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gagnlegar ábendingar.  Einnig vil ég þakka Helga G. Sigurðssyni fyrir yfirlestur og góðar 

ábendingar. 
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Útdráttur 

Þessi ritgerð fjallar fræðilega um helstu aðferðir sem notaðar eru þegar fyrirtæki eru 

verðmetin. Endurmetið eigið fé, kennitölur með áherslu á þann flokk sem tengjast  

markaðsvirði fyrirtækja ásamt sjóðstreymis greiningu. Til þess að nálgast fræðilegan 

grunn er stuðst að miklu leiti við bókina Investment Valuation eftir fræðimanninn 

Aswath Damodaran ásamt öðru fræðilegu efni.  

Í lok ritgerðar verður lagt mat á virði Nýherja hf. með sjóðstreymisgreiningu þar sem 

höfð verður til hliðsjónar fyrri umfjöllun um núvirt frjálst sjóðstreymi. Þar er 

framtíðarsjóðstreymi reiknað samkvæmt áætluðum vexti sem hefur verið metinn út frá 

áætlaðri framtíðarþróun á sviði upplýsingatækni byggt á ytri og innri upplýsingum. 

Sjóðstreymið er núvirt með vegnum meðalfjármagnskostnaði fyrirtækisins. Einnig er 

framkvæmdur kennitölusamanburður. Samanburðarfyrirtækin eru hugbúnaðarfyrirtæki 

í Bandaríkjunum (e. software system and application).  

Niðurstöður úr sjóðstreymisgreiningu og kennitölugreiningu benda til þess að virði 

Nýherja hf. sé vanmetið í Kauphöll Íslands, útreikninga er hægt að finna í viðaukum í lok 

ritgerðar. 
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1  Inngangur 

Verðmat fyrirtækja er mikilvægt tæki fyrir fjárfesta, hluthafa, stjórnendur og 

lánardrottna, þegar taka þarf ákvarðanir um kaup og sölu eða meta fyrirtæki í 

samanburði við önnur. Ársreikningurinn er þýðingarmikið gagn í fjárhagslegum 

ákvörðunum, þar koma fram mikilvægar upplýsingar sem notaðar eru við verðmat bæði 

í rekstrarreikningi, efnahagsreikningi og sjóðstreymi. Algengt er að nánari skýringar frá 

endurskoðanda séu í lok ársreikningsins sem geta verið töluvert umfangsmiklar, þær 

gefa nánari upplýsingar sem viðkoma fyrirtækinu og forsendur ársreikningsins. 

 Aðallega eru notaðar þrjár aðferðir við verðmat fyrirtækja, þ.e. endurmetið eigið fé, 

kennitölugreining og sjóðstreymisgreining, kennitölugreining er oft framkvæmd 

samhliða sjóðstreymisgreiningu.  

Í þessari ritgerð verða helstu verðmatsaðferðir skoðaðar og útskýrt hvað hægt er að 

lesa út úr hinum mismunandi flokkum kennitalna og fjallað um þau viðmið sem 

fjárfestar og aðrir notendur þurfa að hafa í huga þegar þeir taka ákvarðanir byggðar á 

kennitölugreiningu. Áhersla er lögð á kennitölur sem tengjast markaðsvirði fyrirtækja, 

en einnig fjallað um þær sem meta greiðsluhæfi, arðsemi, skuldaþekju og fjárnýtingu. 

Einnig verður farið yfir þá þætti sem þarf til að framkvæma sjóðstreymisgreiningu. 

Rannsóknarspurningin er: „Endurspeglar núvirt áætlað sjóðstreymi Nýherja hf. 

markaðsverð fyrirtækisins í Kauphöll Íslands ?“. Fjallað verður um fyrirtækið í lok 

ritgerðar og framkvæmd sjóðstreymisgreining ásamt kennitölugreiningu.  
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2  Verðmatsaðferðir 

Ógerlegt er að meta verðmæti fyrirtækja af nákvæmni vegna þess að upplýsingar sem 

máli skipta eru ekki fáanlegar eða þeim er haldið leyndum. Jafnvel stjórnandi fyrirtækis, 

með öllum þeim innherjaupplýsingum sem hann býr yfir, getur ekki verðlagt hlut í eigin 

fyrirtæki af nákvæmni vegna þess að hann býr ekki yfir innherjaupplýsingum 

samkeppnisaðilans, til dæmis hvort hann er að koma með nýjungar sem breyta 

samkeppnisstöðunni.  

 Endurmetið eigið fé er endurmat á bókfærðum eignum og skuldum fyrirtækis til 

markaðsverðmætis. Þessi aðferð hefur verið mikið notuð hér á landi, sérstaklega hjá 

sjávarútvegsfyrirtækjum, og þegar fyrirtæki skilar ekki arðsemi af eigin fé og auðvelt er 

að skipta því upp í einingar (Haraldur Yngvi Pétursson, 2010). Hún byggir á því að 

verðmæti fyrirtækisins sé verðmæti þeirra eigna sem það samanstendur af samkvæmt 

efnahagsreikningi. Gallinn við þessa aðferð er sú að endurmat eigna segir lítið um 

aflahæfi þeirra, og möguleika á vexti fyrirtækis til framtíðar, en fjárfestar horfa oftast til 

framtíðar í  fjárfestingum sínum.  

Annar flokkur verðmatsaðferða er kennitölugreining, en kennitölur sýna hlutföll á 

milli tveggja eða fleiri stærða úr ársreikningum fyrirtækja. Til eru fjölmargar gerðir 

kennitalna sem gefa mismundandi upplýsingar, markmiðið er að meta þær upplýsingar 

sem koma fram í ársreikningnum (Brigham og Daves, 2007). 

Þriðji flokkur verðmatsaðferða er sjóðstreymisgreining og er hún algengust hér á 

landi (Haraldur Yngvi Pétursson, 2010) . Auk þess getur verðmat verið byggt á 

markaðsaðstæðum, það er mat eða rannsókn á framboði og eftirspurn vöru og 

þjónustu. Hæfni og orðspor stjórnenda er einnig veigamikill þáttur, þar sem jákvæð eða 

neikvæð umfjöllun hefur áhrif á ímynd fyrirtækis og þess trausts sem það nýtur og getur 

haft áhrif á verðmat þess.  
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3 Endurmetið eigið fé 

Eigið fé er fundið í efnahagsreikningnum, hann sýnir eignir og skuldir fyrirtækis í lok 

rekstrarárs. Með því að skoða eigið fé í efnahagsreikningnum eða draga skuldir frá 

eignum sést bókfært virði fyrirtækis. Bókfært virði segir ekki til um aflahæfi eignanna og 

hvernig fyrirtæki tekst að nýta eigið fé til að skapa hagnað og vöxt fyrir eigendur sem er 

það sem hluthafar og stjórnendur horfa til. Endurmat á eigin fé er framkvæmt þannig að 

bókfært virði fyrirtækis er metið til dagsins í dag , og hefur þann kost umfram bókfært 

virði að verðmæti eigna og skulda fyrirtækis eru metin til markaðsvirðis. 

Markaðsverð eigna getur verið frábrugðið bókfærðu virði , þess vegna þarf að fara 

yfir alla efnahagsliði, eins og fasteignir, birgðir,verðbréf og óáþreifanlegar eignir. Ef ekki 

er vitað hvert markaðsverð eignanna er þarf að áætla söluverð þeirra (Unnar Pálsson, 

2007).  
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4 Kennitölur 

Kennitölugreining byggist á tvennu. Í fyrsta lagi að setja fram tölur í ákveðnum 

hlutföllum, oftast með því að nota hagnað, bókfært virði eða tekjur. Í öðru lagi þarf að 

finna samskonar fyrirtæki sem er erfitt þar sem engin tvö fyrirtæki eru nákvæmlega eins 

hvað varðar áhættu, vaxtamöguleika og sjóðstreymi. Aðalatriðið við kennitölugreiningu 

er að hafa yfirsýn yfir þennan mismun við samanburð milli fyrirtækja (Damodaran, 

2012). Kennitölugreining eða hlutfallsgreining byggir á því að markaðurinn sé réttur að 

því leyti að verð sé að meðaltali rétt en einstaka fyrirtæki geti verið ranglega verðlagt. 

