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Formali
Ritgerd pessi er sex eininga BS lokaverkefni verkefni vid Vidskiptafraedideild
Félagsvisindasvids Haskdla islands. Leidbeinandi héfundar var Bjarni Frimann Karlsson,
Lektor vid Vidskiptafraedideild Haskdla islands, feeri ég honum minar bestu pakkir fyrir
gagnlegar dbendingar. Einnig vil ég pakka Helga G. Sigurdssyni fyrir yfirlestur og gédar

abendingar.



Utdrattur

Pessi ritgerd fjallar fraedilega um helstu adferdir sem notadar eru pegar fyrirtaeki eru
verdmetin. Endurmetid eigid fé, kennitolur med aherslu 4 pann flokk sem tengjast
markadsvirdi fyrirtaekja dsamt sjédstreymis greiningu. Til pess ad nalgast fraedilegan
grunn er studst ad miklu leiti vid bdkina Investment Valuation eftir freedimanninn

Aswath Damodaran dsamt 6dru fraedilegu efni.

i lok ritgerdar verdur lagt mat & virdi Nyherja hf. med sjédstreymisgreiningu par sem
hofd verdur til hlidsjonar fyrri umfjollun um nuavirt frjalst sjédstreymi. Pbar er
framtidarsjodstreymi reiknad samkvaemt dsetludum vexti sem hefur verid metinn ut fra
deetladri framtidarpréun a svidi upplysingataekni byggt a ytri og innri upplysingum.
Sjédstreymid er navirt med vegnum medalfjarmagnskostnadi fyrirtaekisins. Einnig er
framkvaemdur kennitélusamanburdur. Samanburdarfyrirtaekin eru hugbunadarfyrirtaeki
i Bandarikjunum (e. software system and application).

Nidurstodur ur sjédstreymisgreiningu og kennitdlugreiningu benda til pess ad virdi
Nyherja hf. sé vanmetid i Kauphdll islands, ttreikninga er haegt ad finna i vidaukum i lok

ritgerdar.
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1 Inngangur

Verdmat fyrirteekja er mikilveegt teeki fyrir fjarfesta, hluthafa, stjérnendur og
ldnardrottna, pegar taka parf dkvardanir um kaup og solu eda meta fyrirteki i
samanburdi vid onnur. Arsreikningurinn er pydingarmikid gagn i fjarhagslegum
akvordunum, par koma fram mikilveegar upplysingar sem notadar eru vid verdmat baedi
i rekstrarreikningi, efnahagsreikningi og sjodstreymi. Algengt er ad nanari skyringar fra
endurskodanda séu i lok arsreikningsins sem geta verid téluvert umfangsmiklar, paer

gefa ndnari upplysingar sem vidkoma fyrirtaekinu og forsendur arsreikningsins.

Adallega eru notadar prjar adferdir vid verdmat fyrirteekja, p.e. endurmetid eigid fé,
kennitolugreining og sjédstreymisgreining, kennitélugreining er oft framkvaemd
samhlida sjédstreymisgreiningu.

[ pessari ritgerd verda helstu verdmatsadferdir skodadar og Utskyrt hvad haegt er ad
lesa Ut ar hinum mismunandi flokkum kennitalna og fjallad um pau vidmid sem
fjarfestar og adrir notendur purfa ad hafa i huga pegar peir taka akvardanir byggdar a
kennitdlugreiningu. Ahersla er 16gd & kennitdlur sem tengjast markadsvirdi fyrirtaekja,
en einnig fjallad um paer sem meta greidsluhaefi, ardsemi, skuldapekju og fjarnytingu.

Einnig verdur farid yfir pa paetti sem parf til ad framkveema sjodstreymisgreiningu.

Rannsdéknarspurningin er: ,Endurspeglar nuvirt 3aaetlad sjédstreymi Nyherja hf.
markadsverd fyrirtaekisins i Kauphéll islands ?“. Fjallad verdur um fyrirtaekid i lok

ritgerdar og framkveemd sjodstreymisgreining dsamt kennitélugreiningu.



2 Verdmatsadferdir

Ogerlegt er ad meta verdmaeti fyrirtaekja af nakvaemni vegna pess ad upplysingar sem
mali skipta eru ekki faanlegar eda peim er haldid leyndum. Jafnvel stjérnandi fyrirteekis,
med 6llum peim innherjaupplysingum sem hann byr yfir, getur ekki verdlagt hlut i eigin
fyrirtaeki af ndkveemni vegna pess ad hann byr ekki yfir innherjaupplysingum
samkeppnisadilans, til deemis hvort hann er ad koma med nyjungar sem breyta
samkeppnisstédunni.

Endurmetid eigid fé er endurmat & bdkfeerdum eignum og skuldum fyrirtaekis til
markadsverdmaetis. Pessi adferd hefur verid mikid notud hér a landi, sérstaklega hja
sjavarutvegsfyrirteekjum, og pegar fyrirteeki skilar ekki ardsemi af eigin fé og audvelt er
ad skipta pvi upp i einingar (Haraldur Yngvi Pétursson, 2010). Hun byggir & pvi ad
verOmeeti fyrirtaekisins sé verdmaeti peirra eigna sem pad samanstendur af samkvaeemt
efnahagsreikningi. Gallinn vié pessa adferd er su ad endurmat eigna segir litid um
aflaheefi peirra, og moguleika a vexti fyrirtaekis til framtidar, en fjarfestar horfa oftast til

framtidar i fjarfestingum sinum.

Annar flokkur verdmatsadferda er kennitélugreining, en kennitélur syna hlutfoll a
milli tveggja eda fleiri steerda Ur arsreikningum fyrirtaekja. Til eru fjdlmargar gerdir
kennitalna sem gefa mismundandi upplysingar, markmidid er ad meta paer upplysingar

sem koma fram i arsreikningnum (Brigham og Daves, 2007).

pridji flokkur verdmatsadferfa er sjédstreymisgreining og er hudn algengust hér 3
landi (Haraldur Yngvi Pétursson, 2010) . Auk pess getur verdmat verid byggt &
markadsadstaedum, pad er mat eda rannsdkn & frambodi og eftirspurn voru og
bjonustu. Haefni og ordspor stjérnenda er einnig veigamikill pattur, par sem jakvaed eda
neikvaed umfjollun hefur ahrif 8 imynd fyrirtaekis og pess trausts sem pad nytur og getur

haft ahrif 8 verdmat pess.
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3 Endurmetid eigio fé

Eigid fé er fundid i efnahagsreikningnum, hann synir eignir og skuldir fyrirtaekis i lok
rekstrarars. Med pvi ad skoda eigid fé i efnahagsreikningnum eda draga skuldir frd
eignum sést bokfaert virdi fyrirtaekis. Bokfaert virdi segir ekki til um aflahzefi eignanna og
hvernig fyrirtaeki tekst ad nyta eigid fé til ad skapa hagnad og voxt fyrir eigendur sem er
bad sem hluthafar og stjornendur horfa til. Endurmat a eigin fé er framkvaemt pannig ad
bokfaert virdi fyrirtaekis er metid til dagsins i dag , og hefur pann kost umfram boékfaert
virdi ad verdmaeti eigna og skulda fyrirtaekis eru metin til markadsvirdis.

Markadsverd eigna getur verid frabrugdid bdkfeerdu virdi , pess vegna parf ad fara
yfir alla efnahagslidi, eins og fasteignir, birgdir,verdbréf og 6apreifanlegar eignir. Ef ekki
er vitad hvert markadsverd eignanna er parf ad datla soéluverd peirra (Unnar Pélsson,

2007).
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4 Kennitolur

Kennitlugreining byggist & tvennu. | fyrsta lagi ad setja fram tolur i akvednum
hlutféllum, oftast med pvi ad nota hagnad, bokfaert virdi eda tekjur. | 68ru lagi parf ad
finna samskonar fyrirtaeki sem er erfitt par sem engin tvo fyrirtaeki eru nakvaemlega eins
hvad vardar ahaettu, vaxtamoguleika og sjédstreymi. Adalatridid vid kennitdlugreiningu
er a0 hafa yfirsyn yfir pennan mismun vid samanburd milli fyrirteekja (Damodaran,
2012). Kennitolugreining eda hlutfallsgreining byggir a pvi ad markadurinn sé réttur ad
bvi leyti ad verd sé ad medaltali rétt en einstaka fyrirtaeki geti verid ranglega verdlagt.
Gert er rdd fyrir ad samanburdur kennitalna gefi feeri 8 ad finna pessar villur og paer

leidréttist yfir timann.

