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Agrip

Rit petta fjallar um rannsokn sem snyst um ad proa fjarhagslikan sem nota meetti sem stodtaeki
vid ad mota og rokstydja fjarhagsreglu fyrir 6skrad hlutaféldg. I rannsékninni, sem byggir ad
miklu leyti 4 kenningum nébelsverdlaunahafanna Miller & Modigliani, eru faerd rok fyrir vali
a éakvednum lykil fjarhagspattum sem eiga ad liggja til grundvallar fjarhagsreglu.
Tilgangurinn med pessu er ad leitast vid ad hamarka virdi hluthafa og na yfirburda ardsemi &
pad fjarmagn sem bundid er i félaginu. Fyrstu préfanir 4 likaninu gefa g6d fyrirheit um
aframhaldandi prounarmoguleika. Helstu nidurstodur eru ad teknilega gengur upp ad nota
likan sem byggir m.a. 4 kenningum M&M sem nélgun vid ad rokstydja fjarhagsreglu og syna

fram & orsakasamhengi vi0 tiltekin markmid.
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“Sometimes, at the end of the day, the answer is that there are few opportunities to grow
rapidly with your strategy and do it profitably. You’ve got a strong position in your space, and
no good way to expand it significantly. Here, the huge mistake is to deny that reality and to
try to turn lead into gold. Instead, you should simply make a good ROIC (return on invested
capital), pay good dividends or otherwise return capital, and enjoy creating value and wealth.”

Michael E. Porter
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1 Inngangur

Einn kunnasti freedimadur 4 svidi stefnumdétunar og samkeppnishaefni fyrirtaekja, Michael E.
Porter, telur ad grundvallarmarkmid fyrirteekja eigi ad felast 1 ad na yfirburda ardsemi 4 pad
fjarmagn sem bundid er i rekstri (e. return on invested capital) (Porter, 1996). I kennslubokum
um fjarmal fyrirtaekja segir einnig ad grundvallarmarkmid stjornenda fyrirteekja eigi ad vera
hamorkun 4 virdi hluthafa (Hillier, Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan, 2010).

bessi tvo grundvallarmarkmid fyrirteekja endurspegla ad morgu leyti markmid og
tilgang peirrar rannsoknar sem hér er til umfjollunar. Rannsdknin gengur ut 4 ad préa likan
med peim hagnyta tilgangi ad pad geti gagnast vido ad mota fjarhagsreglu fyrir 6skrad
hlutafélog. Markmidid med pessu er ad geta rokstutt fjarhagsreglu sem veri vanleg til
arangurs i ad na tilgreindum markmidum,; ,,yfirburda ardsemi fjarmagns bundio i rekstri” og
,,hamorkun virdi hluthafa”.

Fjarhagsregla (e. financial policy) er yfirlyst stefna lykil fjarhagspatta sem sett er med
pad ad leidarljosi ad hamarka virdi hluthafa (Nasdaq, e.d.). Préun fjarhagslikans (e. financial
modeling) ma skilgreina sem ferli par sem leitast er vid ad né utan um akveodna fjarhagslega
framsetningu til ad leida fram nidurstoou sem draga ma alyktanir af. (Investopedia, e.d.).

Hagnytur tilgangur rannsoknarinnar er ad likanid geti hugsanlega komid ad gagni vid
ad mota fjarhagsreglu fyrir 6skrad hlutafélog par sem leitast er vid ad na veenlegri ardsemi a
pad fjarmagn sem er bundid i rekstri og ad hamarka virdi hluthafa.

i verkefninu liggja prir lykil fjarhagspeettir til grundvallar fjarhagsreglu fyrir 6skrad
hlutafélog:

1. Avéxtunarkrafa eigin fjar
2. Mork eiginfjarhlutfalls (efri, nedri, kjorstada)

3. Raostofun hagnadar (voxtur, kyrrsettur hagnadur og ardgreioslur)

Rétt er ad geta pess a0 i upphafi pessa vekefnis var rannsdéknarefnid ad kanna hvort
kenningar nobelsverdlaunahafanna Miller og Modigliani veeru raunhefar til ad meta virdi
islenskra fyrirtaekja. Til ad framkvema slika rannsokn purfti ad beita kenningum M&M &
fjarhagsleg gogn islenskra fyrirtaekja sem krafoist talsverda utreikninga. Leiddi st vinna til

frumgerdar ad likaninu sem er vidfangsefni pessarar rannsoknar.



A frumstigi verkefnisins sat hofundur einnig namskeid i stefnumétun fyrirtaekja sem
kveikti neista um tilgang og dkvedid hagnyti til stefnumétunar sem likan sem petta gaeti haft. {
namskeidinu var komid inn 4 fjarhagslega stefnumotun og var minnst a eftirfarandi atridi sem
satu i hofundi: I mérgum minni og medalstérum fyrirtaekjum 4 {slandi, svona demigerdum
Oskradum hlutafélogum er fjarhagsleg stefnumoétun oft vandkvaedum bundin, oft vegna
vanpekkingar i hvernig nalgast eigi slika vinnu og einnig stundum vegna 6ljosrar adferdafraedi

vi0 ad nota i islenskum veruleika.

1.1 Uppbygging, efnistok og adferdafraedi

Rannsoknin er unnin 4 svidi fjarmala fyrirtekja sem megindleg hagnyt rannsokn.
Rannsoknaradferdin er skyrandi (e. explanatory research) sem felst i pvi ad profa tilteknar
kenningar til ad fast vid akveodid vidfangsefni. Faera ma rok fyrir ad um hagnyta rannsokn (e.
applied research) sé ad raeda par sem afraksturinn felur mogulega i sér akveona nalgun eda
lausn vid ad leysa akvedid verkefni. Proun likansins sem hér er til umfjollunar er framkvaemd
i toflureikniforritinu Excel.