Gert er ráð fyrir að samanburður kennitalna gefi færi á að finna þessar villur og þær 

leiðréttist yfir tímann.  

 Talsmenn kennitölugreiningar segja að rangt verð á einstöku fyrirtæki innan 

atvinnugreinar sé auðvelt að sjá og líklegt til að leiðréttast fljótt. Sem dæmi má nefna að 

ef V/H hlutfall einstaks félags er 10 en hjá öðrum fyrirtækjum innan sama geira sé það 

25 , þá er fyrrnefnda fyrirtækið greinilega undirverðlagt og leiðrétting mun eiga sér stað. 

Fylgjendur sjóðstreymisgreiningar benda á að það sé lítil huggun ef allur atvinnugeirinn 

sé yfirverðlagður um 50% (Damodaran, 2012). Mikilvægt er að fjárfestar einblíni ekki 

einungis á hagnað og noti fleiri en eina kennitölu til samanburðar. Fjárfestir verður að 

reyna að sjá fram í tímann og meta hættu sem tengist þjóðhagsstærðum , til dæmis 

aðgerðir stjórnvalda, þar sem tollar, skattar, gengismál og vextir geta haft áhrif til hins 

betra eða verra, ásamt aðstæðum á vinnumarkaði. 

Þó að sjóðstreymisaðferðin sé algengasta verðmatsaðferðin getur verið gagnlegt að 

bera saman kennitölur milli fyrirtækja innan sambærilegrar atvinnugreinar, til þess að 

sjá hversu vel það stendur sig í samanburði við önnur fyrirtæki. Með þessum hætti 

styður kennitölugreiningin við sjóðstreymisgreininguna. Kennitölum er skipt niður í 

fimm flokka, eftir því hvað þeim er ætlað að mæla. 
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4.1 Greiðsluhæfi (liquidity ratios) 

Greiðsluhæfi mælir getu fyrirtækis til að greiða skammtíma skuldir og mæta þörf fyrir 

lausafé. Lánardrottnar vilja sjá hlutfallið sem hæst en ef það er mjög hátt í langan tíma 

getur það bent til þess að fjármagnið sé ekki nýtt til að skapa aukið virði í fyrirtækinu. 

4.1.1  Gæði hagnaðar (quality of earnings) 

Þessi kennitala segir til um greiðsluhæfi fyrirtækis, hún er mikið notuð af fjárfestum og 

greiningaraðilum. Kosturinn við þessa kennitölu er sá að handbært fé er tekið úr 

sjóðstreymi fyrirtækis sem er fært á greiðslugrunni og hagnaðurinn úr 

rekstrarreikningnum sem er færður á rekstrargrunni. Hlutfallið segir hve mikið af 

hagnaðinum skilar sér sem handbært fé.   

           

        
 

 Það gefur skýrari mynd ef kennitalan er miðuð við lengra tímabil en eitt ár. Hagstæðast 

er að hafa hlutfallið hærra en 1, ef gæði hagnaðar er undir 1 í langan tíma þarf að skoða 

nánar tekju og gjaldafærslur fyrirtækisins, það getur bent til yfirvofandi gjaldþrots. 

Handbært fé er notað til að greiða fjárskuldbindingar fyrirtækisins til skamms tíma en 

ekki til fjárfestingar. Eign er ígildi handbærs fjárs ef auðvelt er að breyta henni í þekkta 

fjárhæð og að lítil áhætta er á að verðmæti hennar breytist.  

4.2 Arðsemi (profitability ratios) 

Arðsemishlutföllin meta hæfni fyrirtækja til að afla tekna í hlutfalli við útgjöld og annan 

kostnað sem tilfellur á afmörkuðu tímabili. Það er hversu vel fyrirtæki nýta auðlindir 

sínar til að skapa arð fyrir hluthafa og aðra hagsmunaðila. Í flestum tilvikum bendir hátt 

hlutfall til þess að reksturinn gangi vel.  

4.2.1 Arðsemi eigin fjár (return on equity) 

Er einna mest notaða arðsemishlutfallið, það sýnir hve mikinn hagnað hluthafar fá fyrir 

hverja krónu sem þeir eiga tilkall til, því hærra hlutfall þeim mun betra. Gæði vaxtar 

fyrirtækisins sést í þessu hlutfalli (Damodaran, 2012) .  
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Þegar þetta hlutfall er skoðað verður að taka tillit til fjármangsuppbyggingar 

fyrirtækisins , það er að hve miklu leiti fyrirtækið fjármagnar sig með eigið fé, ásamt 

bókunaraðferðum sem hafa áhrif á hagnað. Stundum er horft á eigið fé í byrjun árs eða 

meðaltal eigin fjár á tímabilinu, einnig að að hagnaður uppgjörs tímabils sé dreginn frá 

stöðu eigin fjár í lok tímabils áður en meðalstaðan er reiknuð (Sigurður B. Stefánsson, 

2003).  

4.2.2 Hagnaðarhlutfall (profit margin) 

Hlutfallið sýnir hve stór hluti veltunnar skilar sé sem hagnaður. Þetta hlutfall tekur ekki 

tillit til fjármögnunar og hentar því síður þegar framkvæmdur er samanburður milli 

fyrirtækja. 

        

     
 

Við útreikning á hagnaði er notað EBIT að frádregnum sköttum (Sigurður B. Stefánsson, 

2003). Þetta hlutfall er einnig gagnlegt við að meta vöxt fyrirtækis (Damodaran, 2012). 

4.2.3 Arðgreiðsluhlutfall (payout ratio) 

Er það hlutfall hagnaðar sem greitt er út sem arður til hluthafa. 

     

        
 

Ef hlutfallið fer yfir 100% er það vísbending um að fyrirtækið greiði meira út sem arð en 

hagnað. Mörg fyrirtæki eru með arðgreiðslustefnu og greiðir ákveðið hlutfall hagnaðar 

út sem arð (Investopedia, e.d.). Lágt hlutfall bendir til þess að hagnaðurinn sé notaður til 

vaxtar fyrirtækisins.  

4.2.4 Kyrrsettur hagnaður (earning retention) 

Kyrrsettur hagnaður er andhverfan við arðgreiðsluhlutfallið (e.payout ratio) sem mælir 

það hlutfall arðgreiðslna sem eru greiddar út til hluthafa.  

                    

        
 

 Hagnaðarhlutfall stundum nefnt „plowback ratio“ er það hlutfall sem haldið er eftir til 

að viðhalda vexti fyrirtækisins í stað þess að greiða út sem arð. Fjárfestar geta haft hag í 
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því að fá ekki greiddan arð ef fyrirtæki hefur mikla vaxtamöguleika (Investopedia, e.d.). 

Hlutfallið er jafnframt gagnlegt til að spá fyrir um vöxt fyrirtækis (Damodaran, 2012) . 

4.3 Skuldaþekja (coverage ratios) 

Skuldaþekjuhlutföllin segja til um hæfni fyrirtækja til að greiða langtímaskuldir og vexti. 

Hátt hlutfall bendir til þess að fyrirtæki geti staðið við skuldbindingar sínar og mætt 

mögrum árum án þess að lánardrottnar og hluthafar þurfi að hafa áhyggjur. 

4.3.1 Eiginfjárhlutfall (owners equity ratio) 

Fyrirtæki eru annað hvort fjármögnuð með eiginfé eða lánsfé oftast á báða vegu, 

hlutfallið segir hversu hátt hlutfall eigið fé er af heildarfjármagni. 

        

                   
 

Fjárhagslegur styrkur fyrirtækis er meiri eftir því sem hlutfallið er hærra, það sýnir 

hversu stór hluti heildareigna getur tapast áður en það kemur niður á lánadrottnum 

(Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

4.4 Fjárnýtingahlutföll (activity ratios) 

Fjárnýtingarhlutföllin sýna hvernig fyrirtæki nýta eignir sínar. Fyrirtæki reynir að breyta 

framleiðslu og vörum í reiðufé eins fljótt og mögulegt er því það leiðir til hærri tekna. 

Þetta hlutfall er notað þegar verið er að greina mismunandi fyrirtæki. Veltuhraði birgða 

og eigna er algengur mælikvarði á fjárnýtingu (Investopedia, e.d.). 