Talsmenn kennitélugreiningar segja ad rangt verd a einstdoku fyrirtaeki innan
atvinnugreinar sé audvelt ad sja og liklegt til ad leidréttast fljott. Sem deemi ma nefna ad
ef V/H hlutfall einstaks félags er 10 en hja 6drum fyrirtaekjum innan sama geira sé pad
25, pa er fyrrnefnda fyrirtaekid greinilega undirverdlagt og leidrétting mun eiga sér stad.
Fylgjendur sjédstreymisgreiningar benda a ad pad sé litil huggun ef allur atvinnugeirinn
sé yfirverdlagdur um 50% (Damodaran, 2012). Mikilvaegt er ad fjarfestar einblini ekki
einungis a hagnad og noti fleiri en eina kennitélu til samanburdar. Fjarfestir verdur ad
reyna ad sja fram i timann og meta haettu sem tengist pjodhagsstaerdum , til deemis
adgerdir stjérnvalda, par sem tollar, skattar, gengismal og vextir geta haft ahrif til hins

betra eda verra, dsamt adstaedum a vinnumarkadi.

b6 ad sjodstreymisadferdin sé algengasta verdmatsadferdin getur verid gagnlegt ad
bera saman kennitélur milli fyrirtaekja innan sambeerilegrar atvinnugreinar, til pess ad
sja hversu vel pad stendur sig i samanburdi vid 6nnur fyrirtaeki. Med pessum haetti
stydur kennitélugreiningin vid sjédstreymisgreininguna. Kennitolum er skipt nidur i

fimm flokka, eftir pvi hvad peim er ztlad ad meela.

12



4.1 Greidsluhfi (liquidity ratios)
Greidsluhaefi maelir getu fyrirtaekis til ad greida skammtima skuldir og maeta porf fyrir
lausafé. Lanardrottnar vilja sja hlutfallid sem haest en ef pad er mjog hatt i langan tima

getur pad bent til pess ad fjarmagnid sé ekki nytt til ad skapa aukid virdi i fyrirtaekinu.

4.1.1 Ga0i hagnadar (quality of earnings)

bessi kennitala segir til um greidsluhaefi fyrirtaekis, hdn er mikid notud af fjdrfestum og
greiningaradilum. Kosturinn vid pessa kennitolu er sa ad handbzert fé er tekid ar
sjodstreymi fyrirtaekis sem er feert a greidslugrunni og hagnadurinn Ur
rekstrarreikningnum sem er feerdur a rekstrargrunni. Hlutfallid segir hve mikid af

hagnadinum skilar sér sem handbzert fé.

Handbeert fé
Hagnadur

Pad gefur skyrari mynd ef kennitalan er midud vid lengra timabil en eitt ar. Hagstaedast
er ad hafa hlutfallid haerra en 1, ef geedi hagnadar er undir 1 i langan tima parf ad skoda
nanar tekju og gjaldafeerslur fyrirtaekisins, pad getur bent til yfirvofandi gjaldprots.
Handbaert fé er notad til ad greida fjarskuldbindingar fyrirtaekisins til skamms tima en
ekki til fjarfestingar. Eign er igildi handbeers fjars ef audvelt er ad breyta henni i pekkta

fjarhaed og ad litil ahaetta er a ad verdmaeti hennar breytist.

4.2 Ardsemi (profitability ratios)

Ardsemishlutfollin meta haefni fyrirtaekja til ad afla tekna i hlutfalli vid utgjold og annan
kostnad sem tilfellur @ afmdrkudu timabili. Pad er hversu vel fyrirtaeki nyta audlindir
sinar til ad skapa ard fyrir hluthafa og adra hagsmunadila. [ flestum tilvikum bendir hatt

hlutfall til pess ad reksturinn gangi vel.

4.2.1 Ardsemi eigin fjar (return on equity)
Er einna mest notada ardsemishlutfallid, pad synir hve mikinn hagnad hluthafar fa fyrir
hverja krénu sem peir eiga tilkall til, pvi haerra hlutfall peim mun betra. Gadi vaxtar

fyrirtaekisins sést i pessu hlutfalli (Damodaran, 2012) .

Hagnadur
Eigio fé
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bPegar petta hlutfall er skodad verdur ad taka tillit til fjarmangsuppbyggingar
fyrirtaekisins , pad er ad hve miklu leiti fyrirtaekid fjarmagnar sig med eigid fé, asamt
bokunaradferdum sem hafa ahrif 4 hagnad. Stundum er horft 4 eigid fé i byrjun ars eda
medaltal eigin fjar & timabilinu, einnig ad ad hagnadur uppgjors timabils sé dreginn fra
stodu eigin fjar i lok timabils 4dur en medalstadan er reiknud (Sigurdur B. Stefansson,

2003).

4.2.2 Hagnadarhlutfall (profit margin)

Hlutfallid synir hve stér hluti veltunnar skilar sé sem hagnadur. betta hlutfall tekur ekki
tillit til fjdrmognunar og hentar pvi sidur pegar framkvaeemdur er samanburdur milli
fyrirtaekja.

Hagnadur
Velta

Vid atreikning @ hagnadi er notad EBIT ad fradregnum skottum (Sigurdur B. Stefansson,

2003). betta hlutfall er einnig gagnlegt vid ad meta voxt fyrirtaekis (Damodaran, 2012).

4.2.3 Ardgreidsluhlutfall (payout ratio)

Er pad hlutfall hagnadar sem greitt er at sem ardur til hluthafa.

Ardur
Hagnadur

Ef hlutfallid fer yfir 100% er pad visbending um ad fyrirtaekid greidi meira Gt sem ard en
hagnad. Morg fyrirtaeki eru med ardgreidslustefnu og greidir akvedid hlutfall hagnadar
ut sem ard (Investopedia, e.d.). Lagt hlutfall bendir til pess ad hagnadurinn sé notadur til

vaxtar fyrirtaekisins.

4.2.4 Kyrrsettur hagnadur (earning retention)
Kyrrsettur hagnadur er andhverfan vid ardgreidsluhlutfallid (e.payout ratio) sem maelir

bad hlutfall ardgreidsina sem eru greiddar ut til hluthafa.

Hagnadur — Ardgreidsla

Hagnadur

Hagnadarhlutfall stundum nefnt ,plowback ratio” er pad hlutfall sem haldid er eftir til

ad vidhalda vexti fyrirtaekisins i stad pess ad greida ut sem ard. Fjarfestar geta haft hag i
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bvi ad fa ekki greiddan ard ef fyrirteeki hefur mikla vaxtamaoguleika (Investopedia, e.d.).

Hlutfallid er jafnframt gagnlegt til ad spa fyrir um voxt fyrirtaekis (Damodaran, 2012) .

4.3 Skuldapekja (coverage ratios)
Skuldapekjuhlutféllin segja til um haefni fyrirtaekja til ad greida langtimaskuldir og vexti.
Hatt hlutfall bendir til pess ad fyrirteeki geti stadid vid skuldbindingar sinar og maett

mogrum arum an pess ad lanardrottnar og hluthafar purfi ad hafa ahyggjur.

4.3.1 Eiginfjarhlutfall (owners equity ratio)

Fyrirtaeki eru annad hvort fjarmognud med eiginfé eda lansfé oftast 4 bada vegu,
hlutfallid segir hversu hatt hlutfall eigid fé er af heildarfjarmagni.
Eigio fé
Eigio fé og skuldir

Fjarhagslegur styrkur fyrirteekis er meiri eftir pvi sem hlutfallid er haerra, pad synir
hversu stdr hluti heildareigna getur tapast adur en pad kemur nidur a lanadrottnum

(Sigurdur B. Stefansson, 2003).