Verkefnid hefst & fraedilegri umfjollun sem Tutlistar kenningarlegan bakgrunn
rannsoknarinnar. { sjotta kafla er sidan fjallad um hvernig likanid nytist vid ad mota
fjarhagsreglu og virkar sem rokstudningur fyrir orsakasamhengi peirra lykil fjarhagspatta sem
rannsOknin tilgreinir og yfirlystra markmida.

[ fyrsta freedilega kaflanum er fjallad um avéxtunarkofu hluthafa en par er verid ad
skoda ahettu og timavirdi peninga sem endurspeglast i avoxtunarkrofu eigin fjar sem er
grundvallar styribreyta sem likanid parf til ad skila nidurstodu. Neest koma kaflar um fjarmal
og verdmat hlutafélaga sem eiga ad endurspegla pa fjarhagslegu malikvarda sem rannsdknin
midar vid. Loks kemur kafli um kenningar Miller og Modigliani sem eru
grundvallarkenningar 4 bakvid uppsetningu og virkni likansins. Sj6tti kafli er einskonar
samantekt 4 freedilegri umfjollun og utlistar hvernig likanid vinnur med forsendur. { kjolfarid
koma nidurstédur og loks lokaord hofundar.

Rétt er ad gera stuttlega grein fyrir helstu heimildum en ber par helst ad nefna ad
almennar skilgreiningar um fjarmal hlutafélaga koma adallega Gr bokunum Corporate
Finance eftir Hillier, Ross o.fl., Rekstrarhagfredi eftir Dr. Agtst Einarsson, Investments &
Portfolio Managment eftir Bodie, Kane og Marcus og af vefsiounni Investopedia.com. Mikid
er studst vid kenningar Ashwad Damodaran i samhengi vid verdmat og mat 4 avoxtunarkrofu

eigin fjar fyrir 6skrad hlutafélog. Kenningar Miller og Modigliani eru undirstédu kenningar i
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peirri adferdafraedi sem likanid er ad miklu leyti byggt 4. Til ad setja i samhengi vid islenskan

veruleika var mest studst vio adferdafredi fra greiningardeildum islensku bankanna.

2 Avoxtunarkrafan

Hlutafélog purfa fjarmagn (e. capital) til ad geta starfad. Fjarmagn petta er annadhvort i eigu
lanadrottna eda hluthafa. Hér verdur talad um; ,,fjarmagn bundid i rekstri” (e. invested capital)
sem pad fjarmagn sem hlutafélog hafa til umrada og ber tiltekinn kostnad yfir akvedid timabil.
Kostnad pennan ma greina i vexti sem greidast lanadrottnum og avoxtunarkrofu eigin fjar sem
fer til hluthafa (Damodaran, 2007). Skilvisar greidslur eru naudsynlegar pegar um vexti er ad
reda en hinsvegar ber hlutafélogum engin lagaleg skylda ad standa skil & avoxtunarkréfu
hluthafa. Hér er hinsvegar gert rad fyrir pvi ad avoxtunarkrafa eigin fjar verdi skilgreind sem
hluti af fjarhagsreglu og pannig verdi hun skyr og afmarkadur fjarmagnskostnadur. betta felur
i sér ad hluthafar sampykkja fjarhagsreglu sem m.a. utlistar avoxtunarkrofu fyrir tiltekid
hlutafélag midad vid adkvedid timabil. E0li malsins samkvamt atlast hluthafar til ad reglan
haldi og rekstur hlutafélagsins skili ardsemi sem skili peim avoxtun i takt vid krofuna. Med
pvi ad skilgreina avoxtunarkrofu sem er bundin fjarhagsreglu eru hluthafar ad setja
umbodsmonnum sinum skyrar linur um pad til hvers er @tlast af peim. Hér er lagt upp med ad
fyrsti og mikilvaegasti patturinn sem hluthafar 6skrddra hlutafélaga purfi ad skilgreina i

fjarhagsreglu sé avoxtunarkrafan.

2.1. Hlutafélog

Algengasta réttarform fyrirteekja eru hlutafélog sem eru stofnud med akvednu fjarframlagi
eigenda 1 formi hlutafjar. Hlutafé telst til eigin fjar fyrirteekisins sem er mismunur 4 eignum
og skuldum. Hlutafé skiptist i hluti sem hafa tiltekio nafnverd, t.d. ein kréna 4 hlut. Hlutabréf
eru igildi eignarhluta i hlutafélagi sem gefur fyrirheit, en ekki vissu um framtidar avéxtun i
formi ards og/eda virdisaukningar (Boide, Kane, Marcus, 2011). begar hlutafélog skra
hlutabréf sin & markad verdur til opinbert gengi 4 hlutum i félaginu sem audveldar eigendum
a0 eiga vidskipti med bréfin. Enginn opinber markadur er fyrir hlutabréf félaga sem ekki skra
hlutabréf sin & markadi og par af leidandi er ekkert opinbert gengi & markadsvirdi slikra
félaga. Verd hlutabréfa 6skraora félaga verdur pvi ohjakvemilega ad Iuta bokfaerdu virdi eda

adferoum vid verdmat fyrirteekja (Damodaran, 2012).



2.2. Fornarkostnaour

[ augum fjarfesta er fornarkostnadur munurinn 4 avoxtun pess fjarfestingakosts sem var valinn
og pess sem var hafnad. Fjarfestar geta jafnan valid 4 milli fjarfestinga og komast pannig
6hjakveemilega aldrei hja pvi ad hatha 60rum fjarfestingum, medvitad eda 6medvitad. Pannig
a fornarkostnadur i raun alltaf vid pegar einn fjarfestingakostur er valinn umfram annan
(Hillier o.f.1, 2010).