4.4.1 Veltuhraði eigna (asset turnover) 

Segir til um hversu vel fyrirtæki tekst að nýta eignirnar til að skapa tekjur, það er hvað 

hver króna sem fjárfest er í eignum gefur af sér miklar tekjur. Þeim mun hærra hlutfall 

því betra. 

    

              
 

Þetta hlutfall segir til um hvort vaxandi fyrirtæki fái í raun auknar tekjur í hlutfalli við 

sölu. Hægt er að skoða mismunandi hlutfall með því að setja mismunandi tekju aflandi 

eignir í nefnara, eins og veltufé og fastafjármuni. Þar sem þetta hlutfall er mismunandi á 

milli atvinnugreina þá er einungis hægt að styðjast við samanburð milli fyrirtækja í sömu 
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atvinnugrein. Sem dæmi er að verslanir í smásölu hafa litlar eignir og mikla sölu meðan 

að tæknifyrirtæki hafa miklar eignir í hlutfalli við sölu (Investopedia, e.d.). 

4.5 Markaðsvirði (market value ratios) 

Þessar kennitölur eru notaðar af fjárfestum þegar þeir eru að meta hvort fyrirtæki séu 

undir- eða yfirverðlögð. Með markaðshlutföllum sést hvernig markaðurinn metur 

fyrirtæki og framtíðarhorfur þess, hér verður gerð grein fyrir helstu kennitölum sem eru 

notaðar af fjárfestum. 

4.5.1 V/H hlutfall (price-earnings ratio)  

Hluthafar eiga tilkall til eigna og hagnaðar fyrirtækis, þess vegna er gagnlegt að bera 

saman hagnað fyrirtækis og verð hlutabréfa á markaði. V/H hlutfallið segir hversu mikið 

fjárfestar eru að borga fyrir hverja krónu í hagnaði og um fjölda ára sem kaupverðið 

fengist til baka með óbreyttum hagnaði.  

                      

        
 

Til þess að reikna út verð fyrirtækis með V/H hlutfallinu er það margfaldað með hagnaði 

þess. Þegar hlutfallið er fundið á virkum mörkuðum er hagnaður frá síðasta ársuppgjöri 

skoðaður og verð á markaði þann dag sem verið er að reikna. Þetta hlutfall gefur 

gleggsta mynd þegar það er að notað til samanburðar við önnur fyrirtæki innan sömu 

atvinnugreinar. Jafnframt þarf að taka tillit til þess að mismunandi reikningsskilaaðferðir 

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

Fyrirtæki í vexti eru oft með hærra V/H hlutfall en þau sem eru farin að hægja á 

vextinum og greiða hagnaðinn út sem arð. Ef fjárfestar búast við að fyrirtæki vaxi örar 

en önnur, þá réttlætir það hærra verð. Þess vegna er V/H hlutfall oft mismunandi á milli 

atvinnugreina, sem eru á mismunandi æviskeiðum. Hátt V/H hlutfall má hugsanlega 

túlka á þann veg að verðið byggist á óraunhæfum væntingum um framtíðarvöxt og 

getur bent til þess að hlutabréfin séu verðlögð of hátt. Sama gildir ef hlutfallið er 

óvenjulega lágt, þ.e. að þá séu hlutabréfin verðlögð of lágt. Breyting á hlutfallinu fer í 

gegnum verðið en ekki gegnum hagnaðinn. Í sögulegu samhengi leitar V/H hlutfallið til 

meðaltals. Þegar þróun V/H í Bandaríkjunum var skoðuð kom í ljós að hátt V/H virðist 
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tölfræðilega marktækur fyrirboði um lága ávöxtun á næstu 10 árum og öfugt (Shiller, 

2000).  

 Fjárfestar geta lesið út úr kennitölunni möguleikann á að hagnast, ef markaðurinn er 

að meta eitt fyrirtæki lægra eða hærra en önnur, en hægt er að hagnast á slíku misræmi 

með því að kaupa þau sem eru undirverðlögð og skortselja þau sem eru yfirverðlögð 

(Bodie, Kane, og Marcus, 2011). Nóbelsverðlaunahafinn Jeremy Sigel notar 

meðalhagnað síðustu 10 ára leiðréttan fyrir verðbólgu sem þykir gefa stöðugra gildi en 

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

Ýmsir fjárfestar hafa sagt að V/H-hlutfallið sé ekki sá góði mælikvarði á verð og haldið 

hefur verið fram. Miklar framfarir hafa orðið í greiningu gagna með betri forritum og 

öflugri tölvum, sem gera útreikninga á flóknari kennitölum auðveldari og sem gefa 

jafnvel gleggri mynd af verðmæti fyrirtækis (Sigurður B. Stefánsson, 2003). Ókosturinn 

við verðmat með V/H hlutfalli er að hvorki er tekið tillit til arðgreiðsluhlutfalls né vaxtar, 

eins og gert er við sjóðstreymisgreiningu. 

H/V hlutfall er það hlutfall nefnt sem fæst með því að snúa V/H hlutfallinu við. 

Stærðfræðilega er þetta andhverfan af því:  

 

 
          

 

Það segir nokkurn vegin til um ávöxtunarkröfuna sem fjárfestar gera til eigin fjár 

viðkomandi fyrirtækis. Eftir því sem hagnaður eykst gera fjárfestar hærri ávöxtunarkröfu 

til eigin fjárins, ef hagnaður er lítill eða enginn lækkar ávöxtunarkrafan. 

4.5.2 Price/FCF hlutfall 

Margir fjárfestar taka þessa kennitölu fram yfir V/H hlutfallið. Hér er frjálst sjóðstreymi 

sett í nefnara í stað hagnaðar. Frjálst sjóðstreymi er það fé sem unnt er að ráðstafa til 

hluthafa og lánardrottna eftir fjárfestingu í veltu- og fastafjármunum ásamt greiðslu 

rekstrargjalda og skatta. Bókfærður hagnaður er litaður af reikningsskilaaðferðum 

fyrirtækis, en sjóðstreymi sýnir fjármagnshreyfingar fyrirtækisins á greiðslugrunni á 

ákveðnu tímabili.  
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 Niðurstaðan segir það sama og V/H hlutfallið, hvar vaxtatækifærin liggja og hveru mikil 

áhætta sé í rekstrinum (Bodie, Kane, og Marcus, 2011). Ungt fyrirtæki með mikla 

vaxtamöguleika og í örum vexti getur verið með miklu hærra hlutfall en gamalt og 

rótgróið fyrirtæki með jafnara sjóðstreymi og minni vaxtamöguleika vegna þess að 

fjárfestar eru tilbúnir til að borga hátt verð vegna mikilla vaxtatækifæra (Investopedia, 

e.d.). 

4.5.3 A/V hlutfall (dividend yield) 

Þar sem hluthafar fá greiddan arð af hagnaði fyrirtækisins er gagnlegt að bera saman 

núverand og framtíðar arðgreiðslur við markaðsverð hlutabréfa. Arðgreiðsluhlutfallið 

sýnir hversu stórt hlutfall hlutabréfaverð er greitt út í arði. 

           

           
 

Það segir til um hversu háar eða lágar arðgreiðslur til hluthafa félagsins eru miðað við 

markaðsvirði bréfanna. Arðgreiðslur fyrirtækja miðast við nafnverð hlutabréfa en ekki 

markaðsverð þeirra, þegar hluthafar fá greiddan 5% arð er um að ræða 5% af nafnverði. 

Það hefur sýnt sig að þegar V/H hlutfallið hækkar þá lækkar arðshlutfallið. Þá ríkir 

bjartsýni á mörkuðum og ekki þarf að hvetja fjárfesta til að kaupa með því að hækka 

arðgreiðslur. Þegar V/H hlutfallið lækkar þarf að borga meiri arð til þess að hvetja til 

kaupa.  