4.4 Fjarnytingahlutfoll (activity ratios)

Fjarnytingarhlutfollin syna hvernig fyrirtaeki nyta eignir sinar. Fyrirtaeki reynir ad breyta
framleidslu og vorum i reidufé eins fljétt og mogulegt er pvi pad leidir til haerri tekna.
petta hlutfall er notad pegar verid er ad greina mismunandi fyrirtaeki. Veltuhradi birgda

og eigna er algengur meelikvardi a fjarnytingu (Investopedia, e.d.).

4.4.1 Veltuhradi eigna (asset turnover)
Segir til um hversu vel fyrirtaeki tekst ad nyta eignirnar til ad skapa tekjur, pad er hvad
hver kréna sem fjarfest er i eignum gefur af sér miklar tekjur. beim mun haerra hlutfall

bvi betra.

Sala
Medaltal eigna

petta hlutfall segir til um hvort vaxandi fyrirtaeki fai i raun auknar tekjur i hlutfalli vid
sOlu. Haegt er ad skoda mismunandi hlutfall med pvi ad setja mismunandi tekju aflandi
eignir i nefnara, eins og veltufé og fastafjarmuni. Par sem petta hlutfall er mismunandi a

milli atvinnugreina pa er einungis haegt ad stydjast vid samanburd milli fyrirtaekja i somu
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atvinnugrein. Sem daemi er ad verslanir i smasoélu hafa litlar eignir og mikla s6lu medan

ad taeknifyrirtaeki hafa miklar eignir i hlutfalli vid s6lu (Investopedia, e.d.).

4.5 Markadsvirdi (market value ratios)

bessar kennitolur eru notadar af fjarfestum pegar peir eru ad meta hvort fyrirteeki séu
undir- eda yfirverdlogd. Med markadshlutfollum sést hvernig markadurinn metur
fyrirtaeki og framtidarhorfur pess, hér verdur gerd grein fyrir helstu kennitélum sem eru

notadar af fjarfestum.

4.5.1 V/H hlutfall (price-earnings ratio)

Hluthafar eiga tilkall til eigna og hagnadar fyrirtaekis, pess vegna er gagnlegt ad bera
saman hagnad fyrirtaekis og verd hlutabréfa @ markadi. V/H hlutfallid segir hversu mikid
fijarfestar eru ad borga fyrir hverja krénu i hagnadi og um fjolda ara sem kaupverdid
fengist til baka med dbreyttum hagnadi.

Markadsverd hlutabréfa
Hagnadur

Til pess ad reikna Ut verd fyrirtaekis med V/H hlutfallinu er pad margfaldad med hagnadi
bess. begar hlutfallid er fundid a virkum mérkudum er hagnadur fra sidasta arsuppgjori
skodadur og verd a markadi pann dag sem verid er ad reikna. betta hlutfall gefur
gleggsta mynd pegar pad er ad notad til samanburdar vid onnur fyrirtaeki innan somu
atvinnugreinar. Jafnframt parf ad taka tillit til pess ad mismunandi reikningsskilaadferdir

geta skekkt nidurstodur (Bodie, Kane, Marcus, 2009).

Fyrirtaeki i vexti eru oft med harra V/H hlutfall en pau sem eru farin ad hagja 4
vextinum og greida hagnadinn Ut sem ard. Ef fjarfestar buast vid ad fyrirtaeki vaxi orar
en onnur, pa réttletir pad harra verd. bess vegna er V/H hlutfall oft mismunandi @ milli
atvinnugreina, sem eru @ mismunandi aeviskeidum. Hatt V/H hlutfall ma hugsanlega
tulka 4 pann veg ad verdid byggist & éraunhafum veentingum um framtidarvoxt og
getur bent til pess ad hlutabréfin séu verdlogd of hatt. Sama gildir ef hlutfallid er
ovenjulega lagt, p.e. ad pa séu hlutabréfin verdlogd of lagt. Breyting & hlutfallinu fer i
gegnum verdid en ekki gegnum hagnadinn. [ ségulegu samhengi leitar V/H hlutfallid til

medaltals. begar proun V/H i Bandarikjunum var skodud kom i ljés ad hatt V/H virdist
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tolfraedilega marktaekur fyrirbodi um laga avoxtun a naestu 10 arum og 6fugt (Shiller,

2000).

Fjarfestar geta lesid Ut ur kennitélunni moguleikann @ ad hagnast, ef markadurinn er
ad meta eitt fyrirtaeki laegra eda haerra en 6nnur, en haegt er ad hagnast a sliku misraemi
med pvi ad kaupa pau sem eru undirverdlogd og skortselja pau sem eru yfirverdlogd
(Bodie, Kane, og Marcus, 2011). Nobelsverdlaunahafinn Jeremy Sigel notar
medalhagnad sidustu 10 ara leidréttan fyrir verobdlgu sem pykir gefa stédugra gildi en

hefdbundid V/H (Investopedia, e.d.) .

Ymsir fjarfestar hafa sagt ad V/H-hlutfallid sé ekki sa g68i maelikvardi & verd og haldid
hefur verid fram. Miklar framfarir hafa ordid i greiningu gagna med betri forritum og
oflugri télvum, sem gera utreikninga a fléknari kennitélum audveldari og sem gefa
jafnvel gleggri mynd af verdmaeti fyrirtaekis (Sigurdur B. Stefansson, 2003). Okosturinn
vid verdmat med V/H hlutfalli er ad hvorki er tekid tillit til ardgreidsluhlutfalls né vaxtar,
eins og gert er vid sjédstreymisgreiningu.

H/V hlutfall er pad hlutfall nefnt sem faest med pvi ad snda V/H hlutfallinu vid.
Steerdfraedilega er petta andhverfan af pvi:

1

4

T hlutfall

Pad segir nokkurn vegin til um avoxtunarkréfuna sem fjarfestar gera til eigin fjar
viokomandi fyrirtaekis. Eftir pvi sem hagnadur eykst gera fjarfestar heaerri davoxtunarkrofu

til eigin fjarins, ef hagnadur er litill eda enginn laekkar avoxtunarkrafan.

4.5.2 Price/FCF hlutfall

Margir fjarfestar taka pessa kennitolu fram yfir V/H hlutfallid. Hér er frjalst sjodstreymi
sett i nefnara i stad hagnadar. Frjalst sj6dstreymi er pad fé sem unnt er ad radstafa til
hluthafa og lanardrottna eftir fjarfestingu i veltu- og fastafjdrmunum 3asamt greidslu
rekstrargjalda og skatta. Bokfeerdur hagnadur er litadur af reikningsskilaadferdum
fyrirtaekis, en sjédstreymi synir fjarmagnshreyfingar fyrirtaekisins a greidslugrunni a
akvednu timabili.

Markadsverd hlutabréfa
Frjalst sj6dstreymi
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Nidurstadan segir pad sama og V/H hlutfallid, hvar vaxtatakifzerin liggja og hveru mikil
adhzetta sé i rekstrinum (Bodie, Kane, og Marcus, 2011). Ungt fyrirtaeki med mikla
vaxtamoguleika og i 6rum vexti getur verid med miklu haerra hlutfall en gamalt og
rotgroid fyrirtaeki med jafnara sjédstreymi og minni vaxtamoguleika vegna pess ad
fiarfestar eru tilbdnir til ad borga hatt verd vegna mikilla vaxtataekifeera (Investopedia,

e.d.).

4.5.3 A/V hlutfall (dividend yield)
par sem hluthafar fa greiddan ard af hagnadi fyrirteekisins er gagnlegt ad bera saman
ndverand og framtidar ardgreidslur vid markadsverd hlutabréfa. Ardgreidsluhlutfallid

synir hversu stort hlutfall hlutabréfaverd er greitt Ut i ardi.

Ardgreidsla

Markadsverd
Pad segir til um hversu haar eda lagar ardgreidslur til hluthafa félagsins eru midad vid
markadsvirdi bréfanna. Ardgreidslur fyrirtaekja midast vid nafnverd hlutabréfa en ekki

markadsverd peirra, pegar hluthafar fa greiddan 5% ard er um ad reeda 5% af nafnverdi.

Pad hefur synt sig ad pegar V/H hlutfallid haekkar pa laekkar ardshlutfallid. pa rikir
bjartsyni 4 morkudum og ekki parf ad hvetja fjarfesta til ad kaupa med pvi ad haekka
ardgreidslur. pegar V/H hlutfallid leekkar parf ad borga meiri ard til pess ad hvetja til

kaupa.

