eignin er med pvi ad

skoda hvad markadurinn er tilbdinn ad borga fyrir svipadar eignir.

Innra virdi og verd eignar atti ad vera sambeerilegt pegar markadurinn verdleggur
eignir réttilega ad medaltali. Sé markadurinn hins vegar ad yfir- eda undir verdleggja

eignir getur verid téluverdur munur a innra virdi og markadsverdi.

Kostir hlutfallslegu adferdarinnar geta jafnframt verid gallar hennar. Adferdin
barfnast oftast minni upplysinga og er audveldari i framkveemd heldur en adrar
verdmatsadferdir auk pess sem adferdin er liklegri til pess ad endurspegla markadinn i
augnablikinu. Gallar adferdarinnar eru hins vegar ad par sem hun er audveldari og
fljétlegri i framkvaemd er meiri moguleiki & ad lykilbreytur likt og &heetta,
vaxtamoguleikar (e. growth) og tekjudflun séu hundsadar. Adferdin er likleg til ad
endurspegla markadinn og getur pad leitt til verdmats sem er of hatt eda of lagt pegar
markadurinn er ad yfir- eda undir verdleggja sambeerilegar eignir. Loks er audveldara ad
radskast med nidurstodur verdmatsins par sem litid gagnsaei er vid forsendur sem

greinandinn gefur sér (Damodaran, 2011).

Pad eru prju skref sem parf ad taka vid framkvaeemd hlutfallslegs verdmats. Fyrst parf
ad finna sambeaerilegar eignir sem markadurinn hefur verdlagt. Algengast er ad nota
onnur fyrirteeki sem eru i sama atvinnuvegi eda eru svipud i uppbyggingu. Einnig er

algengt ad notast vid viomid (e. benchmark) en daemi um slikt er fyrirtaeki sem hefur
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yfirburdi @ einhverjum svidum eda pegar hlutféll fyrri ara eru borin saman vidé ndverandi
hlutfoll (Bodie o.fl., 2002). | 6dru lagi parf markadsverdid ad vera stadlad til pess ad
haegt sé ad bera saman eignir sem eru mismunandi i staerd eda einingum. Hér er att vid
ad notast parf vid fjarhagskennitolur fyrirtaekja sem gefa hlutfoll byggd & ymsum
fiarhagsstaerdum fyrirteekja. Ad lokum parf ad taka tillit til pess ad eignir eru
mismunandi; eign med meiri tekjumoguleika zaetti ad seljast a haerra verdi en eign med

minni, ad 60ru jofnu (Damodaran, 2011).

4.2 Verdmatslikon

Verkfaerin sem notud eru til ad finna innra eda hlutfallslegt virdi eignar eru kollud
verdmatslikon. Haegt ad verdmeta eignir med vidurkenndum adferdum sem almennt er
skipt i prennt. Sjédstreymisgreining, kennitélusamanburdur og endurmetid eigid fé.
Notagildi pessara adferda er misjafnt likt og kostir peirra og gallar. Sem daemi er
kennitolusamanburdur ekki jafn ndkveemur og sjédstreymisgreining pegar finna a virdi,
en pad er fljétlegra ad bera saman kennitdlur og pad getur gefid nokkurn veginn rétta

nidurstddu, sé markadurinn ad verdleggja eignir rétt (Haraldur Y. Pétursson, 2010).

4.2.1 Kennitélusamanburdur

Kennitélusamanburdur telst til hlutfallslegs verdmats og er samanburdur 34
fjarhagslegum lykilmaelikvérdum fyrirtaekja vid 6nnur sambeerileg fyrirtaeki. Almennt er
talad um ad sambeerileg fyrirtaeki séu pau fyrirtaeki sem eru i smu atvinnugrein og hafa
svipada uppbyggingu en pau geta lika verid i annarri atvinnugrein en haft sambaerilega
ardsemi, ahaettu og vaxtamoguleika. bratt fyrir ad tvo fyrirtaeki séu sambeerileg pa parf
ad taka tillit til pess ad dliklegt er ad einhver tvo fyrirtaeki séu ndkvaemlega eins og pvi er

grundvallaratridi ad nota sto6lud hlutfoll i samanburdinum.

Kennitolur hafa teljara og nefnara og mikilvaegt er ad kennitélurnar séu samkvaemar,
b.e. sé teljarinn staerd sem meelir virdi fyrirtaekisins (eda eigin fjar) pa verdur nefnarinn

ad vera staerd sem meaelir virdi fyrirtaekisins (eda eigin fjar).

Til eru fjolmargar kennitdlur sem skiptast i hopa eftir pvi hvad kennitélurnar maela.
Kennitdlurnar meela ymist markadsvirdi hlutafjar, ardsemis-, rekstrar- eda
efnahagshlutféll en hér mun adeins vera fjallad um kennitélur sem algengt er ad nota

vid verdmat.
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> V/H hlutfall

V/H hlutfall (e. P/E, price to earnings ratio) er hlutfall markadsvirdi 4 méti hagnadi eftir
skatt en pad getur lika tdknad verd & hlut 4 moéti hagnadi a hlut (Bodie o.fl.,, 2002).
Hlutfallid er algengasti meelikvardinn & verd hlutabréfa. Hlutfallid segir til um hvad
fjarfestar verda ad borga fyrir hverja krénu af hagnadi sem fyrirtakid aflar og pad verd
sem fjarfestar eru tilbunir til ad greida fyrir hlutabréf félagsins jafngildir margra ara

hagnadi (islandsbanki, 2003).

V/H = markadsviroi
/M= hagnadur

Hatt V/H hlutfall getur bent til pess ad hagnadur hafi verid litill & pvi timabili sem
skodad er. Einnig getur hatt hlutfall bent til pess ad fjarfestar telji ad hagnadur
fyrirtaekisins eigi eftir ad aukast umtalsvert & naestu arum. Ef fyrirtaekid skilar engum
hagnadi eda tapi a timabilinu pa er hlutfallid dskilgreint eda neikvaett (islandsbanki,

2003).

Hatt V/H hlutfall getur einnig verid visbending um ad fyrirtaeki bui yfir gédum
moguleika a vexti pvi fjarfestir getur verid tilbdinn ad borga meira fyrir ndverandi
hagnad ef fjarfestirinn telur ad tekjustreymid muni vaxa hradar. Hlutfallid zetti ad vera
jafnt vaxtarhrada (e. growth rate) hja fyrirtaekjum sem eru rétt verdlégd, sé hlutfallid
leegra en vaxtarhradi er liklegt a0 um sé ad raeda kjarakaup (e. bargain).
Internetfyrirteeki 4 10. aratug seinustu aldar gefa til kynna hversu stért hlutverk
vaxtataekifaeri fyrirtaekja spila i mati markadarins. Fyrirtaekin voru metin & milljarda
dollara 4@ markadi pratt fyrir ad hafa ekki skilad neinum hagnadi a peim tima (Bodie o.fl.,
2002). Telja ma ad svipud tilvik eigi sér stad nu, pegar litid er til fyrirtaekja sem sérhaefa
sig i upplysingataekni & bord vid snjallforrit og samfélagsmidla.

Fyrirtaeki sem eru dhaettusamari hafa haerri dvoxtunarkrofu, sé allt annad eins mun
fyrirtaeki sem hefur meiri dhaettu en énnur hafa laegra V/H hlutfall. Asteeda pess er ad
fyrir hvada veenta tekjustreymi eda ardgreidslur sem er mun nuvirdi sjédstreymisins
vera laegra pegar pad er dhaettusamara, pvi mun verd a hlutabréfum og hlutfall V/H vera

legra.

pegar V/H hlutfall er notad vid verdmat parf ad hafa hugfast ad hagnadurinn sem

notadur er vid utreikninginn er bdékhaldslegur hagnadur, sem verdur fyrir dhrifum fra
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ymsum bodkhaldsreglum likt og reglum um sogulegar afskriftir og birgdamat. Ha
verdbdlga getur haft ahrif & baedi sogulegar afskriftir og birgdamat par sem
kostnadurinn af afskriftum og birgdum verdur til pess ad raunverulegt virdi peirra er
vanmetid pvi kostnadur af baedi vorum og framleidslutaekjum mun hakka i takt vid
haerra verdlag. begar verdbdlga hefur verid ha hafa V/H hlutfoll tilhneigingu til pess ad
vera laegri vegna pess ad markadurinn metur pad svo ad hagnadur pess timabils sé
bjagadur vegna verdbodlgu og pvi uppfylli hagnadurinn ekki somu gaedakrofur (Bodie

o.fl., 2002).