4.5.4 PEG- hlutfallið 

PEG hlutfallið er notað til þess að bera saman virði fyrirtækja innan sama atvinnugeira 

eins og V/H hlutfallið. það tengist áhættu og mögulegum vexti. Fyrirtæki með lágt PEG 

hlutfall er oft talið undirverðmetið, jafnvel þó vöxtur sé mismunandi milli samanburðar 

fyrirtækja ef það væri rétt þá er alveg eins hægt að nota V/H hlutfallið. Samanburður 

með PEG hlutfallinu er einungis raunhæfur milli fyrirtækja með samskonar 

vaxtamöguleika, áhættu og ávöxtun á eigið fé eða arðgreiðsluhlutfall (Damodaran, 

2012). 

   

                 
 

Þegar fyrirtæki eru borin saman við fyrirtæki með mismunandi áhættu, vöxt og 

arðgreiðsluhlutfall, þá verður niðurstaðan: 
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 Fyrirtæki með mikla áhættu hafa lágt PEG hlutfall og eru meira undirverðlögð 

en fyrirtæki með minni áhættu, vegna þess að hlutfallið lækkar eftir því sem 

áhætta fyrirtækisins eykst. 

 Fyrirtæki með lágt arðgreiðsluhlutfall eða lága ávöxtun á eigið fé hafa lægra 

PEG  hlutfall og líta út fyrir að vera meira undirverðlögð en fyrirtæki með 

hærri ávöxtun á eigið fé og hærra arðgreiðsluhlutfall. 

 Sambandið milli vaxtar og PEG er veikt. Eftir því sem vöxtur eykst þá lækkar 

PEG en á ákveðnum punkti þá byrjar hlutfallið að hækka. Fyrirtæki með mjög 

lítinn eða mikinn vöxt hafa hærra PEG gildi en þau sem eru með meðalvöxt.  

Fyrirtæki sem lítur út fyrir að vera vanmetið með beinum samanburði með PEG- 

hlutfalli er í raun fyrirtæki með meiri áhættu og lægri ávöxtun á eigið fé sem bendir 

til að það sé í raun rétt metið (Damodaran, 2012).  

4.5.5 Q- hlutfall 

Kennitalan q‐hlutfall eða Tobin´s q hlutfallið er markaðsvirðis fyrirtækisins á móti 

endurnýjunarverði eigna. 

                  

                      
 

Lágt Q milli 0 og 1 segir að kostnaðurinn við að endurnýja eignir sé hærri en 

markaðsvirði fyrirtækisins, það bendir til að bréfin séu undirverðlögð. Á móti bendir hátt 

Q hlutfall til þess að virði fyrirtækisins sé meira en endurnýjunarverð eignanna, sem 

gefur vísbendingu um að bréfins séu ofmetin. Margar rannsóknir hafa verið gerðar á 

sambandi ávöxtunar hlutabréfa og q‐hlutfalls þeirra. Almennt hafa þær sýnt að 

hlutabréf fyrirtækja með lágt q‐hlutfall hafa gefið betri ávöxtun en hlutabréf fyrirtækja 

með hátt q‐hlutfall (Ásgeir Jónsson og Stefán Gunnlaugsson, 2004).  

4.5.6 EV/EBITDA 

Kennitalan heildarverðmæti fyrirtækis á móti hagnaði fyrir fjármagnsliði, skatta, og 

afskriftir er notuð til að skoða fjármunamyndun í tengslum við verðmæti fyrirtækis á 

markaði. Þessi kennitala hefur ýmsa kosti umfram kennitölur sem nota hagnað sem 

viðmið: 
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 Færri fyrirtæki eru með neikvæða EBITDA en neikvæðan hagnað á hlut , og 

þess vegna færri fyrirtæki sem eru útilokuð frá greiningu.  

 Mismunandi aðferðir við afskriftir á milli fyrirtækja hafa ekki áhrif, sem hefur 

áhrif á rekstrar tekjur fyrirtækis. 

 Auðveldara er að gera samanburð milli fyrirtækja með mismunandi 

fjármagnsskiptan, Þar sem tekið er tillit til skattahagræðis vegna skulda. 

(Damodaran, 2012). 

                                                   

      
 

Ástæðan fyrir því að reiðufé er dregið frá virði fyrirtækis er sú að vextir eru ekki hluti af 

EBITDA, ef reiðufé væri ekki dregið frá þá myndi útreikningur á margfaldaranum vera of 

hár (Damodaran, 2012). Þegar að fjárfestar eru að bera saman fjárfestingakosti gildir að 

lágt EV/EBITDA hlutfall bendir til að hlutabréfin séu undirverðlögð (The Finance 

Concept, 2012). EBITDA gefur góða mynd af því fjármagni sem rekstur fyrirtækisins 

skapar, margfaldarinn er þess vegna ákjósanlegur við mat á skuldsettum fyrirtækjum.  

EV/EBIT margfaldarinn er öðruvísi að því leiti að hann sýnir hagnað fyrir vexti og 

skatta, en eftir afskriftir. Hér er búið að jafna þann mun sem er á milli fyrirtækja sem 

eiga rekstrar og fastafjármuni sem þarf að afskrifa og þeirra fyrirtækja sem leigja, því 

búið er að reikna með leigugreiðslum í afkomu ársins.  

4.5.7 V/I hlutfall (price to book ratio) 

Fjárfestar vilja borga meira fyrir fyrirtækið en bókfært virði segir til um ef hlutfallið er 

hærra en 1, ef hlutfallið er lægra en 1 þá er það metið undir bókfærðri eign:  

            

        
 

Markaðsvirði eigin fjár fyrirtækis endurspeglar væntingar markaðarins um væntanlegar 

hagnað og fjárstreymi fyrirtækisins. Bókfært eigið fé er mismunurinn á eignum og 

skuldum sem er reikningshaldsleg stærð. Bókfært virði eignar minnkar með tímanum 

vegna afskrifta og skuldir á móti einstakri eign minnkar. Þar sem bókfært virði 

endursspeglar upphaflegan kostnað með teknu tilliti til afskrifta er það oft frábrugðið 



21 

markaðsvirði ef tekjur af eigninni hafa aukist eða minnkað. Helstu ástæður fyrir því að 

fjárfestar notað bókfært virði (e.price to book ratio) sem viðmið eru: 

 Bókfært virði er traustur mælikvaði til að bera saman við markaðsvirði, fyrir 

fjárfesta  sem treysta ekki núvirtu sjóðstreymi sem mælikvarða á virði 

fyrirtækis.  

 Ef samanburða fyrirtæki eru með samskonar reikningsskila aðferðir er V/I 

hlutfallið ákjósanlegt til að skoða hvort fyrirtæki eru undir eða yfirverðlögð. 

 Ef fyrirtæki er með neikvæðan hagnað þá er bókfært virði góður mælikvarði, 

því færri fyrirtæki eru með neikvætt bókfært eigið fé en neikvæðan hagnað. 

(Damodaran, 2012). 

 En jafnframt verður að hafa í huga helstu ókosti, sem eru að reikningsskilaaðferðir hafa 

áhrif á bókfært virði. Fyrirtæki með mikið af innbyggðri viðskiptavild eins og þjónustu- 

og tæknifyrirtæki þar sem hún er ekki hluti af bókfærðri eign fyrirtækisins en hefur áhrif 

á markaðsvirðið. Að lokum ber að hafa í huga að V/I hlutfallið getur orðið neikvætt ef 

hagnaður hefur verið neikvæður í það langan tíma að það hefur áhrif á markaðsvirði 

eigin fjár (Damodaran, 2012).  

4.5.8 Hagnaður á hlut (earning per share)  

Þetta hlutfall er mikið skoðað af fjárfestum og segir til um hversu vel fyrirtækið hefur 

notað eigið fé til að skapa arð fyrir hluthafa. Fyrirtæki með hærra EPS hlutfall en annað 

notar eigið fé á skilvirkari hátt en samanburðar fyrirtæki að því gefnu að aðrir þættir séu 

eins. 

        

                           
 

Þó ber að hafa í huga að þó að hátt hlutfall sé það sem hluthafar og stjórnendur vilja sjá 

þá þarf að skoða hlutfallið í samhengi með öðru, til dæmis skuldsetningahlutfalli 

fyrirtækis. Fyrirtæki gæti til dæmis tekið lán til að kaupa útistandandi hlutabréf og með 

því hækkað EPS hlutfallið og áhætta hluthafa eykst þar sem lánadrottnar eru í forgangi 

með sínar kröfur.  
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Mikilvægt er að nota meðaltal útistandandi hluta þar sem fjöldi þeirra getur breyst 

yfir tímabil, þó er oft notaður útistandandi hlutir í loka tímabils til einföldunar. Þegar 

þynntur hlutur er notaður þá er bætt við breytanlegum skuldabréfum og kaupréttum.  