Einstaklingur sem hefur fjarfest allan aud sinn i 6skrddu hlutafélagi getur stadid frammi
fyrir margvislegum fornarkostnadi yfir akvedio timabil. Fai hann ekki poknun af framlagi sinu
til hlutafélagsins er fornarkostnadur hans a.m.k. f6lgin i &voxtun peirra fjarfestingarkosta sem

hefdu stadid honum til boda og gefid honum betri avoxtun yfir timabilid (Investopedia, e.d.).

2.3. Timavirdi peninga

Kenningar um timavirdi peninga ganga ut fra pvi ad peningar eru meira virdi i dag en eftir
tiltekinn tima vegna ahrifapatta eins og verdbolgu, vaxta og fornarkostnadar (Hillier o.fll.,
2010). Timagjald peninga endurspeglast i voxtum. Vextir eru reglubundid endurgjald fyrir lan
a peningum eda umlidun skuldar, sem &kvedid er fyrirfram fyrir tiltekid timabil og er
venjulega gefid upp sem hlutfall af hofudstél 4 arsgrundvelli (Asmundur G. Vilhjalmsson,
2003). Vegna vaxta byggist virdi fjarfestinga ad miklu leyti a timasetningu pess fjarstreymis
sem venst er af fjarfestingunni. Fjarfestar verda pvi ad vega og meta avoxtunarkrofu sina med

tilliti til vaxta og verdbolgu 4 peim tima sem htn nar til (Damodaran, 2008).

2.4. Ahzettulaus avoxtun

[ ahzttulausri avoxtun (e. risk free return) endurspeglast timavirdi peninga yfir akvedid
timabil, p.e. hvad druggasta avoxtun vaeri ad gefa ef peningarnir veeru bundnir i slikum kosti
um akvedin tima (Damodaran, 2008). Ahattulaus dvoxtun gefur pannig vissa undirstodu vid
mat & avoxtunarkrofu i dhaettumeiri fjarfestingarkostum eins og hlutabréfum.

Vid mat a aheettulausri &voxtun er jatnan litid til rikisskuldabréfa. Stondug og proskud
fyrirteeki geta midad vio 10 éra rikisskuldabréf til a0 dkvarda aheettulausa avoxtun, medan
yngri fyrirteeki sem eru i orum vexti @ttu ad mida vio allt ad 30 éara rikisskuldabréf
(Damodaran, 2008). { islenskum veruleika gaeti ahettulaus avoxtun verid midud vid 10 ara
overdtryggt/verotryggt rikisskuldabréf 1 peim gjaldmidli sem myndar hagnad/nettd
sj6dsstreymi hlutafélagsins (L.1., 2003).



2.5. Markadsalag

Algengasta adferdin vid a0 meta 6vissu og ahattu vid fjarfestingar er ad nota mismunandi
avoxtunarkrofu. betta kallast dhaettuflokkun sem pydir ad minnst metna dhatta eins og lan
med rikisabyrgd fengi legstu avoxtunarkrofu medan hlutabréf i mjog adhaettusdomum rekstri
attu ad bera haa avoxtunarkrofu (Agust Einarsson, 2007). betta pydir ad ahaettulaus avoxtun
eins og rikisskuldabréf mynda dkvedna undirstodu sem alagi er sidan baett ofan 4 eftir pvi sem
ahetta er talin meiri.

Vid mat & avoxtunarkrofu eigin fjar hlutafélaga er venjan ad finna ahaettupoknun
markadarins umfram dhattulausa avoxtun (e. market risk premium). Slikt dlag tekur miod af
poknun sem fjarfestar geta vaenst umfram ahattulausa avoxtun med talsverdri vissu med pvi
a0 fjarfesta 1 dreifdu eignasafni skilgreindrar markadsvisitolu yfir tiltekid timabil (Bodie o.f.l.,
2011).

[ veruleika islenskra hlutafélaga er islenska urvalsvisitalan OMXI8 nertaekust sem
malikvardi 4 markadsalag (Islandsbanki, 2015). Pad gefur auga leid ad 4 Islandi er markadur
med hlutabréf litill og vanpréadur vegna smedar hagkerfisins. Pannig er vandasamt ad aetla
til langs tima areidanlega sogulega avoxtun islenskra markadshlutabréfa. Gengio er ut fra pvi
a0 lagt sé mat & pennan patt i pessari rannsokn Ut frd peim veruleika sem blasir vid i

samtidinni en 1jost er ad beita parf skynsemi vid ad meta islenskt markadsalag.

2.6. Markaosahztta (Beta)

[ markadsahzttu (e. market risk) er verid ad horfa a fylgni milli stakra hlutabréfa og préun
markadarins 1 heild sinni. P4 er melt hvernig verd stakra hlutabréfa hagar sér i samreemi vid
sveiflur markadarins. Pessi meling er skilgreind med beta gildi f (Bodie o.f.l, 2011).
Hefobundin adferd til ad reikna betu er ad reikna fylgni (e. covariance) gengisprounar
vidkomandi hlutabréfs & moéti proun videigandi markadsvisitolu og deila i dreifni (e. variance)
somu markadsvisitolu a dkvednu timabili (Hillier o.f.1., 2010). Nidurstoour betu utreikninga

ma talka 4 eftirfarandi hatt:

o Avoxtun hlutabréfs sveiflast meira en markadurinn ef b > 1

o Avoxtun hlutabréfs sveiflast eins og markadurinn ef b = 1

o Avoxtun hlutabréfs sveiflast minna en markadurinn ef 0 < b < 1

o Avoxtun hlutabréfs sveiflast ekkert ef b = 0 (dheettulaus fjarfesting)

o Avoxtun hlutabréfs sveiflast ofugt vio markadinn ef b < 0



bvi harri sem betan malist pvi meiri er markadsahattan skilgreind og 6fugt. Ef hegt
veeri a0 segja ut fra likindum ad hlutabréf hergagnaframleidenda sveiflist 6fugt vido markadinn
og hakki i verdi pegar markadurinn er i leegd. Medan hlutabréf flugfélaga hagi sér a
gagnstaedan hatt og sveiflist eins og markadurinn, pa etti fjarfestir sem etti jafnt i badum
atvinnugreinunum ad vera varinn fyrir markadsahattu samkvaemt kenningunni. A9 bessu
gefnu veri avoxtunarkrafa pessa fjarfestis einfaldlega ahettulausir vextir par sem betan vaeri
null og pvi er markadsédhaettan vogud ut sem pydir ad pad er ekkert markadsalag (Bodie o.f.l.,
2011).