» V/I hlutfall

V/I hlutfall (e. price to book ratio, P/B, Q-ratio) er hlutfall af verdi a hlut & mati
bokfeerdu virdi @ hlut, eda hlutfall 3 milli markadsvirdis félags og eigin fjar pess.
Kennitalan ber saman markadsvirdi hlutabréfa og virdi peirra samkvaemt

efnahagsreikningi.

v/l = Marl?a.ésvirai
Eigio fé

Fjarfestar eru tilbanir ad borga hatt verd fyrir hlutabréfin midad vid bodkfeert
verdmeeti peirra pegar hlutfallid er hatt. Pad getur pytt ad fjarfestar telji ad bdkhaldid
vanmeti eignir félagsins, slik tilvik geetu verid pegar félagid a verdmaet hugverk sem eru
ekki eignfaerd i bdkhaldinu eda verdmaetar eignir sem hafa ad mestu verid afskrifadar.
Hlutfall lzegra en einn gefur til kynna ad fjarfestar telji eignir félagsins ofmetnar
samkvaemt bokhaldi eda ad peer séu illa nyttar til verdmaetaskdpunar (islandsbanki,
2003). AJd ollu jofnu zettu meiri vaxtarmoguleikar, heerri ardgreidsluhlutfoll, laegri
kostnadur eigin fjar og haerri ardsemi eigin fjar ad skila haerri V/I hlutfalli (Damodaran,

2011).

» EV/EBITDA

EV eda ,Enterprise Value” @ ensku er heildarvirdi félags og samanstendur af virdi
hlutafjar og virdi skulda. EBITDA stendur fyrir ,Earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization” eda hagnadur fyrir fjarmagnslidi, skatta, afskriftir

fastafjarmuna og afskriftir defnislegra eigna. Lagt EV/EBITDA-hlutfall getur pytt ad
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félagid sé undirmetid en hlutfallid er meelikvardi & hverju rekstur félags skilar til
radstofunar til lanardrottna og eigenda (islandsbanki, 2003).

(Markadsverdmeti+vaxtaberandi skuldir—vaxtaberandi veltufjasrmunir)

EV/EBITDA =

Hagnadur fyrir vexti,afskriftir og skatta

EV/EBITDA er oft notad i samhlida V/H hlutfalli eda i stad pess til ad finna
markadsverd félags. Hlutfallid hentar oft betur en V/H hlutfallid par sem pad er
hentugra pegar bera 8 saman félog med dlika fjarmagnsskipan, erlend félég og finna
félog sem hagkvaemt er ad taka yfir. Olikt V/H hlutfallinu tekur EV/EBITDA tillit til skulda
félaga, pvi geta félog sem afla fjarmagns med skuldum haft laegra V/H hlutfall og litid Ut
fyrir ad vera o&dyrari heldur en félég sem afla fjdrmagns med utgafu hlutabréfa.
Fjarmagnsuppbygging félaga hefur ekki ahrif 4 EV/EBITDA hlutfallid pvi heildarvirdi
félags inniheldur virdi skulda og EBITDA er hagnadur fyrir vexti. Mismunandi skattalog
geta haft ahrif 4 adrar kennitolur og pvi samanburd félaga sem eru ekki fra sama landi,
en par sem EBITDA er hagnadur fyrir skatt pa bjaga mismunandi skattalog ekki
kennitélusamanburdinn pegar notast er vid EV/EBITDA. Félag med lagt EV/EBITDA
hlutfall getur verid fysilegt til yfirtoku pvi skuldir sem yfirtokuadilinn parf ad taka yfir eru

med i utreikningum (Wikinvest, 2014).

» Ardsemi eigin fjar

Ardsemi eigin fjar eda ROE (e. return on equity) er hlutfall hagnadar a méti eigin fé og
segir til um hversu vel félaginu tekst ad avaxta fjarmagnid sem er i félaginu. Hatt
ardsemishlutfall er pad sem fjarfestar sakjast eftir og pvi heerri sem ardsemi eigin fjar

er, pbvi hagkvaemari er notkun eiginfjar eigenda félagsins (islandsbanki, 2003).

Ardsemi eigin fjar = m
Eigio fé
Ardsemi eigin fjar er haegt ad skipta upp i mismunandi hluta med adferé Du Pont sem
utskyrir hvada paettir mynda ardsemi eigin fjar. Ardsemi eigin fjar reedst af hagkvaemni
rekstrar, hagkvaemni eigna og fjarhagslegri vogun.

netto hagnadur Hagn.f.skatt EBIT Sala Eignir
ROE = X X XX
Hagn. f. skatt EBIT Sala  Eignir Eigio fé

Nettd hagnadur @ méti hagnadi fyrir skatt er skattbyrdishlutfall félagsins og hagnadur
fyrir skatt & moti EBIT er vaxtarbyrdi félagins. bvi haerri sem fjarhagsleg vogun er hja

félagi pvi laegri er vaxtarbyrdin. EBIT & méti s6lu er einnig pekkt sem hagnadarframlegd
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eda ardsemi solu (e. return on sales) og synir rekstrarhagnad a hverja kréonu af sélu. Sala
a méti eignum synir veltuhrada eigna (e. asset turnover) og taknar hversu hagkveemlega
félagid nytir eignir synar med pvi ad maela hvernig hver kréna af eignum nytist i arlega
solu. Loks er fjarhagsleg vogun félagsins fundin med hlutfalli eigna og eigin fjar.
Fjarhagsleg vogun, einnig pekkt sem girun, eru peaer skuldir sem notadar eru til pess ad
fjarmagna eignir félagsins. Félag sem er med umtalsvert meiri skuldir en eigid fé er talid
girad (Bodie o.fl., 2002).

pessar kennitolur eru almennar og haegt ad nota & oll fyrirteeki. Auk peirra eru til
fiolmargar kennitdlur sem adeins tidkast i akvednum geirum. Sem daemi er algengt ad
skoda kennitdlur midad vid notendur og heimsdéknir pegar samfélagsmidlar,
ténlistarveitur,  tdlvuleikjafyrirtaeki og slik fyrirtaeki eru borin saman. Asamt
hefébundnum hlutfollum er gagnlegt ad skoda hlutfall markadsvirdis,EBITDA,
heildarvirdis og tekna midad vid hvern notenda. Notkun notenda (e. user engagement)
er einnig mikilvaeg i pessum geira, timi sem notandi eydir a vefsidu eda forriti er oft
notadur sem meelikvardi yfir notkun. Hlutfall markadsvirdis,EBITDA, heildarvirdis og

tekna midad vid notkun notenda er pvi einnig algengt ad skoda.

4.2.2 Ardgreidslulikanio

Ardgreidslulikanid (e. dividend dicount model) er med einfoldustu likbnum sem metur
virdi eigin fjar. Likanid reiknar virdi hlutabréfa at fra nuavirdi vaentra ardgreidsina til
eilifdar.

t=o0

E(Dy)

Virdi 4 hlut = L, m

Vaentar ardgreidslur & hlut (E(Dy)) eru navirtar med kostnadi eigin fjar (K.). Likt og
ordid gefur til kynna eru veentar ardgreidslur staerd sem parf ad adkvarda. Vaentur
framtidar voxtur hagnadar og ardgreidslu hlutfall félagsins er notad til pess ad akvarda
vaentar ardgreidslur. Vandinn er hins vegar sa ad ekki er haegt ad spa fyrir um vantar
ardgreidslur til eilifdar. Ymsar utfaerslur af ardgreidslu likaninu leysa pennan vanda, til

daemis Gordon likanid (e. The Gordon growth model).

Gordon likanid gerir rad fyrir fostum vexti ardgreidsina og reiknar virdi hlutar ut fra

vaentum ardi naesta ars.

E(D
Virdi 4 hlut = K( 1)

e
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Par sem E(D;) eru veentar ardgreidslur a naesta ari, K er avoxtunarkrafa eigin fjar og g
er fastur voxtur ardgreidsina. Likanid metur virdi félags i stodugu astandi, med
stédugum vexti ardgreidsina. Hentugt er ad nota likanid fyrir félog sem vaxa i takt vid
hagvoxt hagkerfisins, og hafa skyra ardgreidslu stefnu. Likanid mun vanmeta virdi félaga
sem greida stodugt minni ard en pau geta. Ef ad félag greidir ekki ard pa eru ardgreidslu

likon ekki veenleg til ad finna virdi pess (Damodaran, 2002).