4.5.9  Innra virði hlutafjár (internal value of shares) 

Ef fjárfestir telur að bókfært eigið fé sé góður mælikvarði á virði fyrirtækisins er hann 

reiðubúinn að eiga viðskipti á gengi sem er nálægt innra virði. 

          

       
 

Innra virði hlutafjár getur verið hátt ef hagnaður hefur safnast upp í fyrirtækinu. 

4.5.10 Arður á hlut (dividend per share) 

Arður á hlut er heildar arður greiddur á árinu deilt með útistandandi bréfum. Það getur 

haft mikil áhrif á niðurstöður hvort notað er meðaltal útistandandi bréfa yfir tímabil eða 

ekki.  

     

            
 

Arðgreiðslur sýna hvernig hagnaði er deilt út til hluthafa. Hlutfallið er notað af 

fjárfestum sem eru að meta margskonar hlutabréf og vilja fyrirtæki sem greiðir arð. Ef 

þetta hlutfall fer hækkandi getur það bent til þess að stjórnin trúi á áframhaldandi vöxt 

(Investopedia, e.d.).  

4.5.11  Arðsþekjuhlutfall (dividend coverage ratio) 

Hlutfallið sýnir getu fyrirtækis til að greiða arð og er aðallega notað af eigendum 

forgangshlutabréfa, þar sem þeir hafa rétt á að fá greiddan arð . 

        

     
 

Í þetta hlutfall er notaður nettó hagnaður, það er sá hagnaður sem er eftir þegar búið er 

að greiða gjöld og skatta, þetta er sá hagnaður sem er notaður við útreikning á arði. Ef 

hlutfallið er hærra en 1 þýðir það að hagnaður er nægur til að greiða út arð til 

forgangshluthafa, en hlutfallið verður að vera hærra fyrir almenna hluthafa (Borad, 

2011).  
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5  Sjóðstreymi 

Sjóðstreymi leiðir í ljós hversu miklir peningar verða til við reksturinn á tilteknu tímabili 

óháð bókhaldsvenjum og reglum. Það sýnir uppruna og ráðstöfun handbærs fjár og 

hvort peningarnir koma frá raunverulegum rekstri eða lánum. Sjóðstreymi skiptist í þrjá 

flokka: 

 Rekstrarhreyfingar sýna hvort fyrirtæki hafi nægjanlegt fjárstreymi til að halda 

áfram með rekstur fyrirtækisins, greiða skuldir, arð og fara í nýjar fjárfestingar 

án utanaðkomandi fjármögnunar. Þessi sjóðstreymistala er þýðingarmikill 

hluti sjóðstreymis þegar verið er að áætla verðmæti fyrirtækja og getu þeirra 

til að standa við skuldbindingar sínar. Hún skiptist í 2 hluta:  

1. Hreint veltufé frá rekstri sem eru liðir sem hreyfa ekki við handbæru fé, eins 

og afskriftir.  

2. Breytingar á rekstrartengdum eignum og skuldum eins og hækkun eða lækkun 

birgða, og breytingar á skammtímaskuldum og kröfum.  

 Fjárfestingahreyfingar sýna fjárfestingar fyrirtækisins á uppgjörstímabilinu og 

skýrir frá hversu miklu handbæru fé er varið í varanlegar eignir sem styðja við 

væntanlegan vöxt fyrirtækisins. Fyrirtæki verða að endurnýja eignir sínar 

reglulega til að vera samkeppnishæf og tryggja framtíðar rekstur. 

 Fjármögnunarhreyfingar er sá hluti sjóðstreymis sem sýnir hvernig fyrirtækið 

fjármagnar sig með utanað komandi fjármagni til dæmis frá 

fjármálastofnunum eða með auknu hlutafé ásamt afborgunum af 

langtímaskuldum og arðgreiðslum til hluthafa.  

 Sjóðstreymi sýnir hreyfingar á greiðslugrunni en rekstrarreikningur á rekstrargrunni sem 

leiðir til þess að erfiðara er að hagræða tölum í sjóðstreyminu og fegra afkomu 

fyrirtækisins. Rekstrarreikningurinn býður upp á að hægt er að hagræða rekstrartölum, 

sem dæmi má nefna að fyrirtæki sem selur vörur út í reikning í lok uppgjörstímabils, þó 

óvíst sé að það takist að innheimta viðskiptakröfurnar, eða veitir aukinn skilarétt vöru 

eykur hagnað sinn tímabundið. En ekkert er fullkomið því það eru möguleikar á að fegra 

sjóðstreymi í stuttan tíma, til dæmis með því að seinka greiðslum til lánardrottna, selja 
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verðbréf eða endurskipuleggja birgðir (Wayman, e.d.). Þess vegna ber að skoða allar 

tölur með gagnrýnum augum og bera saman við fyrri ár.  

Þegar verið er að skoða sjóðstreymi fyrirtækja þarf að hafa í huga hvar í æviferlinum 

fyrirtækið er. Yfirleitt ganga fyrirtæki í gegnum nokkur stig á þróunarferlinum sem hefur 

áhrif á sjóðstreymið. Á fyrstu stigum er líklegt að vörur fyrirtækisins skapi ekki miklar 

tekjur vegna þess að fyrirtækið þarf að leggja í miklar fjárfestingar til þess að hefja 

rekstur, þá er sjóðstreymi frá fjárfestingu neikvætt en jákvætt frá fjármögnun. Eftir því 

sem varan nálgast fullan þroska þá breytist sjóðstreymið, varan skapar meira 

sjóðstreymi frá rekstri sem hægt er að nota til fjárfestinga sem styðja við vöruna og 

minni þörf er á fjármögnun frá utanaðkomandi aðilum. Þetta segir að neikvætt 

sjóðstreymi frá rekstrarhreyfingum er ekki alltaf slæmt (Kimmel, Weygandt, og Kieso, 

2009). 
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6 Frjálst sjóðstreymi 

Frjálst sjóðstreymi til fyrirtækis er það fé sem unnt er að ráðstafa til hluthafa og 

lánardrottna eftir fjárfestingu í veltu- og fastafjármunum ásamt greiðslu rekstrargjalda 

og skatta, áður en búið er að greiða lánardrottnum eða arðgreiðslur. Frjálst sjóðstreymi 

er ein algengasta verðmatsaðferð fyrirtækja , með því er leitast við að finna innra virði 

fyrirtækis. Þá er spáð fyrir um sjóðstreymi fyrirtækisins næstu árin í samræmi við 

áætlaðan vöxt og hvert ár núvirt með vegnum meðalfjármagnskostnaði þess. Öll ár 

spátímans eru lögð saman og bætt við núvirtu virði fyrirtækis á loka ári spátímans.  

 Þannig sést hversu miklu fjármagni fyrirtækið kemur til með að skila lánardrottnum og 

hluthöfum eftir að fjárbindingu í veltufjármunum og endurfjárfestingaþörf hefur verið 

fullnægt .  

Auðveldasta leiðin til að reikna frjálst sjóðstreymi til fyrirtækis er að byrja með 

hagnað fyrir vexti og skatt, bæta við afskriftum og draga frá skatt og 

endurfjárfestingaþörf, útkoman er áætlað sjóðstreymi til fyrirtækisins: 

 Frjálst sjóðstreymi= EBIT (1-T) + afskriftir – fjárf. í fastafjárm – fjárf. í 
veltufjármunum (Damodaran, 2012). 