Vegna smedar islenska markadarins og strjalla vidskipta eru utreikningar betu
marklausir fyrir einstok hlutafélog a fslandi. Nidurstada ttreikninga fyrir 611 félog i islensku
urvalsvisitolunni gefur b < /. Tolfredivandamalin endurspeglast m.a. i pvi ad hlutabréf peirra
félaga sem hafa hvad strjalust vioskipti fa jafnhan laeegstu betuna og reiknast samkvemt pvi
dhattuminnst, sem stenst ekki skodun (L.1., 2003).

Vi0 mat & markadsahettu 6skradra hlutafélaga er liklegt ad forsendur betu utreikninga
verdi brotnar par sem slik félog hafa ekki areidanleg markadsleg gogn til a0 ganga ut fra.
Jafnframt er algengt ad eigendur slikra félaga, sem eru oft fjolskyldufyrirtaeki, eigi stundum
ekki kost 4 a0 verjast dhattu med pvi ad dreifa fjarfestingu sinni heldur liggur allur audur
peirra i einu hlutafélagi (Damodaran, e.d.).

Vid mat & betu fyrir 6skrdd hlutafélog er maelt med ad nota svokallada; ,,nedan fra og
upp” (e. bottom-up beta) adferdafradi. ,,Nedan fra og upp” adferdin leggur til ad nota betu
sem vikur fra fjarmagnsahattu. Fjarmagnsahatta (e. financial risk) tengist skuldsetningu
fyrirteekja. Ogirud beta (e. unleveraged beta) er beta sem vikur fra fjarmagnséhattu og a
eingébngu vid skuldlaus hlutafélog. Med pvi ad notast vid oOgirada betu ma bata vid
fljarmagnsahattu 1 avoxtunarkréfuna sidar i takt vid skuldsetningu pess hlutafélags sem 4 i
hlut. Ogirada betan tekur pa afram tillit til markadséhattu og til rekstrardhattu (e. business
risk) sem er dhatta sem felst i sveiflum og o6vissu i tekju- og kostnadarforsendum fyrirtekja
(Hillier o.f.1., 2010). Haegt er ad nalgast beta gildi evropskra og bandariskra fyrirtaekja i
gagnabonkum 4 netinu (Damodaran, 2015). Beta gildin 4 steerri morkudum eru i raun pad sem

islenskir hluthafar komast nzast til ad geta beitt pessari adferdafradi (L.1., 2003).

2.7. Sértxekt fyrirtaekjaalag

Sértaek fyrirteekjadhaetta (e. company-specific risk/unsystematic risk) er andstaeda kerfisahattu

og tengist sérstaklega dkvednum kringumstedum i ytra eda innra umhverfi dkvedinna
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fyrirtaekja eda atvinnugreinar. Daemi um sérteeka dhaettu veri yfirvofandi verkfall starfsmanna
eda ny stjornvaldsreglugerd sem veeri atlad ad setja tiltekinni atvinnugrein hamlandi skordur
(Investopedia, e.d). Adrar astedur gaetu verid seljanleikadhaetta sem faelist 1 ad erfitt geeti
verid ad losna vid tiltekin bréf vegna einhverskonar bindandi hamla. Smadarahatta er annad
sem hefur verid nefnt til sogunnar, pa ef fyrirteki er minna en gengur og gerist i
atvinnugreininni (L.1., 2003). Gjaldeyrishéftin 4 Islandi eru naertaekt demi um adstedur sem

kallad gaetu 4 sértekt fyrirtackjadlag.

2.8 Fjarmunaverdlikanio (CAPM)

Hugmyndin 4 bakvid CAPM likanid er a0 fjarfestar purfi ad fa poknun ut fra tveimur pattum;

timavirdi peninga og dhattu (Bodie o.f.1., 2011).
CAPM:
Ro = Rf + B(Rm — Rf) + (Rz)

Timavirdi peninga er malt med ahattulausri avoxtun (Rf) medan hinn helmingur
likansins metur aheettu. Pbetta er gert med pvi ad nota betu (f) sem margfaldara vid
markadsalag (Rm - Rf) sem er poknun markadarins umfram dhettulausa avoxtun (Bodie o.f.1.,
2011). Med pvi ad nota CAPM likanid med o6girada betu sem vikur fra fjarmagnsahettu er
komin adferd til ad reikna avoxtunarkrofu fyrir hlutafélag (Ro) sem veeri skuldlaust. Vid petta
er haegt ad baeta sértaekri fyrirteekjadhaettu (Rz) sé hun talin fyrir hendi.

Avoxtunarkrofu eigin fjar fyrir 6skrad hlutafélog meetti byggja a ttreikningum med
CAPM sem myndi pa nota 6girada betu sem vikur fra fjarmagnsahattu eda avoxtunarkrafa
midad vid skuldlaust fyrirteki (Ro). Slik avoxtunarkrafa vaeri sidan notud til ad byggja 4 vid

mismundandi utferslur i fjirmagnsskipan félagsins.