4.5.4 PEG- hlutfallid

PEG hlutfallid er notad til pess ad bera saman virdi fyrirtaekja innan sama atvinnugeira
eins og V/H hlutfallid. pad tengist ahaettu og mogulegum vexti. Fyrirtaeki med lagt PEG
hlutfall er oft talid undirverdmetid, jafnvel pé voxtur sé mismunandi milli samanburdar
fyrirtaekja ef pad veeri rétt pa er alveg eins haegt ad nota V/H hlutfallid. Samanburdur
med PEG hlutfallinu er einungis raunheefur milli fyrirteekja med samskonar
vaxtamoguleika, ahaettu og avoxtun a eigid fé eda ardgreidsluhlutfall (Damodaran,
2012).

V/H
Voxtur hagnadar %

begar fyrirteeki eru borin saman vid fyrirteeki med mismunandi dhaettu, voxt og

ardgreidsluhlutfall, pa verdur nidurstadan:
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e Fyrirtaeki med mikla dhaettu hafa lagt PEG hlutfall og eru meira undirverdl6gd
en fyrirtaeki med minni ahaettu, vegna pess ad hlutfallid laekkar eftir pvi sem
ahaetta fyrirtaekisins eykst.

e Fyrirtaeki med lagt ardgreidsluhlutfall eda laga avoxtun a eigid fé hafa leegra
PEG hlutfall og lita Ut fyrir ad vera meira undirverdlogd en fyrirtaeki med
haerri avoxtun 4 eigid fé og haerra ardgreidsluhlutfall.

e Sambandid milli vaxtar og PEG er veikt. Eftir pvi sem voxtur eykst pa leekkar
PEG en a dkvednum punkti pa byrjar hlutfallid ad haekka. Fyrirtaeki med mjog
litinn eda mikinn voxt hafa heerra PEG gildi en pau sem eru med medalvoxt.

Fyrirtaeki sem litur at fyrir ad vera vanmetid med beinum samanburdi med PEG-
hlutfalli er i raun fyrirteeki med meiri dhaettu og leegri avoxtun 4 eigid fé sem bendir

til ad pad sé i raun rétt metid (Damodaran, 2012).

4.5.5 Q- hlutfall
Kennitalan g-hlutfall eda Tobin’s q hlutfallid er markadsvirdis fyrirtaekisins 8 moti

endurnyjunarverdi eigna.

Markadsvirdi eigna

Endurnyjunarverd eigna

Lagt Q milli 0 og 1 segir ad kostnadurinn vid ad endurnyja eignir sé heerri en
markadsvirdi fyrirtaekisins, pad bendir til ad bréfin séu undirverdlogd. A méti bendir hatt
Q hlutfall til pess ad virdi fyrirtaekisins sé meira en endurnyjunarverd eignanna, sem
gefur visbendingu um ad bréfins séu ofmetin. Margar rannséknir hafa verid gerdar 3
sambandi avoxtunar hlutabréfa og g-hlutfalls peirra. Almennt hafa pezer synt ad
hlutabréf fyrirteekja med lagt g-hlutfall hafa gefid betri avoxtun en hlutabréf fyrirteekja

med hatt g-hlutfall (Asgeir Jénsson og Stefan Gunnlaugsson, 2004).

4.5.6 EV/EBITDA

Kennitalan heildarverdmaeti fyrirtaekis 4 méti hagnadi fyrir fjdrmagnslidi, skatta, og
afskriftir er notud til ad skoda fjarmunamyndun i tengslum vid verdmeeti fyrirtaekis a
markadi. bessi kennitala hefur ymsa kosti umfram kennitélur sem nota hagnad sem

viomio:
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e Feerri fyrirteeki eru med neikvaeda EBITDA en neikveedan hagnad a hlut , og
bess vegna feerri fyrirtaeki sem eru atilokud fra greiningu.

e Mismunandi adferdir vid afskriftir a milli fyrirtaekja hafa ekki ahrif, sem hefur

ahrif a rekstrar tekjur fyrirtaekis.

e Audveldara er ad gera samanburd milli fyrirtaekja med mismunandi
fijarmagnsskiptan, bar sem tekid er tillit til skattahagraedis vegna skulda.

(Damodaran, 2012).

Markadsvirdi eigin fjar + Markadsvirdi skulda — reidufé
EBITDA

Astaedan fyrir pvi ad reidufé er dregid fra virdi fyrirtaekis er su ad vextir eru ekki hluti af
EBITDA, ef reidufé veeri ekki dregid fra pa myndi atreikningur @ margfaldaranum vera of
har (Damodaran, 2012). begar ad fjarfestar eru ad bera saman fjarfestingakosti gildir ad
lagt EV/EBITDA hlutfall bendir til ad hlutabréfin séu undirverdlogd (The Finance
Concept, 2012). EBITDA gefur géda mynd af pvi fjdrmagni sem rekstur fyrirteekisins
skapar, margfaldarinn er pess vegna akjosanlegur vid mat a skuldsettum fyrirtaekjum.
EV/EBIT margfaldarinn er 68ruvisi ad pvi leiti ad hann synir hagnad fyrir vexti og
skatta, en eftir afskriftir. Hér er buid ad jafna pann mun sem er & milli fyrirtaekja sem
eiga rekstrar og fastafjarmuni sem parf ad afskrifa og peirra fyrirtaekja sem leigja, pvi

buid er ad reikna med leigugreidslum i afkomu arsins.

4.5.7 V/I hlutfall (price to book ratio)

Fjarfestar vilja borga meira fyrir fyrirtaekid en bdkfaert virdi segir til um ef hlutfallid er
harra en 1, ef hlutfallid er laegra en 1 pa er pad metid undir bokfaerdri eign:

Markadsviroi
Eigio fé

Markadsvirdi eigin fjar fyrirtaekis endurspeglar vaentingar markadarins um vaentanlegar
hagnad og fjarstreymi fyrirtaekisins. Bokfeert eigid fé er mismunurinn 4 eignum og
skuldum sem er reikningshaldsleg steerd. Békfzert virdi eignar minnkar med timanum
vegna afskrifta og skuldir & moéti einstakri eign minnkar. bpar sem bodkfaert virdi

endursspeglar upphaflegan kostnad med teknu tilliti til afskrifta er pad oft frabrugdid
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markadsvirdi ef tekjur af eigninni hafa aukist eda minnkad. Helstu astaedur fyrir pvi ad

fjarfestar notad bokfaert virdi (e.price to book ratio) sem vidmid eru:

e Bokfeert virdi er traustur maelikvadi til ad bera saman vid markadsvirdi, fyrir
fijarfesta sem treysta ekki nudvirtu sjédstreymi sem meelikvarda a virdi
fyrirtaekis.

e Ef samanburda fyrirtaeki eru med samskonar reikningsskila adferdir er V/I
hlutfallid akjésanlegt til ad skoda hvort fyrirtaeki eru undir eda yfirverdlogd.

o Ef fyrirtaeki er med neikveedan hagnad pa er bokfzert virdi gédur meelikvardi,
bvi faerri fyrirtaeki eru med neikveett bokfzert eigid fé en neikveedan hagnad.
(Damodaran, 2012).

En jafnframt verdur ad hafa i huga helstu dkosti, sem eru ad reikningsskilaadferdir hafa
ahrif & békfeert virdi. Fyrirtaeki med mikid af innbyggdri vidskiptavild eins og pjénustu-
og taeknifyrirtaeki par sem hun er ekki hluti af bokfaerdri eign fyrirtaekisins en hefur ahrif
a markadsvirdid. Ad lokum ber ad hafa i huga ad V/I hlutfallid getur ordid neikvaett ef
hagnadur hefur verid neikveedur i pad langan tima ad pad hefur ahrif 8 markadsvirdi

eigin fjar (Damodaran, 2012).

4.5.8 Hagnadur a hlut (earning per share)

petta hlutfall er mikid skodad af fjarfestum og segir til um hversu vel fyrirteekid hefur
notad eigid fé til ad skapa ard fyrir hluthafa. Fyrirtaeeki med haerra EPS hlutfall en annad
notar eigid fé a skilvirkari hatt en samanburdar fyrirtaeki ad pvi gefnu ad adrir paettir séu

eins.