  Þegar frjálst sjóðstreymi til fyrirtækis er áætlað er byrjað á því að áætla vöxt tekna út 

spátímann, það er næstu fjögur til fimm árin, sú spá byggist oft á vexti undanfarinna ára 

ef litlar sveiflur hafa verið. Að lokum þarf að áætla vöxt sjóðstreymisins eftir það tímabil, 

þá er mikilvægt er að hafa í huga að eilífðarvöxtur fyrirtækis getur aldrei orðið meiri en 

hagvöxtur markaðarins sem starfað er á (Damodaran, 2002). Með Gordon formúlunni 

notum við vöxtinn til þess að reikna út lokavirði fyrirtækisins:  

          
    (   )

(      )
 

  

Frjálst fjárflæði á síðasta ári spátímabilsins er FCFo, g er áætlaður vöxtur sjóðstreymis til 

eilífðar og WACC er vegið meðaltal fjármagnskostnaðar. Lokavirðið er núvirt til dagsins í 
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dag og bætt við núvirt sjóðstreymi spátímans (Brigham og Daves, 2007), niðurstaðan er 

heildarverðmæti fyrirtækis. 

6.1 Vöxtur 

Þegar frjálst sjóðstreymi er reiknað þarf að áætla vöxt fyrirtækisins. Sögulegur vöxtur 

fyrirtækis er hafður sem viðmið auk þess nota greiningaraðilar aðra mælikvarða til þess 

að spá fyrir um vöxt: 

 Upplýsingar sem fyrirtæki hefur birt síðan síðasta uppgjör var opinberað. 

Þessar upplýsingar geta stundum leitt til þýðingarmikils endurmats á væntu 

sjóðstreymi. Þetta gæti til dæmis verið vegna breytingar á stjórn, 

meirihlutaeign, breytingar á markaði eða tækninýjunga.  

 Upplýsingar varðandi efnahagsumhverfið sem hefur áhrif á vöxt fyrirtækis. 

Breytingar á hagvexti, vöxtum og verðbólgu eða ný stefna í efnahags og 

peningamálum.  

 Upplýsingar frá samkeppnisaðilum um framtíðarhorfur, sem dæmi má nefna 

ef samkeppnisaðili er með neikvæðan hagnað þá þarf að endurmeta 

áætlaðan hagnað hjá öðrum . 

 Persónulegar upplýsingar um fyrirtæki, stundum hafa greiningaraðilar aðgang 

að innherja upplýsingum um fyrirtæki sem hefur áhrif á spá um væntan vöxt. 

 Opinberar upplýsingar um annað en hagnað. Það hefur sýnt sig að upplýsingar 

um veltuhraða eigna (e. asset turnover), hagnaðarhlutfall (e. profit margins) 

og hagnaður eftir arðgreiðslur hlutfall (e. earnings retention) eru gagnlegar til 

að meta framtíðar vöxt (Damodaran, 2012).  

Vöxtur og endurfjárfesting haldast í hendur. Fyrirtæki sem vilja vaxa hratt verða að 

endurfjárfesta til að skapa vöxt, gæði vaxtar sést í arðsemi eigin fjár (e.return on equity). 

Fyrirtæki með hátt hlutfall skapar meiri vöxt og vöxturinn eykur virði fyrirtækisins 

(Damodaran, 2012). 

6.2  WACC 

Vegið meðaltal fjármagnskostnaðar er einn mikilvægasti þátturinn í verðmati fyrirtækja. 

Hann er notaður við núvirðingu sjóðstreymisins, hár fjármagnskostnaður lækkar virði 
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fyrirtækisins og lágur fjármagnskostnaður hækkar virðið, því skiptir máli að vandað sé til 

verka. Veginn meðalfjármagnskostnaður er reiknaður út með eftirfarandi formúlu:  

WACC=wdrd(1-T)+wprp+wcrs 

Meðalfjármagnskostnaður er kostnaður vegna lánsfjár og ávöxtunarkrafa eigin fjár 

með tilliti til fjármagnsuppbyggingar fyrirtækisins.  

Wd = hlutfall skulda, rd = vaxtakostnaður nýrra skulda, T= er tekjuskattshlutfall Wp= 

hlutfall forgangshlutabréfa , rp=ávöxtunarkrafa eiginfjár, Wc=hlutfall almennra 

hlutabréfa, rs= ávöxtunarkrafa eigin fjár. Hlutfall hvers liðar er fundið í 

efnahagsreikningnum. 

Við útreikning á vegnum meðal fjármagnskostnaði er tekið tillit til skattalegs hagræðis af 

vöxtum vegna skulda, þess vegna eru skattar dregnir frá við útreikning á frjálsu 

sjóðstreymi (Damodaran, 2002).  

6.2.1 Ávöxtunarkrafa eigin fjár 

CAPM er eins og önnur líkön hugmynd um raunveruleikann, þar sem tilgangurinn er að 

nálgast niðurstöðu í síbreytilegu umhverfi sem erfitt er að sjá fyrir, þar sem ytri áhætta 

eins og ákvaraðnir og aðgerðir stjórnvalda hafa áhrif á rekstrarumhverfi fyrirtækja, því 

væri skrítið ef líkanið gæti spáð 100% rétt (Jagannathan og Zhenyu, 1996). Hluthafar 

gera hærri ávöxtunarkröfu en lánadrottnar vegna þess að þegar fyrirtæki verður 

gjaldþrota þá eru lánadrottnar í forgang með sínar kröfur. Algengast að nota CAPM 

módelið til að reikna ávöxtunarkröfu hluthafa (Ross, Westerfield, og Jaffe, 2005).  

Eftirfarandi formúla lýsir væntri ávöxtunarkröfu eigin fjár: 

E( )        (     ) 

E(i)=vænt ávöxtun eigin fjár, Rf=áhættulausir vextir, Rm=markaðsálag, β=betagildi. 

Rf stendur fyrir áhættulausa vexti, það er þegar fjárfesting er án áhættu, þá er vænt 

ávöxtun jöfn raunávöxtun. Til þess að fjárfesting sé áhættulaus má ekki vera til staðar 

greiðslufallsáhætta eða endurfjárfestingaráhætta. ´ 

Greiðslufallsáhætta er áhætta eiganda skuldarinnar að fá ekki greitt í samræmi við 

það sem bréfið segir til um. Í flestum tilvikum er litið svo á að ríkisskuldabréf séu án 

greiðslufallsáhættu, þó það hafi sýnt sig í kjölfar hrunsins 2008 að ekki er hægt að 
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treysta því fullkomlega, en bréf útgefin af einkaaðilum og fyrirtækjum með 

greiðslufallsáhættu.  

Til þess að fjárfestir hafi vænta ávöxtun jafna raunávöxtun má ekki vera 

endurfjárfestingaráhætta. Hún myndast þegar verið er að áætla áhættulausa vænta 

ávöxtun til dæmis til 5 ára , ef fjárfest er í 6 mánaða ríkisskuldabréfi þarf að 

endurfjárfesta og áhættan er sú að við endurfjárfestinguna séu vextir ekki þeir sömu og í 

upphafi tímabils. Jafnvel ríkisbréf til 5 ára er ekki án endurfjárfestingar áhættu þar sem 

vextir geta breyst á tímabilinu sem ekki er hægt að spá fyrir um (Damodaran, 2012). Ef 

markaðsvextir fara lækkandi þá getur ríkið ákveðið að innkallað bréfin á háu vöxtunum 

og fjármagnað sig með lægri vöxtum. Þá þarf fjárfestirinn að endurfjárfesta með lægri 

ávöxtunarkröfu. Við útreikning á hentugri ávöxtunarkröfu á eigið fé við 

sjóðstreymisgreiningu ættu fjárfestar að horfa til ríkisbréfa í svipaðri tímalengd og 

sjóðstreymið sem þeir eru að greina (Koller, Goedhart, og Wessels, 2010). 

Rm er áhættuálag markaðarins, til þess að meta álagið er horft á sögulega ávöxtun 

ríkisskuldabréfa og borið saman við sögulega ávöxtun hlutabréfa yfir sama tímabil, 

mismunurinn er áhættuálag markaðarins. Til þess að finna áhættuálag einstaks 

fyrirtækis þá er það margfaldað með betu fyrirtækisins. Mismunandi skoðanir eru á því 

hversu langt aftur á að mæla til þess að finna áhættuálag markaðarins, þeir sem eru 

fylgjendur því að mæla til styttri tíma eins og 10 ár segja það gefa betri mynd af áhættu 

álaginu vegna þess að viðhorf fjárfesta til áhættu hefur hefur líklega breyst yfir tímann, 

þannig að mæling til styttri tíma gefi réttari mynd (Damodaran, 2012). 