4.2.3 Sjodstreymisgreining
Sjédstreymisgreining er su adferd sem er mest notud nu til dags pegar kemur ad
verOmati og er almennt talin gefa bestu nalgun a raunverulegt innra virdi.
Megintilgangur sjédstreymisgreiningar er ad aeetla fjarmagnsmyndun i fyrirtaeki.
Adferdin felur i sér ad aezetla fjdrmagnskostnad, reikna naverandi sjodstreymi fyrirtaekis
og spa fyrir um rekstrararangur i framtidinni til pess ad geta daetlad mogulegt framtidar
sjédstreymi fyrir akvedid timabil. Almennt er timabilid sem spad er fyrir ad lagmarki 4 ar
en oftast er pad til 10 ara. Framtidarsjodstreymid er svo nudvirt med vegnum
medalfjarmagnskostnadi og lagt saman vid utreiknad hrakvirdi fyrirteekisins i lok
timabilsins til pess ad finna heildarvirdi fyrirtaekisins. Haegt er ad finna virdi hlutafjar
med pvi ad draga skuldir fra heildarvirdi og pa er haegt ad finna virdi hlutafjar & hvern
hlut med pvi ad deila virdi hlutafjar i fjolda udatgefinna hluta. Helstu breytur
sjédstreymisgreiningar eru sjodstreymi fra ndverandi eignum, voOxtur, veginn
medalfjarmagnskostnadur (wacc), avoxtunarkrafa og hrakvirdi en skilgreining breytanna
er breytileg eftir pvi hvort dherslan sé 4 eigid fé eda fyrirtaekid i heild (Damodaran,
2011).

Tveer leidir eru mogulegar i sjodstreymisgreiningu, dnnur greinir frjalst sjédstreymi til
hluthafa (e. Free Cash Flow to Equity, FCFE) en hin greinir frjalst sjédstreymi til fyrirteekis
(e. Free Cash Flow to Firm, FCFF).

4.2.3.1 Frjdlst sjodstreymi

Fjarfestar sem kaupa hluti i fyrirtaeekjum geta att von & ad fa sjodstreymi i formi
ardgreidslna og sidar soluverds hlutanna pegar peir selja pa. Séluverd a hlut i framtidinni
er veent verd 4 hlut, sem samkvaemt ardgreidslu likaninu akvardast einmitt af

ardgreidslum i framtidinni. Sjédstreymi til hluthafa er pvi adallega ardgreidslur sem
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fjarfestar hljota og pess vegna pad sjodstreymi sem a ad leggja aherslu a pegar fyrirteeki

er verometio.

Ardgreidslur eru mismunandi milli fyrirtaekja og ekki greida oll fyrirteeki arg,
ardgreidslur geta pvi verid engar en paer geta aldrei verid neikvaedar. Endurkaup hluta
eru algeng nu til dags par sem skattareglur valda pvi ad pad er hagstaedara fyrir
eigendur hlutabréfa ad selja fyrirteeki aftur hlutina sina. Gera parf rad fyrir
endurkaupum pegar meta a fyrirteekid pvi endurkaup eru form af sjédstreymi til
fjarfesta. Vandinn vid endurkaup er sa ad fyrirtaeki eiga pad til ad kaupa hluti sina aftur i
storum stil 3 dkvednum tima en arid 4 undan voru e.t.v engin endurkaup, Damodaran

maelir pvi med pvi ad notast vid medaltal endurkaupa yfir 5 ar.

Frjdlst sjédstreymi til hluthafa greinir sjodstreymi af nuverandi eignum ad
fradregnum afborgunum af skuldum og endurfjarfestingu sem naudsynleg er til ad
studla ad framtidar vexti fyrirtaekisins. Auk sjédstreymis er voxtur nettd hagnadar eda
hagnadar & hlut lykil breyta i FCFE likaninu. Avéxtunarkrafan sem notud er til ad afvaxta
sjédstreymid er fjarmagnskostnadur eigin fjar (e. cost of equity) og hrakvirdid er aztlad
virdi eigin fjar i lok timabilsins.

FCFE = Hagnadur — Endurfjarfesting — Afborganir skulda

Endurfjarfesting dregur ur sjédstreymi til eigin fjar en eykur mogulegan voxt
fyrirtaekisins i framtidinni (Damodaran, 2011).

FCFF = Hagnadur e.skatt — Endurfjarfestingar

Sjéostreymi til fyrirteekis er reiduféd (e. cash) sem er afgangs eftir ad skattar hafa
verid greiddir og upphaedin sem endurfjarfesting parfnast hefur verid dregin fra(Graham
& Dodd, 2009). Frjalst sjédstreymi fyrirtaekis er pvi pad reidufé sem hagt er ad rddstafa
til fjarfesta fyrirtaekisins. Fyrirtaeki afla fjadrmagns med atgafu skuldabréfa og hlutabréfa,
bvi atti sjédstreymi til fyrirtaekis ad vera fyrir vaxtagjold og afborganir af skuldum.
Nuvirdi sjédstreymis til fyrirtaekis er virdi alls fyrirtaekisins og pvi er dvoxtunarkrafan sem
notud er til ad afvaxta sjodstreymid er fjdrmagnskostnadur par sem

fjdrmagnskostnadurinn er baedi kostnadurinn vid eigid fé og skuldir.

4.2.3.2 Veginn medalkostnadur fiarmagns (Wacc)
Veginn medalkostnadur fjarmagns er vegid medaltal af fjarmagnskostnadi eigin fjar og

fjdrmagnskostnadi skulda. Fjarmagnskostnadur eigin fjar er avoxtunarkrafa fjarfesta til
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hlutafjar félagsins og fjarmagnskostnadur skulda er avoxtunarkrafa fjarfesta til skulda
félagsins (Hersir Sigurgeirsson, 2013). Eftir ad vid hofum fundid fjarmagnskostnad eigin
fjar og skulda getum vid fundid hlutfall eigin fjar kostnadar og kostnad vid skulda af

fjdrmagnskostnadi alls.
E D
Wacc = v E + v rp(1 —T,)

Radlagt er ad notast vid markadsvirdi eigin fjar og skulda i stad boékfserds virdi.
Veginn medalkostnad fjdrmagns ma pa finna med pvi ad margfalda vigt markadsvirdis
eigin fjar vid avoxtunarkrofu eigin fjar ad vidbaettri vigt skulda margfoldud med
avoxtunarkrofu skulda ad fradregnum skatti. Avoxtunarkréfu fijarfesta til hlutafjar og
skulda fyrirtaekisins ma finna med CAPM likaninu (e. Capital Asset Pricing Model).
Likanid gefur veenta avoxtun verdbréfa og er haegt ad nota likanid til ad reikna ut
avoxtunarkrofu hluthafa og krofuhafa. bratt fyrir ad haegt sé ad nota likanid til pess ad
finna avoxtunarkrofu kréfuhafa pa er mjog algengt ad notast vid pa forsendu ad
fijarmagnskostnadur skulda séu vaxtagjold deilt med skuldum.

E() =1+ B(E(rm) —17)

Vaent avoxtun verdbréfa eru aheettulausir vextir ad vidbaettu ahezettualagi.
Ahaettudlagid er veent avoéxtun markadarins ad fradregnum ahaettulausum voxtum
margfaldad med betu. Beta er malikvardi a dhaettu og stendur fyrir kerfisbundna
ahaettu sem ekki er haegt ad losna vid. Beta gefur til kynna hvernig hlutabréfid mun haga
sér i sambandi vid markadinn, ef beta er 1 pa mun hlutabréfid hreyfast i takt vid
markadinn; ef beta er laegri en 1 pa mun hlutabréfid bregdast minna vié breytingum en
markadurinn og ef beta er steerri en 1 pa mun bréfid bregdast meira vid breytingum en
markadurinn (Investopedia, 2014b). Ahaettulausir vextir er su dvoxtun sem fjarfesting
sem ber enga ahaettu gefur af sér. Til pess ad fjarfesting sé talin dhaettulaus parf
avoxtunin ad sem er vaent af fjarfestingunni ad vera 6rugg, p.e. veent avoxtun parf ad
vera jofn raunverulegri avoxtun. Fjarfestingin parf pvi ad vera laus vid gjaldprotadhaettu
sem leidir til pess ad ekki er haegt ad notast vid avoxtun af verdbréfum einkafyrirtaekja
pbar sem oll fyrirtaeki hafa einhverjar likur 8 ad verda gjaldprota pratt fyrir ad likurnar
geta verid afar litlar. Rikisskuldabréf eru oft talin vera ahaettulaus par sem rikid sér um
ad prenta gjaldmidil sinn og pvi settu riki ekki ad geta ordid gjaldprota, en annad hefur

komid a daginn. Riki hafa reynst 6faer um ad borga af lanum i erlendum gjaldeyri,
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Argentina hefur sem daemi tvisvar ordid fyrir greidslufalli af skuldabréfum sinum a 13
arum. Vextir af rikisskuldabréfum eru pratt fyrir ad vera i raun ekki alveg dheettulausir
notadir sem aheettulausir vextir (Damodaran, 2002). begar buid er ad dakveda
langtimavoxt sem midad skal vid og reikna Ut veginn medalfjdrmagnskostnad er haegt ad

reikna hrakvirdi.