Hagnadur
Meodaltal Gtistandandi hluta

Po ber ad hafa i huga ad po ad hatt hlutfall sé pad sem hluthafar og stjéornendur vilja sja
ba parf ad skoda hlutfallid i samhengi med 0O0ru, til deemis skuldsetningahlutfalli
fyrirtaekis. Fyrirtaeki geeti til deemis tekid an til ad kaupa utistandandi hlutabréf og med
bvi haekkad EPS hlutfallid og dhaetta hluthafa eykst par sem lanadrottnar eru i forgangi

med sinar krofur.
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Mikilveegt er ad nota medaltal utistandandi hluta par sem fjoldi peirra getur breyst
yfir timabil, pé er oft notadur uUtistandandi hlutir i loka timabils til einféldunar. begar

bynntur hlutur er notadur pa er baett vid breytanlegum skuldabréfum og kaupréttum.

4.5.9 Innra virdi hlutafjar (internal value of shares)
Ef fjarfestir telur ad bdkfaert eigid fé sé gdodur maelikvardi a virdi fyrirtaekisins er hann
reidubuinn ad eiga vidskipti & gengi sem er nalzegt innra virdi.

Eigio fé

Hlutafé

Innra virdi hlutafjar getur verid hatt ef hagnadur hefur safnast upp i fyrirtaekinu.

4.5.10 Ardur a hlut (dividend per share)
Ardur & hlut er heildar ardur greiddur a arinu deilt med utistandandi bréfum. bad getur
haft mikil ahrif & nidurstédur hvort notad er medaltal utistandandi bréfa yfir timabil eda

ekki.

Arour
Fjoldi hluta
Ardgreidslur syna hvernig hagnadi er deilt ut til hluthafa. Hlutfallid er notad af
fjarfestum sem eru ad meta margskonar hlutabréf og vilja fyrirtaeki sem greidir ard. Ef

betta hlutfall fer haekkandi getur pad bent til pess ad stjornin trii a8 &framhaldandi voxt

(Investopedia, e.d.).

4.5.11 Ardspekjuhlutfall (dividend coverage ratio)
Hlutfallid synir getu fyrirtaekis til ad greida ard og er adallega notad af eigendum

forgangshlutabréfa, par sem peir hafa rétt 4 ad fa greiddan ard .

Hagnadur
Ardur

[ petta hlutfall er notadur netté hagnadur, pad er sa hagnadur sem er eftir pegar buid er
ad greida gjold og skatta, petta er sa hagnadur sem er notadur vid Utreikning a ardi. Ef
hlutfallid er heaerra en 1 pydir pad ad hagnadur er nzegur til ad greida ut ard til
forgangshluthafa, en hlutfallid verdur ad vera haerra fyrir almenna hluthafa (Borad,

2011).
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5 Sjédstreymi

Sjédstreymi leidir i ljds hversu miklir peningar verda til vid reksturinn 3 tilteknu timabili
6hdad bokhaldsvenjum og reglum. Pad synir uppruna og rddstéfun handbeaers fjar og
hvort peningarnir koma fra raunverulegum rekstri eda lanum. Sjodstreymi skiptist i prja

flokka:

e Rekstrarhreyfingar syna hvort fyrirteeki hafi naegjanlegt fjarstreymi til ad halda
afram med rekstur fyrirtaekisins, greida skuldir, ard og fara i nyjar fjarfestingar
an utanadkomandi fjarmognunar. bessi sjodstreymistala er pydingarmikill
hluti sjédstreymis pegar verid er ad dzetla verdmaeti fyrirtaekja og getu peirra
til ad standa vid skuldbindingar sinar. Hun skiptist i 2 hluta:

1. Hreint veltufé fra rekstri sem eru lidir sem hreyfa ekki vid handbeeru fé, eins
og afskriftir.

2. Breytingar a rekstrartengdum eignum og skuldum eins og hakkun eda laekkun
birgda, og breytingar 8 skammtimaskuldum og kréfum.

e Fjarfestingahreyfingar syna fjarfestingar fyrirtaekisins a uppgjorstimabilinu og
skyrir fra hversu miklu handbaeru fé er varid i varanlegar eignir sem stydja vio
vaentanlegan voxt fyrirtaekisins. Fyrirtaeki verda ad endurnyja eignir sinar
reglulega til ad vera samkeppnisheef og tryggja framtidar rekstur.

e Fjarmognunarhreyfingar er sa hluti sjddstreymis sem synir hvernig fyrirteekid
fjarmagnar sig med wutanad komandi fjarmagni til deemis fra
fjarmalastofnunum eda med auknu hlutafé asamt afborgunum af

langtimaskuldum og ardgreidslum til hluthafa.

Sjédstreymi synir hreyfingar a greidslugrunni en rekstrarreikningur a rekstrargrunni sem
leidir til pess ad erfidara er ad hagreda tolum i sjodstreyminu og fegra afkomu
fyrirtaekisins. Rekstrarreikningurinn bydur upp é ad haegt er ad hagraeda rekstrartélum,
sem deemi ma nefna ad fyrirteeki sem selur vorur Ut i reikning i lok uppgjorstimabils, po
Ovist sé ad pad takist ad innheimta vidskiptakrofurnar, eda veitir aukinn skilarétt voru
eykur hagnad sinn timabundid. En ekkert er fullkomid pvi pad eru moguleikar & ad fegra

sjédstreymi i stuttan tima, til deemis med pvi ad seinka greidslum til lanardrottna, selja
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verdbréf eda endurskipuleggja birgdir (Wayman, e.d.). bPess vegna ber ad skoda allar

tolur med gagnrynum augum og bera saman vid fyrri ar.

Pegar verid er ad skoda sjodstreymi fyrirtaekja parf ad hafa i huga hvar i seviferlinum
fyrirtaekid er. Yfirleitt ganga fyrirtaeki i gegnum nokkur stig a préunarferlinum sem hefur
ahrif & sjédstreymid. A fyrstu stigum er liklegt ad vorur fyrirtaekisins skapi ekki miklar
tekjur vegna pess ad fyrirtaekid parf ad leggja i miklar fjarfestingar til pess ad hefja
rekstur, pa er sjodstreymi fra fjarfestingu neikveett en jakveett frad fjarmognun. Eftir pvi
sem varan ndlgast fullan proska pa breytist sjodstreymid, varan skapar meira
sjodstreymi fra rekstri sem haegt er ad nota til fjarfestinga sem stydja vid voruna og
minni porf er 4 fjarmoégnun fra utanadkomandi adilum. betta segir ad neikveett
sjodstreymi fra rekstrarhreyfingum er ekki alltaf sleemt (Kimmel, Weygandt, og Kieso,

2009).
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6 Frjalst sjodstreymi

Frjalst sjédstreymi til fyrirtaekis er pad fé sem unnt er ad radstafa til hluthafa og
l[danardrottna eftir fjarfestingu i veltu- og fastafjsrmunum dsamt greidslu rekstrargjalda
og skatta, adur en buid er ad greida lanardrottnum eda ardgreidslur. Frjalst sjédstreymi
er ein algengasta verdmatsadferd fyrirtaekja , med pvi er leitast vid ad finna innra virdi
fyrirtaekis. Pa er spad fyrir um sjédstreymi fyrirteekisins naestu arin i samraemi vid
dzetladan voxt og hvert &r navirt med vegnum medalfjarmagnskostnadi pess. Oll &r

spatimans eru |6gd saman og baett vid nuvirtu virdi fyrirtaekis a loka ari spatimans.

Pannig sést hversu miklu fjarmagni fyrirtaekid kemur til med ad skila lanardrottnum og
hluthéfum eftir ad fjarbindingu i veltufjdrmunum og endurfjarfestingaporf hefur verid

fullnaegt .