3 Fjarmal hlutafélaga

Tilgangur pessarar rannsoknar er ad proa likan sem getur komid ad gagni vid ad mota
fjarhagsreglu. Likanid reiknar ut frd akvednum forsendum sem kalla ma styribreytur.
Styribreytur hafa ahrif & hvernig svarbreyturnar sem likaninu er etlad ad skila bregdast vio.
Nu liggur fyrir hvernig nélgast megi avoxtunarkrofu eigin fjar til ad hluthafar 6skradra félaga
geti motad fjarhagsreglu par ad lutandi. I pessu felst ad hluthafar atlast til ad fa avoxtun sem

krofunni nemur 1 lok skilgreinds timabils. Ef fjarhagsregla skilgreinir &voxtunarkrofuna 10%
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og hlutur félagsins er metinn & 10kr i upphafi timabils, pa vilja hluthafar fa eina kronu i
avoxtun 4 hlut vio lok timabils. Hérna er komid skyrt fjarhagslegt markmid sem felst i
fjarhagsreglu avoxtunarkrofunnar. Avéxtunarkrafan er pannig skyr upphafspunktur og um
leid mikilvagasta styribreytan sem likanid tekur afstodu til.

Umfjollunarefni pessa kafla er ad fjalla um fleiri styribreytur sem purfa ad koma til og
ekki sidur hvada svarbreytum likanid parf a0 skila til a0 marka einskonar fjarhagslegar vorour
sem leida ad rokréttri nidurstoou. Atlunin er ad lokagildid sem likanid skilar; ,,avoxtun

hluthafa eftir timabilid* stemmi vid upphafs styribreytuna sem er avoxtunarkrafan.

3.1 Fjarmagnskostnaour hlutafélaga

Fjarmagn hlutafélaga skiptist 1 skuldir og eigid fé. Skuldir hafa pann eiginleika ad per njota
forgangs fram yfir endurgjald til hluthafa. Eigid fé er pannig dhettufjarmagn i edli sinu og
eiga eigendur pess eingdngu tilkall en ekki 16gvarda krofu 1 ad fa avoxtun af pvi. Kostnadur
vid eigid fé er jafthan meiri en skulda par sem eigid fé er 1 edli sinu bundid meiri ahettu og

meiri 6vissu um heimtur en skuldir (Hillier o.f.1., 2010).

3.1.1 Fjarmagnsskipan
Fjarmagnsskipan (e. capital structure) segir til um hlutfallslega samsetningu skulda og eigin
fjar 1 pvi fjarmagni sem er bundid i rekstri hlutafé¢laga. Félag med 100% eiginfjarhlutfall er
skuldlaust (e. unleveraged). Félag sem notar blondu af eigin fé og skuldum er skuldsett (e.
leveraged) (Hillier o.f1., 2010).

begar félag er med 100% eiginfjarhlutfall & fjarmagnskostnadur einfaldlega ad
jafngilda avoxtunarkrofu eigin fjar. Vio innkomu skulda tti fjarmagnskostnadur ad fara
leekkandi af pvi gefnu ad vaxtakjor séu laegri en dvoxtunarkrafa eigin fjar og hafi jafnframt
skattasparandi ahrif. Hafa skal sterklega i huga ad hluthafar skuldsettra félaga bua vid meiri
fjarmagnsahzattu en hluthafar skuldlausra félaga. Avoxtunarkrafa hluthafa eetti pvi ad taka mid
af skuldsetningu til ad vega 4 méti slikri ahattu. Fjarmagnsahatta er jafnan metin 6veruleg
upp ad vissu marki sé félagio i gooum rekstri. Fjarmagnsaheetta atti hinsvegar ad fara ad hafa
neikveed ahrif 4 virdi félagsins pegar teljandi likur eru ordnar 4 ad greidsluhefi s¢ komid i
tvisynu sem laekkar lanshaefi sem hefur i for med sér ad frekari lantaka verdur of dyr. Par sem
skuldir eru forgangskrofur umfram avoxtun eigenda getur fjarmagnsahaetta verid pung i skauti

fyrir hluthafa (Hillier, o.f.1, 2010).



Morg hlutafélog leitast vid ad finna hlutfallslega kjorstoou skulda og eigin fjar i
fjarmagnsskipan (e. trade-off theory) sem er pad metin vanleg i peirri vidleitni ad hdmarka
virdi félagsins (Investopedia, e.d.). Ef fyrirmali um ad halda kjorstodu i fjarmagnsskipan
keemi fra hluth6fum, vaeri hegt ad tala um mork eiginfjarhlutfalls bundid fjarhagsreglu sem

pyoir ad gerd sé krafa um ad halda tilteknu eiginfjarhlutfalli 1 fjarmagnsskipan.

3.1.2 Fjarmagnskostnadur skulda
Fjarmagnskostnadur skulda eru vextir sem greiddir eru fyrir afnot af fjarmagni sem fengid er
a0 lani. Pad sem einkennir vaxtagjold er ad pau eru frabrugdin ardgreidslum og
rekstragjoldum par sem pau eru almennt fradrattarbeer fra skatti. Undir vaxtagjold falla ekki
adeins vextir, drattarvextir og adrar hlidsteedar greidslur, heldur einnig ymis 6nnur gjold sem
eru utlistud i 1. mgr. 49. gr. tekjuskattslaga. Med pessu méti mynda fradrattarbaer vaxtagjold
skattahagraedi sem hefur ahrif & ttstreymi peninga. Skilvisi 4 greidslum vaxta hefur avallt
forgang fram yfir &voxtun hluthafa nema ad 1anid sé skilgreint vikjandi fra slikum forgangi.
P6 heimilt s¢ a0 gjaldfeera vaxtagjold sem fradrattarbaeran rekstrarkostnad er pad
skilyroi sett fram i tekjuskattslogum ad pau séu tilkomin vegna lans eda skuldar. Ef skilyroum
sem skattayfirvold setja um skilgreiningu lans eda skuldar er dbotavant geta skattyfirvold
hafnad fradreetti vaxtagjalda og horft fram hja laninu eda 1itid 4 pad med peim hatti ad um sé

ad rada eigin fjar framlag til rekstursins (Asmundur G. Vilhjalmsson, 2003).