4.2.3.3 Hrakvirdi

Hrakvirdi, eda lokavirdi eins og pad er oft kallad, er vaent virdi fyrirtaekis eda eignar i lok
akvedins timabils. Naudsynlegt er ad finna hrakvirdi fyrirtaekisins til pess ad geta fundid
heildarvirdi pess.

t=n L.
Hrakvirdi,

CF;
Viroi fyrirtekis = E +
’ Li(1+k)' (1+kJ"

Hrakvirdi er haegt ad finna a prja vegu. Haegt er ad meta virdi eigna fyrirtaekisins i lok

akvedins timabils og daetla hvada verd veeri heegt ad fa fyrir eignirnar. Einnig er haegt ad
nota kennitolur fyrir hagnad, tekjur eda bokfeert virdi til ad daetla virdi 4 lokadri. Sem
daemi ef kennitalan virdi 8 moti solu er 2 og veentar tekjur eftir 10 ar eru 2 milljardar, pa
er hrakvirdid 4 milljardar eftir 10 ar. Algengast er hins vegar ad finna hrakvirdi med pvi
ad aeetla ad sjodstreymi fyrirtaekisins muni vaxa 8 st6dugum hrada til eilifdar
(Damodaran, 2002).

CFyq

Hrakvirdiy = ——
I' = 8stoougur

Sjédstreymid sem er notad til pess ad finna hrakvirdi og dvoxtunarkrafan er misjafnt
eftir pvi hvort fyrirteekid sé verdmetid eda einungis eigid féd. Sé verid ad meta
fyrirtekid er notast vid sjédstreymi til fyrirteekis og avoxtunarkrafan er
fjdrmagnskostnadur. Sé hins vegar eigid fé metid pd er notad sjodstreymi til eigin fjar og

kostnadur eigin fjar er avoxtunarkrafan (Damodaran, 2002).

4.2.4 Adferd ahzettufjarfesta

Ahaettufjarfestar (e. venture capitalists) fjarfesta oft i ungum sprotafyrirtaekjum (e.
start-up firms), adur en peir fjarfesta i fyrirtaeki verdmeta peir pad. Fremur en ad nota
sjédstreymisgreiningu  nota  adheettufjarfestar adferd sem kennd er vid

ahaettufjarfestingar (e. venture capital method).
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Azetlad lokavirdi
1+K)"

Nuvirt lokaviroi =

Adferdin felur i sér ad spa fyrir um arlegan hagnad fyrirtaekis sem er ekki a markadi,
bangad til pad fer 8 markad. Samanlagdur hagnadur pessara dra er svo margfaldadur
med V/H kennitolu sambeerilegra fyrirtaeekja & markadi og nidurstadan er virdi
fyrirteekisins pegar pad faeri & markad. Slikt virdi er oft kallad utgongu (e. exit) eda
lokavirdi. Einnig er hazegt ad nota tekjur i stad hagnadar og margfalda pa med
tekjumargfaldara i stad V/H kennitolu. Lokavirdid er ad lokum nlvirt med
avoxtunarkrofu fjarfestanna, sem er almennt mun harri en kostnadur eigin fjar

fyrirtaekisins, sokum dhattunnar sem fjarfestarnir taka (Damodaran, 2002).

4.2.5 Endurmetio eigio fé

Endurmetid eigid fé (e. adjusted book value) er adferd sem metur virdi fyrirtaekis eftir ad
skuldir og eignir eru endurmetnar til markadsvirdis. Eignir sem parf ad endurmeta eru
apreifanlegar eignir likt og fasteignir, verdbréf og birgdir en einnig dapreifanlegar eignir
likt og kvéti og einkaleyfi.

Vid beitingu adferdarinnar er naudsynlegt ad taka tillit til dseljanlegra eigna sem og
kostnadar vid ad selja eignirnar. bPa parf markadsverd eigna ad vera pekkt, annars parf
ad daetla soluverd peirra. Endurmetid eigid fé er adallega notad vidé upplausn fyrirtaekja
og pegar eignasterk fyrirtaeki eiga i rekstrarvanda en er einnig notad til ad finna almennt
heildarvirdi fyrirtaekja. Adferdin pykir hentug til ad akvarda lagmarksverd sem fyrirtaeki
2tti ad seljast 4. Hér & landi hefur adferdin verid mikid notud og pa sérstaklega 3
sjavarutvegsfyrirtaeki.

Ekki er porf fyrir mikla dzetlanagerd vid framkveemd adferdarinnar og pvi er adferdin
tiltélulega audveld i framkvaemd. bratt fyrir pad er adferdin po ekki talin gefa naegilega
nakvaemar nidurstédur um virdi fyrirteekja par sem han tekur ekki tillit til framtidar

moguleika fyrirtaekisins (Haraldur Y. Pétursson, 2010).

4.2.6 bad sem varast ber
pratt fyrir ad til séu fjolmorg likdn og taeki til pess ad verdmeta eignir eru nidurstédurnar
ekki fullkomnar. | raun er engin adferd sem getur talist hin fullkomna adferd.

Verdmatsadferdirnar sem eru til stadar eru gagnlegar sem hjalpartaki en oftar en ekki
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reynist mannlegi patturinn helsti gallinn vid framkvaemd verdmats. Damodaran telur ad
asteedur pess ad verdmat fari Urskeidis sé adallega sokum bjogunar (e. bias), évissu og

flekju (e. complexity).

Bjogun gerir pad t.d. ad verkum ad d46ur en verdmatid er framkvaemt er adilinn sem
framkvaemir verdmatid dmedvitad buinn ad gefa sér liklegar nidurstodur ef til vill ut fra
nuverandi markadsverdi. Adili sem er fyrirfram buinn ad dkveda ad fyrirtaekid sem hann
er ad verdmeta sé annadhvort mikils eda litils virdi er liklegri til ad efast um
nidurstdédurnar ef paer eru ekki eins og hann taldi liklegt fyrirfram. Efinn getur ordid til
bess ad adilinn fari ad eiga vid gognin eda gefa sér forsendur til pess ad nidurstédurnar
séu likari peim sem hann atti von 4. Bjogun getur pvi verid dsteedan fyrir mismunandi
virdi @ somu eign pegar verdmatid er framkveemt fyrir seljanda annars vegar og
kaupanda hins vegar. Adilinn sem sér um ad verdmeta fyrir seljanda er liklegri til ad telja
ad virdid sé haerra en adilinn sem sér um verdmatid fyrir kaupandann. [ raun er ekki
haegt ad komast algjorlega hja pvi ad vera bjagadur en pad getur hjalpad ad vera
medvitadur um eigin bjogun adur en verdmatid er framkveemt, pd er moguleiki ad

bjogunin hafi ekki jafn mikil ahrif & nidurstédurnar.

Ovissa er annar pattur sem getur haft neikveed ahrif 4 gaedi verdmats. Framtidar
sjodstreymi fra eignum og framtidar voxtur fyrirtaekja eru paettir sem parf ad reikna ut
fra spam um velgengni fyrirteekisins og st6du efnahagslifsins i framtidinni. Ekki parf ad
leita langt aftur i timann til pess ad sja ad framtidar horfur fyrirtaekja og efnahagsins
geta breyst gridarlega 4 stuttum tima. Ovissu er pvi ekki haegt ad eyda fullkomlega sama

hversu fullkomid verdmats likanid er.