βi er betastuðullinn sem er mælikvarði á sértækri áhættu fyrirtækisins. Hann mælir 

þann hluta áhættunar sem ekki er hægt að losna við með áhættudreifingu. Betan mælir 

að hve miklu leyti ávöxtun hlutabréfs sveiflast með markaðnum. Ef betan er 1 þá 

sveiflast bréfið eins og markaðurinn, vænt ávöxtun er jöfn væntri ávöxtun markaðarins , 

sem er rökrétt þar sem beta markaðarins er 1 (Ross, Westerfiel, Jaffe, og Jordan, 2008). 

Þegar betan er 0 þá er vænt ávöxtun jöfn áhættulausum vöxtum. 

 Rannsóknir gefa vísbendingu um að betu stuðlar sem unnir eru úr sögulegum 

gögnum séu ekki alltaf góðar til að spá fram í tímann og að þeir hafi tilhneigingu til að 

færast að meðaltali markaðarins sem er 1. Sem þýðir að háar betur færast niður í 1 og 

lágar betur hækka upp (Fame og French, 1992). Þess vegna gefi það betri mynd af 

framtíðar betu fyrirtækis að reikna út leiðrétta betu, þar sem söguleg beta gildir 2/3 og 

framtíðar beta 1/3.  
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 * β söguleg 

(Bodie, Kane, og Marcus, 2014). 

 Beta getur verið neikvæð ef að hlutabréfið hefur neikvæða fylgni með markaðnum, 

það hreyfist í gagnstæða átt við markaðinn. Hlutabréf í gulliðnaðinum og öðrum eðal 

málmum eru oft með neikvæða betu þar sem fjárfestar fara yfir í þessa málma þegar 

ávöxtun lækkar á markaði (Capplinger, 2012). 

Þegar búið er að finna þessar stærðir er ávöxtunarkrafa hluthafa margfölduð með 

hlutfalli eigin fjár af heildar eignum.  

6.2.2 Fjármagnskostnaður skulda 

Í formúlunni um meðalfjármagnskostnað, eru skattar dregnir frá fjármagnskostnaði 

skulda vegna þess að vextir af skuldum dragast frá hagnaði og lækka þar með 

skattgreiðslu fyrirtækisins. Vegna þessa skattahagræðis er fjármagnskostnaður skulda 

lægri en á eigið fé, ásamt því að vera áhættu minna vegna forgangs krafna í gjaldþrota 

fyrirtæki. Þrír þættir hafa áhrif á kostnað skulda: 

 Núverandi vextir, eftir því sem þeir hækka þá eykst kostnaður vegna skulda. 

 Greiðslufallsáhætta fyrirtækis, eftir því sem hún eykst þá eykst kostnaður 

vegna skulda. 

 Skattalegt hagræði, þar sem vextir eru frádráttarbærir til skatts er kostnaður 

skulda eftir skatt lægri en fyrir skatt. Þetta hagræði eykst eftir því sem 

tekjuskatt hlutfall hækkar. 

(Damodaran, 2001). 

Þegar kostnaður skulda er reiknaður er hægt að skoða nýlega lánasögu með því að 

skoða nýjustu lánin, þannig sést hvað lánastofnanir taka fyrir að lána fyrirtækinu, eða 

meta kostnað skulda með aðferðum lánshæfisfyrirtækja sem byggja á fjárhagslegum 

hlutföllum (Damodaran, 2001). Ef upplýsingar um nýjar skuldir liggja ekki fyrir þá er 

stuðst við upplýsingar úr ársreikningi þar sem að deilt er í vaxtagjöldin með 

vaxtaberandi skuldum. 
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7 Verðmat Nýherja 

Nýherji hf. er íslenskt hlutafélag. Hlutverk félagsins er að veita viðskiptavinum sínum 

heildarlausnir á sviði upplýsingatækni með þróun hugbúnaðar, sölu á tölvu- og 

skrifstofubúnaði, ráðgjöf og tengdri þjónustu. 70% tekna koma frá vörum og tengdri 

þjónustu og 30% tekna frá hugbúnaðar- þjónustu og ráðgjöf. Árið 2014 gekk Nýherji í 

gegnum mikla endurskipulagningu þar sem félagið seldi starfsemi dótturfélaganna 

Applicon A/S og Applicon Solution A/S í Danmörku. Dótturfélagið Dansupport A/S var 

selt í árslok 2013 og hefur samstæðan því hætt rekstri í Danmörku. Það er yfirlýst stefna 

stjórnar að auka eigin fé Nýherja um 25-30% af eignum fyrirtækisins (Nýherji hf, 2015). 

Nú þegar búið er að skoða helstu verðmatsaðferðir er komið að því að verðmeta 

Nýherja hf., við verðmatið er stuðst við núvirt frjálst sjóðstreymi. 

 

 

Mynd 1: Þróun hlutabréfaverðs Nýherja hf. 

(Nasdaqomxnordic, 2015) 

7.1 Vöxtur 

 Í ársskýrslu Nýherja hf. fyrir árið 2014 er gert ráð fyrir framtíðarvexti tekna vegna vöru 

og þjónustu fyrir árið 2015 upp á 4,9% og árin 2016-2019 upp á 5,2%-5,9%. 

Framtíðarvöxtur hugbúnaðar 2015 er 4,9% og vöxtur áranna 2016-2019 áætlaður 3,3%-

14%. Þetta mat byggist á áætlaðri framtíðarþróun á sviði upplýsingatækni, byggt á ytri 
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og innri upplýsingum (Nýherji hf, 2015) . Vegið meðaltal beggja þátta er 6,47%. Þegar 

eilífðarvöxtur er áætlaður er stuðst við söguleg gögn um hagvöxt á Íslandi en meðaltal 

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

7.2 Veginn meðalfjármagnskostnaður Nýherja hf. 

Fyrst er fjármagnskostnaður skulda reiknaður. Hann er fundinn út frá ársreikningnum 

þar sem vaxtagjöldum er deilt með vaxtaberandi skuldum fyrirtækisins, þ.e. 292 

milljónir/3.027 milljónir mínus 20% skattur, fjármagnskostnaður skulda er 7,72%. 

 Þegar ávöxtunarkrafa eigin fjár er fundin er stuðst við CAPM líkanið. Áhættulausir 

vextir eru 6,54% stuðst er við RIKB31 0124 til 10 ára. β er reiknuð með því að reikna 

tveggja ára ávöxtun OMXGI og Nýherja hf. frá tímabilinu mars 2013-febrúar 2015. 

Linest- fallið í Excel reiknar út bestu línu milli ávöxtunar Nýherja hf. og OMXGI og 

hallatalan er söguleg beta Nýherja hf, - 0,08977. Þessi niðurstaða segir okkur að bréf 

Nýherja hf. sveiflast í öfugu hlutfalli við markaðinn, Þar sem að β leitar til jafnvægis 

markaðarins til framtíðar sem er 1. Söguleg β Nýherja hf. er leiðrétt með framtíðar β, er 

leiðrétt útkoma β er 0,2735. Álag markaðarins er 15,66%. Fundin er ávöxtun OMXGI yfir 

12 mánaða tímabil frá febrúar 2014 til febrúar 2015, sem er 22,20%, mínus áhættulausir 

vextir ríkisskuldabréfs 6,54%. Þessar stærðir eru settar í CAPM líkanið og niðurstaðan er 

10,82% ávöxtunarkrafa eigin fjár. 

Nú er fjármagnskostnaður skulda og ávöxtunarkrafa eigin fjár margfölduð saman við 

hlutfall skulda (83,31%) og hlutfall eiginfjár (16,69%), niðurstaðan er WACC uppá 8,23%.  

7.3 Frjálst sjóðstreymi Nýherja hf 

Þegar búið er að finna allar þessar stærðir er framkvæmd sjóðstreymisgreining. Núvirt 

lokavirði Nýherja hf. er kr. 8.355 milljónir, samanlagt núvirt frjálst sjóðstreymi áranna 

2015-2019 er kr. 2.193 milljónir heildarvirði Nýherja hf. er kr. 10.548 milljónir. Til þess 

að finna virði eigin fjár eru skuldir dregnar frá, þær nema kr. 4.807 milljónir, virði eigin 

fjár er kr. 5.741 milljónir. Útgefnir hlutir eru 410 milljónir og er verð á hlut því kr. 14,00-. 