Audveldasta leidin til ad reikna frjalst sjodstreymi til fyrirteekis er ad byrja med
hagnad fyrir vexti og skatt, baeta vid afskriftum og draga frda skatt og

endurfjarfestingaporf, dtkoman er daetlad sjodstreymi til fyrirtaekisins:

Frjalst sjédstreymi= EBIT (1-T) + afskriftir — fjarf. i fastafjarm — fjarf. i
veltufjarmunum (Damodaran, 2012).

begar frjalst sjodstreymi til fyrirtaekis er daetlad er byrjad a pvi ad daetla voxt tekna ut
spatimann, pad er naestu fjogur til fimm arin, su spa byggist oft & vexti undanfarinna ara
ef litlar sveiflur hafa verid. Ad lokum parf ad dzetla voxt sjédstreymisins eftir pad timabil,
ba er mikilvaegt er ad hafa i huga ad eilifdarvoxtur fyrirtaekis getur aldrei ordid meiri en
hagvoxtur markadarins sem starfad er 4 (Damodaran, 2002). Med Gordon formulunni

notum vid voxtinn til pess ad reikna ut lokavirdi fyrirtaekisins:

FCFo(1+ g)

L s rCroll+g)
okaviroi WACC = g)

Frjalst fjarfleedi 4 sidasta ari spatimabilsins er FCF,, g er dsetladur voxtur sjodstreymis til

eilifdar og WACC er vegid medaltal fjarmagnskostnadar. Lokavirdid er nuvirt til dagsins i
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dag og baett vid nuvirt sjodstreymi spatimans (Brigham og Daves, 2007), nidurstadan er

heildarverdmeeti fyrirtaekis.

6.1 Voxtur
begar frjalst sjédstreymi er reiknad parf ad azetla voxt fyrirtaekisins. Sogulegur voxtur
fyrirtaekis er hafdur sem vidmid auk pess nota greiningaradilar adra maelikvarda til pess

ad spa fyrir um voxt:

e Upplysingar sem fyrirteeki hefur birt sidan sidasta uppgjor var opinberad.
bessar upplysingar geta stundum leitt til pydingarmikils endurmats a8 veentu
sjodstreymi. betta geeti til deemis verid vegna breytingar & stjorn,
meirihlutaeign, breytingar 4 markadi eda taekninyjunga.

e Upplysingar vardandi efnahagsumhverfid sem hefur ahrif & voxt fyrirtaekis.
Breytingar & hagvexti, voxtum og verdbdlgu eda ny stefna i efnahags og
peningamalum.

e Upplysingar fra samkeppnisadilum um framtidarhorfur, sem deemi ma nefna
ef samkeppnisadili er med neikvaedan hagnad pad parf ad endurmeta
aeetladan hagnad hja 68rum .

e Persénulegar upplysingar um fyrirteeki, stundum hafa greiningaradilar adgang
ad innherja upplysingum um fyrirtaeki sem hefur ahrif 8 spa um veentan voxt.

e Opinberar upplysingar um annad en hagnad. bPad hefur synt sig ad upplysingar
um veltuhrada eigna (e. asset turnover), hagnadarhlutfall (e. profit margins)
og hagnadur eftir ardgreidslur hlutfall (e. earnings retention) eru gagnlegar til
ad meta framtidar voxt (Damodaran, 2012).

Voxtur og endurfjarfesting haldast i hendur. Fyrirtaeki sem vilja vaxa hratt verda ad
endurfjarfesta til ad skapa voxt, geedi vaxtar sést i ardsemi eigin fjar (e.return on equity).

Fyrirtaeeki med hatt hlutfall skapar meiri voxt og voxturinn eykur virdi fyrirtaekisins

(Damodaran, 2012).

6.2 WACC
Vegid medaltal fjarmagnskostnadar er einn mikilvaegasti patturinn i verdmati fyrirtaekja.

Hann er notadur vid nuvirdingu sjédstreymisins, har fjarmagnskostnadur laekkar virdi
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fyrirtaekisins og lagur fjarmagnskostnadur hakkar virdid, pvi skiptir mali ad vandad sé til

verka. Veginn medalfjarmagnskostnadur er reiknadur Ut med eftirfarandi formulu:
WACC=wgrg(1-T)+W,rp+w,rs

Medalfjdrmagnskostnadur er kostnadur vegna lansfjar og dvoxtunarkrafa eigin fjar
med tilliti til fjarmagnsuppbyggingar fyrirtaekisins.
Wy = hlutfall skulda, rq = vaxtakostnadur nyrra skulda, T= er tekjuskattshlutfall W=
hlutfall forgangshlutabréfa , rp,=dvoxtunarkrafa eiginfjar, Wc=hlutfall almennra
hlutabréfa, r,= A4avoxtunarkrafa eigin fjar. Hlutfall hvers lidar er fundid i

efnahagsreikningnum.

Vid utreikning @ vegnum medal fjarmagnskostnadi er tekid tillit til skattalegs hagraedis af
voxtum vegna skulda, pess vegna eru skattar dregnir fra vid utreikning & frjalsu

sjédstreymi (Damodaran, 2002).

6.2.1 Avoxtunarkrafa eigin fjar

CAPM er eins og onnur likon hugmynd um raunveruleikann, par sem tilgangurinn er ad
nalgast nidurstodu i sibreytilegu umhverfi sem erfitt er ad sja fyrir, par sem ytri ahzetta
eins og akvaradnir og adgerdir stjérnvalda hafa ahrif a rekstrarumhverfi fyrirtaekja, pvi
veeri skritid ef likanid geeti spad 100% rétt (Jagannathan og Zhenyu, 1996). Hluthafar
gera heerri avoxtunarkrofu en lanadrottnar vegna pess ad pegar fyrirteeki verdur
gjaldprota pda eru lanadrottnar i forgang med sinar kréfur. Algengast ad nota CAPM

madelid til ad reikna dvoxtunarkrofu hluthafa (Ross, Westerfield, og Jaffe, 2005).

Eftirfarandi formula lysir vaentri avoxtunarkréfu eigin fjar:

E(i) = Rf + Bi * (Rm — Rf)
E(i)=veent dvoxtun eigin fjar, Rf=ahaettulausir vextir, Rm=markadsalag, B=betagildi.
Rf stendur fyrir dhaettulausa vexti, pad er pegar fjarfesting er an dhaettu, pa er vaent

avoxtun jofn raundvoxtun. Til pess ad fjarfesting sé aheaettulaus ma ekki vera til stadar

greidslufallsdhaetta eda endurfjarfestingaraheetta.

Greidslufallsahaetta er aheetta eiganda skuldarinnar ad fa ekki greitt i samraemi vid
bad sem bréfid segir til um. [ flestum tilvikum er litid svo & ad rikisskuldabréf séu an

greidslufallsaheettu, pd pad hafi synt sig i kjolfar hrunsins 2008 ad ekki er haegt ad
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treysta pvi fullkomlega, en bréf utgefin af einkaadilum og fyrirteekjum med

greidslufallsaheettu.

Til pess ad fjarfestir hafi veenta avoxtun jafna raundvoxtun ma ekki vera
endurfjarfestingardhaetta. Hin myndast pegar verid er ad datla dhaettulausa vaenta
avoxtun til demis til 5 ara , ef fjarfest er i 6 mdnada rikisskuldabréfi parf ad
endurfjarfesta og dheettan er s ad vid endurfjarfestinguna séu vextir ekki peir sému og i
upphafi timabils. Jafnvel rikisbréf til 5 ara er ekki an endurfjarfestingar ahaettu par sem
vextir geta breyst a timabilinu sem ekki er haegt ad spa fyrir um (Damodaran, 2012). Ef
markadsvextir fara laekkandi pa getur rikid akvedid ad innkallad bréfin & hdu voxtunum
og fjarmagnad sig med laegri voxtum. ba parf fjarfestirinn ad endurfjarfesta med laegri
avoxtunarkrofu. Vid  utreikning @ hentugri avoxtunarkrofu & eigid fé vid
sjodstreymisgreiningu eettu fjarfestar ad horfa til rikisbréfa i svipadri timalengd og

sjédstreymid sem peir eru ad greina (Koller, Goedhart, og Wessels, 2010).

Rm er dhaettualag markadarins, til pess ad meta alagid er horft & sogulega avoxtun
rikisskuldabréfa og borid saman vid sogulega avoxtun hlutabréfa yfir sama timabil,
mismunurinn er ahattualag markadarins. Til pess ad finna ahaettualag einstaks
fyrirtaekis pa er pad margfaldad med betu fyrirtaekisins. Mismunandi skodanir eru a pvi
hversu langt aftur 4 ad meela til pess ad finna dhattualag markadarins, peir sem eru
fylgjendur pvi ad meela til styttri tima eins og 10 ar segja pad gefa betri mynd af dhaettu
alaginu vegna pess ad vidhorf fjarfesta til ahaettu hefur hefur liklega breyst yfir timann,

bannig ad meaeling til styttri tima gefi réttari mynd (Damodaran, 2012).