Fyrir daga internetsins var erfidara ad nalgast gogn en nu er haegt ad sakja heilu
gagnasofnin med einfoldum heaetti pokk sé internetinu. bratt fyrir pad verdur
framkvaemd verdmats ekki einfaldari fyrir vikid, pvert @ méti getur aukid magn gagna

gert pad ad verkum ad floknara verdur ad lesa Ur og vinna med gognin.

4.3 Verdmat upplysingataknifyrirtaekja
Upplysingataeknifyrirtaeki bua yfir defnislegum (e. intangible) eignum. Einkaleyfi,
mannaudur og kunndtta eru verdmeeti sem erfitt getur reynst ad meta til fjar

(Damodaran, 2011).
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Reikningshald yfir fjarfestingu i 6efnislegum eignum er frabrugdid reikningshaldi yfir
efnislegum eignum. Endurskodendur adskilja fjarfestingarkostnad og rekstrarkostnad.
Kostnadur sem skapar avinning yfir morg ar er bokadur sem fjarfestingarkostnadur, en
kostnadur sem skapar adeins dvinning yfir yfirstandandi ar er bdkadur sem
rekstrarkostnadur. Endurskodendur virdast hins vegar hunsa petta undirstéduatridi
begar kemur ad odefnislegum eignum. Adal fjarfestingar taeknifyrirtaekja eru vegna
rannséknar og préunar. Endurskodendur telja ad dvinningur af rannsdknum og préun sé
of tvisynn, pvi hafa peir békad kostnadinn sem rekstrarkostnad. Taeknifyrirtaeki skila pvi
lagum fjarfestingarkostnadi i hlutfalli vid staerd og vaxtarmoguleika. Afleidingin er su ad
adfongin (e. input) sem notud eru vid verdmat eru villandi. Til pess ad geta beitt
hefdbundnum verdmatsadferdum parf ad fara yfir arsreikninga og sja til pess ad

rekstrar- og fjarfestingarkostnadur sé rétt bokadur (Damodaran, 2011).

Hugbunadarfyrirteeki eru deemi um fyrirtaeki sem nota upplysingataekni og 6dlast
virdi sitt at fra defnislegum eignum. Vid verdmat a hugbunadarfyrirtaeki er mikilvaegt ad
atta sig 4 ad hugbunadarfyrirtaeki eru ekki einsleit (e. homogeneous). Adferd sem hentar
best hverju sinni fer eftir tilgangi verdmatsins og eiginleikum fyrirtaekisins. Mismunandi
tilgangur verdmats kallar @ mismunandi vidmid. Sé tilgangurinn til deemis ad meta

fyrirtaekid til s6lu eru viomidin 6nnur en pegar fyrirtaekid er metid i skattalegum tilgangi.

Vid verdmat hugbunadarfyrirtakja er algengt ad notast vid bléndu af kennitélum og
00rum likbnum. Adferdir sem fjallad var um i kaflanum um verdmatslikon er haegt ad
nota vid verdmat & hugbunadarfyrirtaekjum, poétt sumar peirra skili ekki raunhaefum
nidurstodum. Vié verdmat hugbunadarfyrirtaekja er almennt notast vid adferdir sem

einblina & markadinn, eignir og tekjur.

» Samanburdur vid svipud fyrirtaeki, hvort sem pau eru @ markadi eda ekki,
gefur géda hugmynd hvad fjarfestar eru tilbunir ad borga fyrir sambeerileg
fyrirteeki. Adferd innri vidskipta (e. last transaction price) segir ad virdi hlutar
eigi ekki ad vera laegra en pad verd sem seinast var greitt fyrir hlut i
fyrirtaekinu, eda innri vidskipta. Einnig er algengt ad nota tekju margfaldara
(e. revenue multiple) sambaerilegra fyrirtaekja, hvort sem pau eru 8 markadi
edur ei. Virdi fyrirtaekisins er pd tekjur pess margfaldadar med tekju
margfaldara samanburdar fyrirtaekisins. Tekju margfaldarinn hja fyrirtaeki a
markadi er fundinn med pvi ad deila markadsvirdi med tekjum. Hja
fyrirteekjum sem eru ekki @ markadi er soluverd fyrirtaekis notad i stad
markadsvirdi. Sdmuleidis er hagnadar margfaldarinn notadur, sem er fundinn
a svipadan hatt og tekju margfaldarinn, nema hagnadur er notadur i stad
tekna.
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» Adferdir sem einblina & eignir eru oft notadar til hlidsjénar, par sem virdi
nudverandi eigna er metid ef fyrirtaekid feeri i slit (e. liquidation value), og
kostnadur vid ad skipta ut 6llum eignum (e. replacement cost) er fundinn.

» Adferdir sem einblina & tekjur er algengast ad nota. Sjédstreymisgreining
bykir gefa ndkvaemar nidurstédur (Dunn-Rankin & Bridges, 2013).

Ad lokum er mikilvaegt ad gera sér grein fyrir ad misjafnt er hvada paettir eru
undirstada pess ad fyrirteeki sé talid verdmeett. baettir sem hafa ekki bein ahrif 3
rekstrar- eda efnahagsreikning geta samt falid i sér virdi. Sem daemi getur mannaudur
og verkefni i proun haft gridarleg ahrif a framtidar arangur fyrirteekis. Skynsamlegt er ad

greina mogulega paetti og hafa pa til hlidsjonar pegar verdmat er framkvaemt.

4.3.1 Takmarkadar upplysingar
Innan upplysingataknigeirans eru ung fyrirtaeki med mikla vaxtarmdéguleika algeng. bess
konar fyrirtaeki eiga pad sameiginlegt med fyrirtaeekjum sem ekki eru & markadi, ad
adgengilegar upplysingar um pau eru af skornum skammti. Fyrirtaeki & markadi gegna
upplysingaskyldu en pad & ekki vid um &éskrad fyrirtaeki (e. private firms).

bratt fyrir pad er mogulegt ad notast vid adferdir sem fjallad var um i pessum kafla,
munurinn er hins vegar sd ad ef dmogulegt reynist ad ndlgast nsegjanleg gogn parf ad

dzetla mikid af adfongunum, sem dregur ur trdverdugleika verdmatsins.

Afleiding af upplysingaskorti er ad flaekjustig verdmatsins eykst og meta parf ymsar

staerdir 6druvisi en ella. Skortur 4 gognum getur haft eftirfarandi ahrif:

» Ad meta sjodstreymi fra naverandi eignum verdur vandasamara pvi erfitt er
ad leggja mat 4 hvort nuverandi tekjur eru tilfallandi eda stodugar. Auk pess
er sjédstreymi fra naverandi eignum litill pattur i heildarvirdi ungra fyrirtakja.
Ad lokum, eins og adur hefur komid fram, er kostnadur sem fellur til vegna
framtidar vaxtamoguleika oft bokadur sem rekstarkostnadur (Damodaran,
2011).

» Somuleidis er erfitt ad gera spa um voxt tekna pegar gogn um tekjur eru ekki
til stadar eda na einungis yfir stutt timabil. ba parf ad fara eftir spa
fyrirtaekisins um tekju voxt i framtidinni, sem er ad 6llum likindum bjégud spa.
Stadreyndin ad ung fyrirteeki eru liklegri til ad skila tapi og soguleg gégn um
rekstartekjur eru ekki til stadar, pad gerir ad verkum ad erfidara verdur ad
aaetla hagnadar hlutfall i framtidinni (Damodaran, 2011).

> Avoxtunarkréfu parf ad finna & annan hatt en venjulega. Adferdir sem
notadar eru til ad meta ahaettu fyrirtaekis, betu til deemis, parfnast upplysinga
um markadsvirdi eigin fjar sem er ekki til stadar hja éskradu fyrirtaeki. begar
fyrirteekid er ekki @ markadi er haegt ad notast vid prjar adferdir til ad reikna
betu. Séu gbgn naegjanlega morg ar aftur i timann, er haegt ad reikna betu
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med pvi ad beita adhvarfsgreiningu 4 breytingu i hagnadi fyrirtaekis og
breytingu i hagnadi hlutabréfavisitolu. Einnig er haegt ad meta samband betu
og voxt hagnadar, skuldahlutfalls eda fraviks hagnadar. Su adferd er téluvert
flokin og nidurstodur oft ekki marktaekar. Ad lokum er haegt ad reikna betu Ut
fra goégnum um medaltal betu og skuldahlutfalls idnadarins, asamt
skatthlutfalli (Damodaran, 2002).