Til samanburðar var verð á hlut í Kauphöll Íslands 27. febrúar 2015, kr. 6,95,-  
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7.4 Kennitölur Nýherja hf. 

Þar sem engin sambærileg fyrirtæki eru í Kauphöll Íslands er allur kennitölu 

samanburður miklum takmörkunum háður. En til þess að meta nokkrar kennitölur 

Nýherja hf. var gerður samanburðar á tölvu- og hugbúnaðarfyrirtækjum (e. software 

system and application) í Bandaríkjunum (Damodaran, 2015). Samkvæmt útreikningum 

er V/H hlutfall Nýherja hf. 11,8 en í samanburðar hópnum er hlutfallið 92,6. Miðað við 

þessar niðurstöður eru bréf Nýherja hf. vanmetin í Kauphöll Íslands, sem er í samræmi 

við niðurstöðu sjóðstreymisgreiningar. Þó ber að hafa í huga að V/H hlutföll í 

Bandaríkjunum eru há þegar þetta er skrifað og eiga eftir að taka út leiðréttingu.  

EV/EBITDA hlutfall hjá samanburðarfyrirtækjum í Bandaríkjunum er 14,3 meðan 

hlutfall Nýherja er 9,2 hlutfallið er 59% hærra í Bandaríkjunum. Þessi samanburður er 

raunhæfari en V/H hlutfallið þar sem ekki er gert ráð fyrir mismunandi fjármagnsskipan 

eða mismunandi afskriftaaðferðum milli landa. Margfaldarinn gefur góða mynd af því 

fjármagni sem reksturinn skapar og er því ákjósanlegur fyrir skuldsett fyrirtæki eins og 

Nýherja hf. Hlutfall Nýherja hf. bendir til að bréfin séu undirverðlögð í samanburði við 

bandarísku fyrirtækin.  

EV/EBIT hlutfall Nýherja hf. er 14,4 en samanburðar fyrirtækjanna 18,4. Mismunurinn 

hefur minnkað niður í 28% sem bandarísku fyrirtækin eru hærri. Hér er búið að jafna 

þann mun sem er á milli fyrirtækja sem eiga rekstrar og fastafjármuni sem þarf að 

afskrifa og þeirra fyrirtækja sem leigja, því búið er að reikna með leigugreiðslum í 

afkomu ársins. 
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8 Lokaorð  

 Ýmsir óvissuþættir eru varðandi rekstrarumhverfi Nýherja hf. í framtíðinni. þar má 

nefna vogun fjármögnunar sem er stór óvissuþáttur, þar sem eigið fé er einungis 16,7% 

af heildareignum, sem hefur áhrif á rekstrarvogun fyrirtækisins þ.e. að miklar skuldir 

gera fyrirtækið næmt fyrir sveiflum í rekstri. Því er það mikilvægt að markmið stjórnar 

um að styrkja eiginfjárstöðu samstæðunnar náist til að styðja við stöðugleika í 

framtíðarþróun starfseminnar. Til langs tíma er markmið stjórnar að eiginfjárhlutfall 

samstæðunnar sé ekki undir 30%, það myndi lækka vaxtakostnað og styrkja fyrirtækið til 

áframhaldandi vaxtar. Árið 2015 var ekki greiddur út arður til hluthafa þátt fyrir hagnað 

ársins 2014. Sú ákvörðun styður við vöxt Nýherja hf., því kyrrsettur hagnaður viðheldur 

vexti fyrirtækisins og hluthafar ættu að hafa hag í því að fá ekki greiddan arð. 

Helstu takmarkanir sjóðstreymisgreiningarinnar felast í óvissu um vöxt fyrirtækisins, 

sem margir þættir geta haft áhrif á eins og fjallað er um í kaflanum um vöxt. Einnig er 

ýmislegt sem getur haft áhrif á veginn meðalfjármagnskostnað Nýherja hf., t.d. þegar 

fyrirtækið hefur náð takmarki sínu um að auka eigið fé. Kennitölusamanburðurinn er 

einnig takmörkunum háður vegna ólíks efnahagsumhverfis og reikningsskila-aðferða, en 

ætti að gefa grófa mynd af stöðu Nýherja hf. miðað við önnur fyrirtæki innan sama 

atvinnugeira. 

Þegar niðurstaða sjóðstreymisgreiningar liggur fyrir er ljóst að Nýherji hf. er 

vanmetinn í Kauphöll Íslands og kennitölugreiningin styður einnig við þá niðurstöðu. 

Lágt verð Nýherja hf. í Kauphöll endurspeglar þær sviptingar sem fyrirtækið hefur 

gengið í gegnum á undanförnum árum, og tap áranna 2009, 2011 og 2013 hefur leitt til 

þess að fjárfestar hafa leitað á önnur mið. Má ætla að fjárfestar sem kaupa bréf í 

Nýherja hf. þegar þetta er skrifað hafi möguleika á að hagnast. 
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Viðauki 1 -  Sjóðstreymisgreining Nýherja hf. 

 

Sjóðstreymisgreining Nýherja hf. 

Ár 2014 2015s 2016s 2017s 2018s 2019s Gordon 

Framlegð 3.012 3.160 3.364 3.582 3.813 4.060   

Rekstrarkosntnaður 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   

Fjárfesting 254 266 284 302 322 342   

Frjálst sjóðstreymi 604 490 522 556 592 630 649 

Núvirt sjóðstreymi   453 446 438 431 424   

        Vöxtur    4,90% 6,47% 6,47% 6,47% 6,47% 3% 

WACC   8,23% 8,23% 8,23% 8,23% 8,23% 8,23% 

        

        

Lokavirði Nýherja 12.408 
 

Árið 2014 greiddi Nýherji hf. engan 
skatt 

 Núvirt lokavirði 8.355 
 

vegna yfirfæranlegs skattalegs taps 
 Núvirt sjóðstr. 2015-2019 2.193 

      Heildarvirði 10.548 
      Skuldir 4.807 
   

Útgefnir hlutir 410 

Virði hlutafjár 5.741 
   

Verð á hlut 14 

        

        

     *Allar upphæðir eru í milljónum króna          
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Viðauki 2- Skuldir og eigið fé Nýherja hf. 

 

Skuldir og eigið fé 

    Skuldir 4.807 83%   

Eigið fé 963 17%   

Samtals 5.770 1   

    Áætlaður vöxtur  

Starfsþættir Vörur Hugbúnaður Samtals 

  8.100 3.472 11.572 

Hlutfall 70% 30%   

Áætlaður vöxtur  5,2-5,9% 3,3-14%   

Meðaltal 5,55% 8,65%   

Vegið meðaltal 3,88% 2,60%   

Vöxtur beggja starfsþátta 
 

6,48% 

Vöxtur 2015 
  

4,90% 

Eilífðarvöxtur     3,00% 

 

 

Veginn meðalfjármagnskostnaður 

Áhættulausir vextir  6,54% 

Beta -0,09 

Leiðrétt beta 0,2735 

Áhættuálag markaðarins 15,70% 

Ávöxtunarkrafa hluthafa 10,82% 

 
  

Vaxtagjöld 292 

Vaxtaberandi skuldir 3.027 

Skatthlutfall 20,00% 

Fjármagnskostnaður skulda 7,72% 

WACC 8,23% 

 

* Allar upphæðir eru í milljónum króna 
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Viðauki 3- Kennitölur Nýherja hf. 

 

Kennitölur Nýherja hf Bandaríkin 

    

Markaðsvirði eigin fjár   

 410.000.000 * 6,95 2.850   

Markaðsvirði skulda 4.808   

Reiðufé 79   

EBITDA  827   

EBITDA margfaldari 9,2 14,3 

EBIT 528   

EBIT margfaldari 14,4 18,4 

Markaðsvirði eigin fjár   

410.000.000 * 6,95 2.850   

Hagnaður 241   

V/H hlutfall 11,8 92,6 

 

*Allar upphæðir eru í milljónum króna 