Bi er betastudullinn sem er maelikvardi @ sérteekri dhaettu fyrirtaekisins. Hann meaelir
bann hluta dheettunar sem ekki er haegt ad losna vid med ahattudreifingu. Betan meaelir
ad hve miklu leyti avoxtun hlutabréfs sveiflast med markadnum. Ef betan er 1 pa
sveiflast bréfid eins og markadurinn, veent dvoxtun er jo6fn veentri dvoxtun markadarins ,
sem er rokrétt par sem beta markadarins er 1 (Ross, Westerfiel, Jaffe, og Jordan, 2008).

bpegar betan er 0 pd er veent dvoxtun jofn dhaettulausum voxtum.

Rannséknir gefa visbendingu um ad betu studlar sem unnir eru ur ségulegum
gognum séu ekki alltaf gédar til ad spa fram i timann og ad peir hafi tilhneigingu til ad
feerast ad medaltali markadarins sem er 1. Sem pydir ad haar betur faerast niduri 1 og
lagar betur hakka upp (Fame og French, 1992). bess vegna gefi pad betri mynd af
framtidar betu fyrirtaekis ad reikna Gt leidrétta betu, par sem séguleg beta gildir 2/3 og

framtidar beta 1/3.
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,_1 2 .
spa =3 +§ * B soguleg

(Bodie, Kane, og Marcus, 2014).

Beta getur verid neikvaed ef ad hlutabréfid hefur neikvaeda fylgni med markadnum,
bad hreyfist i gagnsteeda att vid markadinn. Hlutabréf i gullidnadinum og 66rum edal
malmum eru oft med neikvaeda betu par sem fjarfestar fara yfir i pessa malma pegar

avoxtun laekkar @ markadi (Capplinger, 2012).

Pegar buid er ad finna pessar staerdir er dvoxtunarkrafa hluthafa margfoldud med

hlutfalli eigin fjar af heildar eignum.

6.2.2 Fjarmagnskostnadur skulda

[ formdlunni um medalfjarmagnskostnad, eru skattar dregnir fra fjarmagnskostnadi
skulda vegna pess ad vextir af skuldum dragast fra hagnadi og leekka par med
skattgreidslu fyrirtaekisins. Vegna pessa skattahagreedis er fjarmagnskostnadur skulda
laegri en a eigid fé, dsamt pvi ad vera ahaettu minna vegna forgangs krafna i gjaldprota

fyrirtaeki. brir paettir hafa adhrif a kostnad skulda:

e Nuverandi vextir, eftir pvi sem peir haekka pda eykst kostnadur vegna skulda.

e Greidslufallsdheetta fyrirtaekis, eftir pvi sem han eykst pa eykst kostnadur
vegna skulda.

e Skattalegt hagreedi, par sem vextir eru fradrattarbaerir til skatts er kostnadur
skulda eftir skatt laegri en fyrir skatt. betta hagraedi eykst eftir pvi sem
tekjuskatt hlutfall haekkar.

(Damodaran, 2001).
bpegar kostnadur skulda er reiknadur er haegt ad skoda nylega lanasdgu med pvi ad
skoda nyjustu lanin, pannig sést hvad lanastofnanir taka fyrir ad lana fyrirtaekinu, eda
meta kostnad skulda med adferdum lansheefisfyrirtaekja sem byggja & fjarhagslegum
hlutféllum (Damodaran, 2001). Ef upplysingar um nyjar skuldir liggja ekki fyrir pa er

studst vid upplysingar ur arsreikningi par sem ad deilt er i vaxtagjoldin med

vaxtaberandi skuldum.
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7 Verdmat Nyherja

Nyheriji hf. er islenskt hlutafélag. Hlutverk félagsins er ad veita vidskiptavinum sinum
heildarlausnir & svidi upplysingataekni med préun hugbunadar, solu 4 télvu- og
skrifstofubunadi, radgjof og tengdri pjonustu. 70% tekna koma fra vorum og tengdri
bjénustu og 30% tekna fra hugbunadar- pjénustu og radgjof. Arid 2014 gekk Nyherji i
gegnum mikla endurskipulagningu par sem félagio seldi starfsemi détturfélaganna
Applicon A/S og Applicon Solution A/S i Danmorku. Dotturfélagid Dansupport A/S var
selt i arslok 2013 og hefur samstaedan pvi haett rekstri i Danmadrku. bad er yfirlyst stefna
stjornar ad auka eigin fé Nyherja um 25-30% af eignum fyrirtaekisins (Nyherji hf, 2015).
NU pegar buid er ad skoda helstu verdmatsadferdir er komid ad pvi ad verdmeta

Nyherja hf., vid verdmatid er studst vid ndvirt frjalst sjédstreymi.

Mynd 1: bréun hlutabréfaverds Nyherja hf.

(Nasdagomxnordic, 2015)

7.1 Voxtur

[ arsskyrslu Nyherja hf. fyrir arid 2014 er gert rad fyrir framtidarvexti tekna vegna véru
og pjonustu fyrir arid 2015 upp @ 4,9% og arin 2016-2019 upp & 5,2%-5,9%.
Framtidarvoxtur hugbunadar 2015 er 4,9% og voxtur dranna 2016-2019 aesetladur 3,3%-

14%. betta mat byggist a datladri framtidarpréun a svidi upplysingateekni, byggt a ytri
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og innri upplysingum (Nyherji hf, 2015) . Vegid medaltal beggja patta er 6,47%. begar
eilifdarvoxtur er daetladur er studst vid sdguleg gdgn um hagvoxt & islandi en medaltal

aranna 1998-2014 er 3,14% (Tradingeconomics, 2015).

7.2 Veginn medalfjarmagnskostnadur Nyherja hf.
Fyrst er fjarmagnskostnadur skulda reiknadur. Hann er fundinn Gt frd arsreikningnum
bar sem vaxtagjoldum er deilt med vaxtaberandi skuldum fyrirtaekisins, p.e. 292

milljénir/3.027 milljonir minus 20% skattur, fjarmagnskostnadur skulda er 7,72%.

begar avoxtunarkrafa eigin fjar er fundin er studst vid CAPM likanid. Ahaettulausir
vextir eru 6,54% studst er vid RIKB31 0124 til 10 ara. B er reiknud med pvi ad reikna
tveggja ara avoxtun OMXGI og Nyherja hf. fra timabilinu mars 2013-febrdar 2015.
Linest- fallid i Excel reiknar Ut bestu linu milli dvoxtunar Nyherja hf. og OMXGI og
hallatalan er soguleg beta Nyherja hf, - 0,08977. bessi nidurstada segir okkur ad bréf
Nyherja hf. sveiflast i 6fugu hlutfalli vid markadinn, bar sem ad B leitar til jafnvaegis
markadarins til framtidar sem er 1. Soguleg B Nyherja hf. er leidrétt med framtidar B, er
leidrétt utkoma P er 0,2735. Alag markadarins er 15,66%. Fundin er avéxtun OMXGI yfir
12 mdnada timabil fra februar 2014 til februar 2015, sem er 22,20%, minus dhaettulausir
vextir rikisskuldabréfs 6,54%. bessar steerdir eru settar i CAPM likanid og nidurstadan er

10,82% avoxtunarkrafa eigin fjar.

Nu er fjarmagnskostnadur skulda og avoxtunarkrafa eigin fjar margféldud saman vid

hlutfall skulda (83,31%) og hlutfall eiginfjar (16,69%), nidurstadan er WACC uppa 8,23%.