» Lokavirdi er stér hluti af heildarvirdi hefdbundins fyrirtaekis, en jafnvel enn
steerri hluti hja ungu fyrirtaeki. bad verdur til pess ad forsendur um stédugan
vOxt, hvenaer voxtur verdur stodugur og hver hann verdur, hefur veruleg ahrif
a hvert virdi fyrirtaekis verdur. A medal ungra fyrirtaekja er hatt hlutfall sem
fara i prot, og pvi er pvi ekki 6ruggt ad stédugur voxtur muni nast. Likur a ad
fyrirtaeki ndi stodugum vexti hefur ahrif a virdi pess. Ad sama skapi er misjafnt
hvenaer fyrirtaeki verda stédug i vexti en fyrirtaeki sem vaxa hratt geta verid
Outreiknanleg (Damodaran, 2011).

Vandamalid & einnig vid um pegar beita & hlutfallslegu verdmati likt og
kennitélusamanburdi. Likt og fram kom i kafla 4.2.1 purfa hlutféllin sem notud eru til
samanburdar ad maela somu staerdir. Hefdbundin hlutféll meaela tekjur, EBITDA, hagnad
og boékfeert virdi. begar fyrirtaeki skilar tapi og aflar ekki tekna eins og algengt er hja
fyrirtaekjum i upphafi liftima sins (e. life cycle), pa er sem daemi ekki haegt ad reikna V/H,
tekju og EBITDA hlutfoll. Bokfaert virdi er ad ollum likindum litil tala og endurspeglar ekki
allt fjarmagnid sem fjarfest hefur verid i fyrirteekinu (Damodaran, 2011). Sé hins vegar
fyrirtaekid ad afla tekna og jafnvel ad skila hagnadi, pa er d6ljost hvada fyrirtaeki eru
samanburdarhaef. Sambezerileg fyrirtaeki eru énnur ung fyrirtaeki i sama eda svipudum
geira. Sama vandamal 4 vid um pau par sem gognin vantar og pvi ekki hsegt ad nota pau
til samanburdar. Haegt er ad bera ungt fyrirtaeki vid fyrirtaeki 8 markadi en pa kemur upp
sa vandi ad aheettan sem fyrirtaeki & markadi standa frammi fyrir er frabrugdin,

sj6dstreymid og vaxtarhorfur einnig (Damodaran, 2011).
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5 Plain Vanilla

Plain Vanilla (eda PV hugbunadur) er islenskt hugbunadarfyrirtaeki sem sérhefir sig i
honnun og framleidslu tolvuleikja. Fyrirtaekid er hvad pekktast fyrir snjallsimaforritid
Quiz Up.

Quiz Up er spurningarleikur og eru notendur leiksins na i kringum 26 milljénir, en
leikurinn var gefinn Gt i névember 2013. Leikurinn er faanlegur & fimm tungumadlum;
ensku, fronsku, pysku, spaensku, portugoélsku og er unnid ad pvi ad beeta vid rissnesku,
tyrknesku og kinversku (Morgunbladid, 2014). Leikurinn er 4 medal hradast vaxandi
snjallsimaforrita sdgunnar, og hefur voxtur Plain Vanilla verid umtalsverdur. Erlendir
fjarfestingasjédir hafa mikla trd & fyrirtaekinu sé tekid mid af 22 milljén dollara
fjarmognun arid 2013, en a0ur hafdi fyrirteekid hlotid 6 milljén dollara fjarmdégnun

(Morgunblagid, 2014).

| pessum kafla er fjallad um tekjulikan og méguleika Plain Vanilla, og ad lokum virdi

Plain Vanilla skodad ut fra peim adferdum sem farid var yfir hér ad framan.

5.1 Tekjulikan

Quiz Up er 6keypis forrit sem heegt er ad nidurhala a internetinu. Notendur tengjast
forritinu i gegnum Facebook, Google+ eda med netfangi. Leikurinn hefur verid afar
vinszll og fjdlgar notendum ort. Fyrirtaekid hefur lyst pvi yfir ad stefnan sé ad prda Quiz
Up i samfélagsmidil, og takist pad er liklegast ad notendum muni fjolga enn frekar.
Helsta tekjulind fyrirtaekisins eru auglysingar, en leidin sem pad notar er nystarleg. | stad
bess ad birta truflandi auglysingar i forritinu, hafa peir starfad med pekktum
vorumerkjum a bord vid Coca-Cola og Google og hannad skemmtilegt efni fyrir notendur
sina. Gott deemi um slikt efni var spurningaflokkur tengdur heimsmeistarakeppninni i
fotbolta sumarid 2014, i bodi Coca-Cola (Morgunbladid, 2014). Auk pess ad stéla a
tekjur fra auglysingum vill fyrirtaekié stefna @ vorumarkad og selja vorur, likt og adrir
tolvuleikjaframleidendur hafa gert. Tekjur fyrirtaekisins hafa hingad til verid takmarkadar
(Morgunbladid, 2014). Takist fyrirtaekinu ad framkvaema azetlanir sinar mun pad liklega
hafa mikil ahrif a8 ardsemi pess i framtidinni, en fyrirtaekid hefur adeins einu sinni skilad

hagnadi.
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5.2 Virdi og verd Plain Vanilla

Erlendir fjarfestar fjarfestu i fyrirtaekinu fyrir 22 milljonir dollara, eda rumlega 2,5
milljarda® islenskra kréna i desember 2013. Talid er ad fjarfestarnir hafi fengid 20 til 25%
hlut i fyrirtaeekinu og pvi hefur virdi fyrirteekisins verid talid vera a bilinu 10 til 13
milljaréar (Morgunbladid, 2014). Mogulegt virdi Plain Vanilla getur verid misjafnt eftir

bvi hvort fjarfestir leikur virdis- eda verdleikinn.

Plain Vanilla er ekki @ opinberum markadi, auk pess sem fyrirtaekid er ungt. Skortur a
goégnum gerdi pad ad verkum ad sjédstreymisgreining a fyrirtaekinu yrdi of dviss par sem

of mikid af forsendum pyrfti ad dzetla.

5.2.1 Avoxtunarkrafa

Tekjur fyrirteekisins eru i dollurum og pvi er fjdarmagnskostnadur reiknadur ut fra
bandariskum forsendum. Fjarmagnskostnadur eigin fjar var fundinn med CAPM likaninu.
Vextir af tiu dra rikisskuldabréfi voru notadir sem &haettulausir vextir. Ahaettudlag
markadarins var azetlad 8%. Beta fyrirtaekisins var reiknud med gégnum um medaltal
betu samberilegra bandariskra fyrirteekja | internet og hugbunadaridnadi.
Avéxtunarkrafa eigin fjar samkveemt CAPM likaninu er 16,87%. Avéxtunarkrafa
aheaettufjarfesta er almennt harri en pad sem telst venjulegt og pvi gaeti raunveruleg

avoxtunarkrafa verid enn haerri. Utreikningar avéxtunarkréfu eru i vidauka 1.

5.2.2 Vidhorf virdis

Eins og 4dur hefur komid fram vilja virdisfjarfestar ad fjarfestingin skili héflegri davoxtun
og lofi 6ryggi hofudstols. Midad vid 16,87% avoxtunarkrofu @ 2,5 milljarda fjarfestingu,
barf Plain Vanilla ad skila 428.258.446 kr. hagnadi eftir skatta’, til pess ad fjarfestingin sé
réttlaetanleg. Fyrir skatta parf hagnadurinn ad vera 535.323.058 kr®. Fyrirtaekid hefur &
sidustu premur arum einu sinni skilad hagnadi uppa ramlega 14 milljonir (Plain Vanilla,
2012). Til pess ad fyrirteekid geti skilad slikum hagnadi parf pad ad afla meiri tekna.

Nuverandi tekjulikan treystir & auglysingatekjur, en fyrirtaekid gaeti auk pess tekid upp 4

® Gengi dollara var 115,39 pann 27.12.2013 (Sedlabanki {slands). Fjarmognunin var
tilkynnt pann 26.12.2013.

72.538.580.000* 16,87% = 428.258.446 kr.