3.1.3 Skattar a fyrirtzaeki

Tekjuskattur sem er lagdur 4 hagnad hlutafélaga er jafthan hlutfall af hagnadi eftir afskriftir og
fjarmagnslidi (Hillier, o.f., 2010). Samkvamt skattalogum er fyrirteekjum skylt ad telja fram
allar tekjur og skiptir pa ekki mali hvadan per koma eda i hvada formi par eru samanber B-
1i0 7. gr. tekjuskattslaga. Gjold ma hins vegar adeins draga fra tekjum sé pad sérstaklega
heimilt samkvamt skattalogum (Asmundur G. Vilhjalmsson, 2003).

Sa avinningur sem baetist vid sjodsstreymi fyrirtaekja vegna fradrattarbaera vaxtagjalda
er nefnt skattasparnadur (e. tax shield). Séu félog rekin med tapi njota pau taeknilega ekki
skattasparnadar par sem skattur er ekki lagdur 4 tap. Reiknadur skattasparnadur 4 einu timabili
er margfeldi skatthlutfallsins og fradrattarbaers vaxtakostnadar timabilsins. Nuvirdi evarandi
(e. perpetual) skattasparnadur er fundinn i margfeldi skattshlutfalls og heildarvirdi
vaxtaberandi skulda. Avinningur skattasparnadar felst i ad skuldsett hlutafélog borga laegri

skatta en oOskuldsett félog séu pau med sama rekstrarhagnad (EBIT). betta pydir harra
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sjo0sstreymi til hluthafa og lanadrottna en laegra til skattheimtumanna rikisins (Hillier o.f.1,

2010).

3.1.4 Fjarmagnskostnadur eigin fjar

Avoxtunarkrofu hluthafa fyrir fjarframlag peirra ma kenna vid fjarmagnskostnad eigin fjar.
Avoxtunarkrafa eigin fjar er oft bundin akvedinni 6vissu 4 endurgreidslufyrirkomulagi sem er
had pvi ad félagid skili naegjanlega godri afkomu. Avoxtun til eigenda er ekki ferd sem gjold
i rekstrarreikningi heldur stadid skil 4 med ardgreidslum og virdisaukningu hlutafjar (Agust

Einarsson, 2007).

3.1.4 Veginn fjarmagnskostnaour

Veginn medalfjarmagnskostnadur (e. weighted average cost of capital, WACC) er
hlutfallslegur kostnadur af pvi fjarmagni sem bundid er i rekstri, veginn eftir hlutfallslegri
samsetningu eigin fjar og skulda. Veginn medal fjarmagnskostnadur reiknast i hlutféllum
skulda (B) og eigin fjar (S) af heildar fjarmagni (B+S) sem er margfaldad i avoxtunarkrofu
eigin fjar (Rs) og vaxtakostnad (Rb) par sem skattar (7c) koma jafnframt til lakkunar a
hlutfallslegum kostnadi skulda.

S B
WACC=——+Rs+——+Rb(1—T
Brs RsTprs RO(A-TO)

3.2 Arogreioslur

Ardgreidslur eru leid til ad koma peningum aftur til hluthafa en eru ekki malikvardi sem
slikur 4 ardsemi enda getur hagnadur verid kyrrsettur til fjarfestinga. Algengasta form
ardgreidslna eru peningagreidslur, jafnan hlutfall af hagnadi timabilsins sem er greitt ut i hond
og deilist & utistandandi hluti. Ardgreidslur koma ekki fram i rekstrarreikningi og purfa
hluthafar ad borga fjarmagnstekjuskatt af slikum greidslum. Ardgreidsluhlutfall (e. pay-out
ratio) segir til um hversu hatt hlutfall af hagnadi timabilsins fer til hluthafa medan hlutfall
kyrrsetts hagnadar (e. regression rate) segir til um hversu mikid af hagnadinum verdur
kyrrsettur til ad nota i félaginu 4 naesta timabili (Hillier o.f.1, 2010).

Hlutafélog fylgja ymsum sjénarmidum i ardgreidslumalum. Félog sem eru & markadi
eru oft med fyrirfram akvedid ardgreidsluhlutfall sem pykir adladandi i augum margra

fjarfesta og gerir bréfin eftirsottari. Onnur félég gaetu notast vid svokallada goggunarrdd (e.
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pecking order theory) par sem ardur er ekki i forgangi heldur greidist ut eftir ad buid er ad
fjarmagna allt annad naudsynlegt. Nyskopunarfyrirteeki og ort vaxandi hlutafélog geetu valid
a0 kyrrsetja hagnad i morg ar til ad nota i uppbyggingu. Sjénarmid eru um ad pad sé
stjornendum gott adhald ad hafa vidomid um ardgreidsluhlutfall til ad gera rad fyrir pvi i
azetlunum sinum ad greida purfi hluthdfum ard (Hillier o.f.1, 2010).

3.3 Voxtur

Vexti hlutafélaga er @tlad ad auka eda vidhalda virdi hluthafa sem felst m.a. i ad fjarfesta i
eignum sem eiga a0 auka og viohalda sjodsstreymi félagsins. Virdisaukning hluthafa birtist pa
i hakkandi virdi félagsins. Hlutafélog fjarmagna voxt annad hvort med innri- eda ytri
fljarmognun. Ytri fjarmégnun kemur i formi lansfjar eda aukins utanadkomandi hlutafjar
medan innri fjazrmégnun kemur { formi kyrrsetts hagnadar (Agust Einarsson, 2007).