7.3 Frjalst sjodstreymi Nyherja hf

begar buid er ad finna allar pessar staerdir er framkvaemd sjodstreymisgreining. Navirt
lokavirdi Nyherja hf. er kr. 8.355 milljénir, samanlagt nuvirt frjalst sjédstreymi aranna
2015-2019 er kr. 2.193 milljénir heildarvirdi Nyherja hf. er kr. 10.548 milljénir. Til pess
ad finna virdi eigin fjar eru skuldir dregnar fra, paer nema kr. 4.807 milljonir, virdi eigin
fjar er kr. 5.741 milljénir. Utgefnir hlutir eru 410 milljénir og er verd & hlut pvi kr. 14,00-.
Til samanburdar var verd & hlut i Kauphéll islands 27. febraar 2015, kr. 6,95,-
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7.4 Kennitolur Nyherja hf.

bar sem engin sambaerileg fyrirtaeki eru i Kaupholl islands er allur kennitdlu
samanburdur miklum takmoérkunum hadur. En til pess ad meta nokkrar kennitolur
Nyherja hf. var gerdur samanburdar a télvu- og hugbunadarfyrirtaekjum (e. software
system and application) i Bandarikjunum (Damodaran, 2015). Samkvaemt utreikningum
er V/H hlutfall Nyherja hf. 11,8 en i samanburdar hdpnum er hlutfallid 92,6. Midad vid
bessar nidurstddur eru bréf Nyherja hf. vanmetin i Kauphéll islands, sem er { samraemi
vid nidurstodu sjodstreymisgreiningar. P6 ber ad hafa i huga ad V/H hlutfoll i

Bandarikjunum eru ha pegar petta er skrifad og eiga eftir ad taka ut leidréttingu.

EV/EBITDA hlutfall hja samanburdarfyrirtaekjum i Bandarikjunum er 14,3 medan
hlutfall Nyherja er 9,2 hlutfallid er 59% harra i Bandarikjunum. bessi samanburdur er
raunhafari en V/H hlutfallid par sem ekki er gert rad fyrir mismunandi fjarmagnsskipan
eda mismunandi afskriftaadferdum milli landa. Margfaldarinn gefur géda mynd af pvi
fjdrmagni sem reksturinn skapar og er pvi dkjosanlegur fyrir skuldsett fyrirtaeki eins og
Nyherja hf. Hlutfall Nyherja hf. bendir til ad bréfin séu undirverdlogd i samanburdi vid

bandarisku fyrirtaekin.

EV/EBIT hlutfall Nyherja hf. er 14,4 en samanburdar fyrirtaekjanna 18,4. Mismunurinn
hefur minnkad nidur i 28% sem bandarisku fyrirtaekin eru haerri. Hér er buid ad jafna
pbann mun sem er @ milli fyrirtaekja sem eiga rekstrar og fastafjarmuni sem parf ad
afskrifa og peirra fyrirteekja sem leigja, pvi buid er ad reikna med leigugreidslum i

afkomu arsins.
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8 Lokaord

Ymsir Ovissupeettir eru vardandi rekstrarumhverfi Nyherja hf. i framtidinni. par ma
nefna vogun fjarmognunar sem er stér dvissupattur, par sem eigid fé er einungis 16,7%
af heildareignum, sem hefur ahrif a rekstrarvogun fyrirtaekisins p.e. ad miklar skuldir
gera fyrirtaekid neemt fyrir sveiflum i rekstri. bvi er pad mikilveegt ad markmid stjérnar
um ad styrkja eiginfjarstodu samstadunnar naist til ad stydja vid stodugleika i
framtidarpréoun starfseminnar. Til langs tima er markmid stjornar ad eiginfjarhlutfall
samstaedunnar sé ekki undir 30%, pad myndi laekka vaxtakostnad og styrkja fyrirtaekid til
aframhaldandi vaxtar. Arid 2015 var ekki greiddur Gt ardur til hluthafa patt fyrir hagnad
arsins 2014. SuU akvordun stydur vid voxt Nyherja hf., pvi kyrrsettur hagnadur vidheldur

vexti fyrirtaekisins og hluthafar aettu ad hafa hag i pvi ad fa ekki greiddan ard.

Helstu takmarkanir sjédstreymisgreiningarinnar felast i évissu um voxt fyrirtaekisins,
sem margir paettir geta haft ahrif 4 eins og fjallad er um i kaflanum um voxt. Einnig er
ymislegt sem getur haft ahrif 4 veginn medalfjdrmagnskostnad Nyherja hf., t.d. pegar
fyrirtaekid hefur ndd takmarki sinu um ad auka eigid fé. Kennitélusamanburdurinn er
einnig takmorkunum hadur vegna 6liks efnahagsumhverfis og reikningsskila-adferda, en
xtti ad gefa gréfa mynd af st6du Nyherja hf. midad vid onnur fyrirtaeki innan sama

atvinnugeira.

bpegar nidurstada sjodstreymisgreiningar liggur fyrir er ljést ad Nyherji hf. er
vanmetinn i Kauphdll {slands og kennitélugreiningin stydur einnig vid pa nidurstédu.
Lagt verd Nyherja hf. i Kaupholl endurspeglar paer sviptingar sem fyrirtaekid hefur
gengid i gegnum & undanférnum arum, og tap aranna 2009, 2011 og 2013 hefur leitt til
pbess ad fjarfestar hafa leitad @ 6nnur mid. Ma zetla ad fjarfestar sem kaupa bréf i

Nyherja hf. pegar petta er skrifad hafi méguleika & ad hagnast.
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Vidauki 1 - Sjodstreymisgreining Nyherja hf.

Sjé0streymisgreining Nyherja hf.

Ar 2014 | 2015s 2016s 2017s 2018s 2019s| Gordon

Framlegd 3.012| 3.160 3.364 3.582 3.813 4.060

Rekstrarkosntnadur 2.484| 2.606 2.774 2.954 3.145 3.348

EBIT 528 554 590 628 668 712

Afskrift 299 314 334 356 379 403

EBITDA 827 868 924 983 1.047 1.115

Skattur 31 111 118 126 134 142

Hagn. eftir skatt 559 443 472 502 535 569

Fjarfesting 254 266 284 302 322 342

Frjalst sjodstreymi 604 490 522 556 592 630 649

Nuvirt sjédstreymi 453 446 438 431 424

Voxtur 4,90%| 6,47%| 6,47%| 6,47%| 6,47% 3%

WACC 8,23%| 8,23%| 8,23%| 8,23%| 8,23% 8,23%
Arid 2014 greiddi Nyherji hf. engan

Lokavirdi Nyherja 12.408 skatt

Nuvirt lokavirdi 8.355 vegna yfirfeeranlegs skattalegs taps

Nuvirt sjodstr. 2015-2019 2.193

Heildarvirdi 10.548

Skuldir 4.807 Utgefnir hlutir 410

Virdi hlutafjar 5.741 Verd 4 hlut 14

*Allar upphaedir eru i milljonum kréna
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Vidauki 2- Skuldir og eigid fé Nyherja hf.

Skuldir og eigid fé

Skuldir 4.807 83%
Eigid fé 963 17%
Samtals 5.770 1

Aztladur voxtur

Starfspaettir Vorur Hugbunadur Samtals
8.100 3.472 11.572

Hlutfall 70% 30%

Aztladur véxtur 5,2-5,9% 3,3-14%

Medaltal 5,55% 8,65%

Vegid medaltal 3,88% 2,60%

Voxtur beggja starfspatta 6,48%

Voxtur 2015 4,90%

Eilifdarvoxtur 3,00%

Veginn medalfjarmagnskostnadur
Ahaettulausir vextir 6,54%
Beta -0,09
Leidrétt beta 0,2735
Ahzettudlag markadarins 15,70%
Avoxtunarkrafa hluthafa 10,82%
Vaxtagjold 292
Vaxtaberandi skuldir 3.027
Skatthlutfall 20,00%
Fjarmagnskostnadur skulda 7,72%
WACC 8,23%

* Allar upphadir eru i milljdnum kréna
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Vidauki 3- Kennitolur Nyherja hf.

Kennitdlur Nyherja hf Bandarikin

Markadsvirdi eigin fjar

410.000.000 * 6,95 2.850

Markadsvirdi skulda 4.808

Reidufé 79

EBITDA 827

EBITDA margfaldari 9,2 14,3
EBIT 528

EBIT margfaldari 14,4 18,4
Markadsvirdi eigin fjar

410.000.000 * 6,95 2.850

Hagnadur 241

V/H hlutfall 11,8 92,6

*Allar upphaedir eru i milljonum kréna
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