8428.258.446 / (1-0,2) = 535.323.058 kr. midad vid 20% skatt.
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bvi ad rukka notendur fyrir notkun af forritinu. Arlegt 21 kr. verd (rimlega 16 sent) vaeri
naegjanlegt ef vid gerum rad fyrir engum rekstarkostnadi, sem er éraunhaft, en hins
vegar er ekki gert rad fyrir auglysingatekjum vid utreikninginn. Ef forritid myndi kosta 1
dollar arlega, sem er algengt verd fyrir smaforrit, yrou tekjur af sélu leiksins 26 milljénir
dollara midad vid nuverandi fjdlda notenda. Gallinn er hins vegar sa ad sambeerileg
smaforrit eru ékeypis og pvi liklegt ad notendum myndi feekka toluvert ef rukkad yrdi

fyrir notkun pess.

5.2.3 Vidhorf verds

Spakaupmenn fjarfesta at fra verdi og hreyfingum a markadi og pa skiptir virdi
undirliggjandi eigna ekki 6llu mali. pratt fyrir ad Plain Vanilla sé ekki ad skila reglulegum
hagnadi enn sem komid er, eru moguleikar & ad pad gerist i framtidinni. Moguleikarnir
felast adallega i fjolda notenda sem notar pjonustu fyrirtaekisins. | augnablikinu virdast
pbad vera svo ad fylgni sé & milli notendafjélda og markadsverdi hugbunadarfyrirtaekja
(Damodaran, 2014c). Auk notendafjolda virdist timinn sem notendur eyda a vefsidum
ela i forritum fyrirtaekjanna vera eitthvad sem skiptir markadinn mali. Kennitélur sem
syna hlutfall tekna midad vid notendur og heimséknir a vefsidur eru algengar pegar
sambeerileg fyrirtaeki eru borin saman. Kennitélur sem pessar hafa verid notadar adur, a
10. dratug seinustu aldar voru internet fyrirtaeki borin saman midad vid virdi 4 hverja
heimsokn & vefsiduna. Markadsvirdi fyrirtaeekjanna var deilt med fjélda heimsdkna. Fleiri
heimséknir attu ad pyda haerri tekjur, sem attu ad leida til aukins hagnadar i framtidinni
(Damodaran, 2002). Notendur Quiz Up eru ad medaltali sex milljénir & hverjum degi og
eyda ad medaltali um 30 mindtum i leiknum & hverjum degi (Morgunbladid, 2014).
Fyrirtaekid stefnir @ nyja markadi, Kina sem daemi, auk pess sem atlunin er ad prda Quiz
Up i att ad samfélagsmidli. Pad verdur ad teljast liklegt ad fleiri notendur muni baetast i
hépinn pegar forritid er komid a nyjan markad og notagildi pess eykst. Buist
markadurinn afram vid pvi ad fjolgun notenda leidi af sér framtidar hagnad er vidbuid
ad Plain Vanilla verdi talid enn verdmaetara, takist fyrirtaekinu ad hasla sér voll @ nyjum

morkudum.

5.2.4 Adferd ahaettufjarfesta
Telji fjarfestar Plain Vanilla ad virdi fyrirtaekisins sé a bilinu 10 til 13 milljarda er

mogulegt ad datla hagnadarspa bpeirra fyrir fyrirteekid, med pvi ad nota adferd
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aheettufjarfesta. Ad visu parf ad gefa sér dkvednar staerdir par sem paer eru ekki
opinberar. Hér er gert rad fyrir ad timabilid sé 10 ar, avoxtunarkrafan 16,87% og ad
navirt lokavirdi sé a bilinu 10 til 13 milljardar. Hlutfall V/H hja sambeerilegum
fyrirteekjum er ad medaltali 59,35. Hagnadur fyrirtaekisins yfir 10 ara timabil pyrfti pa ad
vera a bilinu 509 til 637 milljénir, eda ad jafnadi 50 til 64 milljidna hagnadur arlega.
Arlegur hagnadur fyrirtaekisins pyrfti ad aukast & naestu arum, en ljést er ad pessar

upphaedir eru raunhafar.

Nidurstadan breytist toluvert ef adeins er notad V/H hlutfall fyrirtaekisins King, en
60rum forsendum haldid dbreyttum. King er hugbunadarfyrirtaeki sem sérhaefir sig i
gerd tolvuleikja fyrir snjallsima og vefsidur, pad er pvi sambazerilegt Plain Vanilla ad pvi
leiti. V/H hlutfall King er 8,42 og dztlad lokavirdi Plain Vanilla verdur pa a bilinu 48 til 60
milljardar. Pad pydir ad samanlagdur hagnadur yfir timabilid pyrfti ad vera 4 bilinu 5,7 til
7,1 milljardar. Til pess ad dztlad lokavirdi verdi svo mikid par arlegur hagnadur ad
jafnadi ad vera & bilinu 573 til 716 milljénir. Af pessum nidurstodum ad deema er liklegt
ad fjarfestarnir midi vid medaltal V/H hlutfalla sambaerilegra fyrirtaekja. Utreikninga ma

sja i vidauka 2.

5.2.5 Kennitolugreining

pegar hefdbundin hugbldnadarfyrirtaeki eru verdmetin til solu er algengt ad skoda V/H
hlutfall fyrirtaekja & markadi og bera saman vid fyrirtaekid sem & ad selja. [ tilvikum par
sem tekjur eru 6stédugar eda jafnvel laekkandi, er algengt ad séluverd sé i kringum einu

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

bpegar hugbunadarfyrirteeki sem sérheefa sig i framleidslu internet télvuleikja og
samfélagsmidlum eru borin saman er oft skodad EV/EBITDA, EV/notenda, EV/tekjur og
V/H hlutfall peirra (Damodaran, 2014c). Fyrirtaeki sem eru sambzerileg starfsemi Plain
Vanilla eru adallega erlend fyrirteeki, og oftar en ekki mun steerri med margfalt fleiri
notendur. Fyrirtaekin sem um radir eru King, Zynga, Facebook, Twitter, LinkedIn, og
Netflix. Fyrirtaekin King og Zynga sérhaefa sig einnig i gerd tolvuleikja fyrir snjallsima og
vefsidur, pau eru pvi hvad likust Plain Vanilla.

Vid kennitélusamanburdinn purfti ad finna markadsvirdi og heildarvirdi (EV) Plain
Vanilla, en pessar steerdir liggja ekki fyrir og pvi eru paer dzetladar. Azetlad markadsvirdi

er teepir 13 milljaréar (12,6 milljardar). Heildarvirdid, markadsvirdi ad vidbzettum
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vaxtaberandi skuldum og fradregnum vaxtaberandi veltufjdrmunum, er einnig taepir 13
milljardar (12,7 milljardar). Gogn um tekjur fyrirtaekisins eru ekki adgengilegar og pvi var
ekki mogulegt ad reikna hlutfall heildarvirdis og tekna (EV/tekjur) né V/H.
Samanburdurinn var vid erlend fyrirtaeki og pvi voru allar télur reiknadar yfir i dollara.

Nénari upplysingar eru i vidauka 3.

5.2.5.1 EV/Notenda

Tafla 1. Heildarvirdi a notenda.

Fyrirteki |EV/Notenda
Plain Vanilla 3,84
Facebook 150,17
Zynga 8,01
Twitter 73,31
Netflix 368,30
Linkedin 74,49
King 43,54
Medaltal 119,64
Midgildi 73,90

Hlutfallid er pad leegsta af samanburdarfyrirteekjunum, sem kemur ekki & dvart par sem
heildarvirdi fyrirtaekjanna er margfalt meira en heildarvirdi Plain Vanilla, 8 méti kemur
ad almennt hafa fyrirtaekin einnig mun fleirri notendur. Hlutfall Zynga er ad visu ekki
mikid haerra. Medaltal hlutfallsins hja samanburdarhépnum er 119,64 og midgildid er
73,90. Hlutfallid er 3,84 hja Plain Vanilla og 8,01 hja Zynga. Heildarvirdi Plain Vanilla og

Zynga er ekki hatt midad vid fjolda notenda.

5.2.5.2 EV/EBITDA

Tafla 2. Hlutfall heildarvirdis og EBITDA.