Hlutafélog geta metid innri ffirmognunargetu i samhengi vid hagnao eftir skatta sem
radstafast pa 4 nasta timabil. Radstéfun hagnadar til ad fjarfesta 1 vexti gaeti verid had settu
eiginfjarhlutfalli. Vid slika nélgun gati porf fyrir innri fjarmognun og lantdku sveiflast milli
timabila allt eftir pvi hvernig hagnadur félagsins sveiflast. betta pydir ad midad er vid ad
halda settum hlutfollum 1 fjarmagnsskipan pegar kemur ad pvi ad meta hversu miklum hluta
af hagnaoi 4 a0 radstafa & nasta timabil (Hillier o.f.1., 2010).

i sjalfu sér er ekkert sem segir ad hlutafélog purfi ad vaxa ér fra ari. Félog sem hagnast
gridarlega geta po varla annad en vaxid nema ad allur hagnadurinn sé jafnhardan tekinn 1t.
bad liggur 1 hlutarins eodli ad fyrirteeki sem hagnast mjog mikid umfram fjarmagnskostnad
hafa talsverda vaxtarmdguleika badi med pvi ad kyrrsetja umframhagnad til innri
fljarmognunar og um leid ad beeta vid meiru af lansfé. Félog sem @tla ad vaxa mikid umfram
pad sem nuverandi tekjuforsendur bjéda upp 4 purfa utanadkomandi fjarmoégnun. borf fyrir
utanadkomandi fjarmognun er einfaldlega mismunur radgerds vaxtar heildareigna og pess
fjarmagns sem er til umrada. Félog sem vaxa jafnar og med fyrirsjanlegri haetti ar fra ari attu

a0 geta stadid undir sjalfbaerum vexti (e. sustainable growth) (Hillier o.f.1., 2010).

3.4 Greining fjarhagslegra patta

Til ad afla pekkingar & fjarhagslegum forsendum hlutafélaga parf ad framkvema stéoumat
sem felst i greiningu & innri- og ytri fjarhagslegum pattum félagsins. Fjarhagsleg gogn sem
liggja jafnan fyrir hja 6skradum hlutafélogum eru arsreikningar og dnnur innri fjarhagsgogn.

Vid innri greiningu er litid til patta eins og rekstraraftkomu, eignastdou, fjarbindingu og
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ardsemi fjarmagns. [ stodumati er askilegt ad leggja mat 4 ymsa fjarhagslega melikvarda
badi med pvi ad nota kennitdlur og verdmatsadferdir til ad bera saman innbyrdis og vid onnur

samsvarandi félog (Hillier o.f.1., 2010).

3.4.1 Rekstrarreikningur

Rekstrarreikningur utlistar tekjur og gjold félagsins & dkvednu timabili. Rekstri er stundum
skipt upp i1 atkomueiningar og hja sterri félogum er oft modurfélag eda samsteda sem fer
med eignarhald rekstrarfélaga. Vid mat & rekstrarreikningi er horft 4 tekjur ad fradregnum
gjoldum sem mynda rekstrarhagnad EBITDA(R). Neast eru afskriftir og nidurferslur
utistandandi skulda dregnar fra rekstarhagnadi sem myndar pa rekstrarhagnad fyrir
fjarmagnslidi og skatta EBIT. Nast er fjarmunatekjum/gjoldum beett vid og pa liggur fyrir
hagnadur/tap fyrir skatta EBT sem er tekjuskattstofn. Eftir utleidslu 1 gegnum
rekstrarreikninginn liggur fyrir hagnadur/tap timabilsins (Hillier o.f.1., 2010).

3.4.3 Efnahagur

Efnahagur hlutafélaga skiptist i fastafjirmuni og veltufjarmuni sem eru eignir fyrirtaekisins,
baedi efnislegar og defnislegar. A moti eignum eru skuldir og eigid fé. Eignir skulu jafngilda
skuldum og eigin fé. Fari skuldir fram ur eignum verdur eigid fé neikvztt (Agust Einarsson,
2007).

Vid mat 4 efnahagi hlutafélaga er jafnan litid til gaeda eigna, t.d. hvort paer hafi
upplausnarvirdi jafnt bokferdu virdi og hvort um sé ad raeda oefnislegar eignir sem geetu
verid ofmetnar eins og t.d. vidskiptavild. Efnhagurinn synir fjArmagnsskipan félagsins sem
segir til um hlutf6ll eigin fjar og skulda i fjarmagnsuppbyggingunni. Skoda parf
skuldastoduna med tilliti til vaxta og hvernig endurgreidslu peirra er hattad (Hillier o.f.l.,

2010).

3.4.4 Arosemi eiginfjar (ROE)
Ardsemi eigin fjar (ROE) er hlutfall nettdé hagnadar af bokferdu eigin fé. begar pessi
melikvardi er metinn skal skoda hann i samhengi vid fjarmagnsskipan enda getur mjog
skuldsett félag verid ad skila mikilli ardsemi eigin fjar en samt sem adur verid komid i veruleg
fjarhagsvandraedi. Ardsemi eigin fjar er jafnan reiknud ut frd einu timabili i senn,
arsfjoroungslega eda arlega (Damodaran, 2008).

Hlutafélag sem er med 100% eiginfjarhlutfall skilar 6hjdkvemilega minni ardsemi

eigin fjar en nakvaemlega eins félag med 50% eiginfjarhlutfall sé netté hagnadur og fjarstada
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hin sama. Pannig er einfalt ad sja fyrir sér hvernig ardsemi eigin fjar er herri hja skuldsettu
félagi en hja skuldlausu séu pau nakvemlega med jafn mikid fjarmagn bundid i rekstri og
med sama hagnad. [ pessari rannsokn 4 ROE ad jafngilda avoxtunarkréfu eigenda svo ad

ardsemi geti talist vidunandi.