Fyrirtaeki EV/EBITDA
Plain Vanilla 458,50
Facebook 33,51
Zynga NA
Twitter NA
Netflix 41,32
Linkedin 109,24
King 5,68
Medaltal 47,44
Midgildi 37,41
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Medaltal EV/EBITDA hlutfallsins hja samanburdarfyritaekjunum er 47,44 og midgildid er
37,41. Hlutfallid er hins vegar margfalt haerra hja Plain Vanilla, eda 458,50, og er
heildarvirdid pvi mjog hatt midad vid EBITDA fyrirtaekisins. Til frekari samanburdar er
hlutfallid hja King 5,68. Lagt hlutfall EV/EBITDA getur pytt ad fyrirtaeki sé undirverdlagt.
Augljést er pvi ad Plain Vanilla er ekki undirverdlagt midad vié petta heildarvirdi, frekar

hid gagnstaeda.

5.2.5.3 v/I

Tafla 3. Hlutfall V/I.

Fyrirtaeki V/i
Plain Vanilla 46,42
Facebook 9,54
Zynga 1,24
Twitter 6,36
Netflix 11,93
Linkedin 9,51

King 6,03
Medaltal 7,44
Midgildi 7,94

Hlutfall V/I gefur til kynna hvad fjarfestar eru tilbunir ad borga fyrir hlut i fyrirtaeki midad
vid bokfaert virdi pess. Medaltal hlutfallsins er 7,44 hja samanburdarfyrirtaekjunum og
midgildid er 7,94. V/I hlutfall Plain Vanilla er 46,42 sem er aftur mun haerra en hja
sambaerilegum fyrirtaekjum. Hatt hlutfall geeti verid tilkomid vegna pess ad fjarfestar
telji ad bodkfeert virdi fyrirtaekisins sé of lagt, vegna pess ad bdkfaerdar eignir pess taki

ekki tillit til defnislegra eigna likt og mannauds og hugverka.
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6 Umrae0da

Virdid sem notad var, var axtlad midad vid ad erlendir fjarfestar hefdu keypt 20 til 25%
hlut i fyrirtaekinu i desember 2013. Forstjori Plain Vanilla sem er jafnframt einn af
eigendum pess, hefur sjalfur haldié pvi fram ad 100 milljén dollara tilbod i fyrirtaekid
yrdi ekki sampykkt (Morgunbladid, 2014). Midad vid pad er liklegt ad eigendur
fyrirteekisins telji pad ad minnsta kosti 100 milljén dollara virdi. Virdid sem notad var i

utreikningum var ramar 99 milljénir dollara.

Algengt er ad ahaettufjarfestar fjarfesti i fyrirtaekjum med pad ad markmidi ad
fyrirtaekid fari svo @ almennan markad eda ad selja pad til staerra fyrirtaekis. Ef markmid
fjarfestanna er ad selja Plain Vanilla eftir akvedinn tima, og lokavirdid er dzetlad midad
vid verdlagningu fyrirtaekja & markadi i dag, er haetta 4 ad virdid sé ofmetid. Astaedan er
st ad ef markadurinn er ad verdleggja fyrirtaeki of hatt pa er lokavirdid einnig of hatt.
Um aldamétin sidustu toldu dhaettufjarfestar ad internet fyrirtaeki sem peir fjarfestu i
2ttu ad seljast a attatiu faldar tekjur sinar, vegna pess ad markadurinn verdlagdi litil
internet fyrirtaeki pannig 4 peim tima. Markadurinn verdlagdi fyrirtaeki i fyrstu eftir
notendafjolda peirra, svo eftir pvi hve mikid notendur notudu vefsidurnar. Ad lokum
verdlagdi markadurinn eftir tekjum og hagnadi, pa kom i ljés ad markadurinn hafdi

ofmetid fyrirteekin og somuleidis dheettufjarfestarnir (Damodaran, 2002).

Gangi aaetlanir Plain Vanilla um ad seekja 4 nyja fjolmenna markadi og préa Quiz Up i
samfélagsmidil eftir er liklegt ad notendafjoldi muni aukast til muna. Nyjir tungumala
moguleikar i leiknum munu einnig studla ad fjolgun notenda. Fleiri notendur pyda ad
Quiz Up verdur enn hentugri midill til pess ad auglysa i gegnum. Fleiri notendur geetu pvi

leitt af sér auknar tekjur.

Einn moguleiki sem fyrirteekid geeti valid er ad hzetta ad bjéda notkun af Quiz Up
6keypis, og i stad pess rukka gjald fyrir adgang ad forritinu. Pad myndi vissulega skila
tekjum ef 6ruggt veeri ad notendur myndu kjdésa ad greida gjaldid. Gallinn er sa ad purfi
notendur ad greida fyrir forritid myndast hindrun fyrir notendur. [ stad pess ad geta sott
forritid med pvi ad smella @ pad, purfa peir fyrst ad greida fyrir pad sem er akvedin

fyrirh6fn. Notendur eiga audveldara med ad proéfa forrit sem eru dkeypis heldur en pau
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sem greida parf fyrir. Eg tel ad forritid purfi ad bjéda upp 4 einstaka upplifun sem
sambaerileg forrit geta ekki veitt til pess ad mogulegt veeri ad taka gjald fyrir pad. par
sem onnur sambaerileg forrit eru dkeypis eru likur @ ad notendum myndi faekka ef
forritid mun kosta, sama pétt gjaldid veeri litid. Hins vegar er dnnur leid sem haegt er ad
fara til pess ad fa beinar tekjur af forritinu. Sambeerileg fyrirtaeki hafa farid pa leid ad
bjoda upp a vorur eda fridindi inn i forritum sinum. Notendur hafa pa moguleikann & ad
greida gjald fyrir betri utgafu af forritinu eda eitthvad i pa attina. Ljoést er ad fyrirteekid
barf ad auknar tekjur til pess ad skila hagnadi, og pad parf ad skila hagnadi til pess ad

réttleeta hatt virdi pess.

Pad virdist margt benda til pess ad fjoldi notenda sé stor asteeda fyrir markadsverdi
sambaerilegra fyrirtaekja og Plain Vanilla. Sokum pess ad Plain Vanilla skilar ekki
reglulegum hagnadi er innra virdi fyrirtaekisins, enn sem komid er, ad 6llum likindum
minna en markadsverd pess. Ef fjarfestarnir fjarfesta ekki i fyrirtaekinu vegna innra virdi

bess, heldur vegna verds, eru peir ad leika verdleikinn.
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Vidauki 1

Avoxtunarkrafa

Rf 1,99% Vextir 10 dra rikisskuldabréfs i Bandarikjunum 8.1.2015.

Rm 8%  Ahaettudlag eigin fjar.

Beta 1,86 Medaltal betu internet hugbunadarfyrirtaekja i Bandarikjunum.
CAPM

E(r) = 16,87% Fjarmagnskostnadur eigin fjar Plain Vanilla er 16,87%.
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Vidauki 2

Hér er medaltal V/H hlutfalls hatt og par af leidir ad hagnadur yfir timabilid parf ekki ad

vera ykja har til pess ad nuvirt lokavirdi sé a bilinu 10 til 13 milljardar.

Azetladur hagnadur yfir timabilid

636.861.126
Aztlad lokavirdi 37.799.161.571
Azetladur timi 10
Avoxtunarkrafa 16,87%
Medaltal V/H hlutfalls sambaerilegra fyrirtaekja 59,35

Nuvirt lokavirdi 12.692.900.000

Arlegur hagnadur 63.686.113

509.488.901
30.239.329.257

10

16,87%

59,35
10.154.320.000

50.948.890

Hér er medaltal V/H hlutfalls toluvert laegra en hér ad ofan. bpad veldur pvi ad hagnadur

yfir timabilid parf ad vera mun haerri til pess ad nuvirt lokavirdi verdi a bilinu 10 til 13

milljardar.

Azetladur hagnadur yfir timabilid
Azetlad lokavirdi
Azetladur timi

7.161.885.650
60.338.053.937

10
Avoxtunarkrafa 16,87%
Medaltal V/H hlutfalls sambaerilegra fyrirtaekja 8,42

Nuvirt lokavirdi 12.692.900.000

Arlegur hagnadur 716.188.565

5.729.508.520
48.270.443.150

10

16,87%

8,42
10.154.320.000

572.950.852
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Vidauki 3

Fyrirteeki Markadsverd | Heildarvirdi EBITDA Hagnadur Notendur
Plain 99.818.339 99.894.930 217.874 -47.059 26.000.000
Vanilla

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

Upphaedir eru i USD.

Upphadir i islenskum krénum voru reiknadar yfir i dollara,

desember 2014. Gengi USD var pa 127,16.

midad vid gengi dollara 30.

Fyrirtaeki 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

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

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