3.4.5 Arosemi fjarmagns bundid i rekstri (ROIC)
Ardsemi pess fjadrmagns sem er bundid 1 rekstri (e. return on invested capital) er malikvarodi a
hvernig hlutafélog avaxta fjdrmagn hluthafa og lanadrottna. Fjarmagn bundid i rekstri parf ad
skilgreina, p.e. hvad er midad vid sem fjarmagn sem parf ad avaxta. { peirri vidleitni getur
verid teknilega rétt ad draga fra bokfaerdu virdi ymsa peetti sem eru i edli sinu ekki fjarmagn
og fjarmuni sem hafa sannarlega verdlaust gildi (Damodaran, 2008).

[ pessari rannsokn er ROIC formulan notud med pvi ad deila rekstrarhagnadi fyrir
fjarmagnslidi ad vidbattum skottum (NOPAT) i skilgreint heildarfjarmagn bundid i rekstri (V)

(Investopedia, e.d.):

NOPAT
ROIC =

ROIC etti ad minnsta kosti ad jafngilda WACC til ad ardsemi dekki kostnad fjarmagns
bundid i rekstri. { pessu samhengi parf sama tala fjarmagns ad liggja til grundvallar i ROIC og
WACC ftreikningum (Damodaran, 2008). [ pessari rannsokn er midad vid ad ROIC verdi ad
jafngilda WACC og a0 arangur umfram pad megi tilka sem yfirburda ardsemi.

3.4.6 Kyrrsett hagnadarstig

Kyrrsett hagnadarstig (e. retention rate) er hlutfall af hagnaoi timabils sem 4 ad halda eftir og
radstafa 4 naesta timabili. Aztlun um voxt hlutafélags geeti verid bundid i fjarhagsreglu. ba
veeri vitad til hvers hluthafar atlast, ad eign peirra vaxi 4 milli timabila. Um leid veeri hagt ad
skilgreina hversu mikid etti ad kyrrsetja af hagnadi til ad fjarmagna voxtinn en afgangur veeri
greiddur ut i ard. Kyrrsett hagnadarstig (Rr) er ad hagt er a0 margfalda vid ardsemi fjarmagns

bundid i rekstri (ROIC) og fa ut vaxtarstig (e. growth rate) (Investopedia, e.d.).

Voxtur: g = Rr = ROIC

Hagt er ad nota pessa jofnu til ad leida ut kyrrsettan hagnad sem oOpekkta staerd sé

vaxtarstigio skilgreint i fjarhagsreglu og buid ad reikna ROIC. Ef félag med skilgreinda
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fjarhagsreglu upp 4 100% eiginfjarhlutfall radgerir ad vaxa um 8% med aetlad ROIC 18,13%,
a kyrrsett hagnadarstig a0 jafngilda:
Rr *18,13% = 8%
Rr =44,12%.

betta pydir ad 44,12% af hagnadinum 4 ad flytja 4 naesta timabil en afgangur feeri i

ardgreioslur.

3.4.7 Ardsemi a hlut

Melikvardar sem syna ardsemi & hlut endurspegla hvad hver eignarhlutur er ad skila eiganda
sinum og eru pannig hentugur melikvardi til ad meta avoxtun yfir tiltekid timabil. Helstu
melikvardar 4 hlut eru hagnadur 4 hlut, ardur & hlut, sjédsstreymi a hlut og virdi 4 hlut. {
nalgun vid ad meta ardsemi a hlut er tilgreindum ardsemisbreytum deilt i utistandandi hluti
félagsins. Avoxtun hluthafa er akvordud i eftirfarandi jofnu par sem VPS1 er virdi 4 hlut eftir

timabilid en VPSO er virdi 4 hlut fyrir timabilid og DPS er ardur 4 hlut:

(vPS1—-VPS0) + DPS
VPS0

Avoxtun hluthafa =

4 Veromat hlutafélaga

Til ad geta sagt med einhverri vissu ad akvedin nidurstada hamarki virdi hlutafélags
parf ad stadfesta slikt med pvi ad syna fram 4 tengsl milli virdisaukingar og peirra styribreyta
sem taldar eru hafa ahrif i pessu tilliti. Verdmat 4 oskradum hlutafélogum er jafnan
framkvemt sem undanfari hlutafjaratboda, lanshafismats, sameiningarferlis, skraningar og
sOluferlis. Verdmat er einnig gagnlegt til ad gera samanburd 4 sambarilegum félogum og fyrir
stjornendur til ad mala arangur og virdisproun. Virdi félaga fundid med verdmatsadferdoum
raedst einkum af; sterd hins frjalsa fjarstreymis félagsins, timasetningu fjarstreymisins og
ahettu fjarstreymisins (Damodaran, 2012).

A0 mela préun & virdi 6skrads hlutafélags er nokkrum vandkvaedum bundid og varla

hagt i pvi samhengi ad lita til annars en bokfzerds virdi eigna i efnahagsreikningi. Ekkert
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opinbert markadsverd er fyrir hendi hja 6skradum félogum og jafnframt parf ad vera viljugur
kaupandi svo hagt sé ad tala um eitthvad séluverd.

{ likaninu verdur midad vid bokfart virdi 4 fjarmagni bundid i rekstri en einnig eru
notadir nokkrir melikvardar sem meta virdi eftir 60rum leidum til samanburdar. betta er

adallega gert til ad geta sagt med einhverri vissu ad akvedin itkoma hamarki virdi og ardsemi.

4.1 Bokfeert viroi

Eigid fé hlutafélags er stundum kallad bokfaert virdi eda pad virdi sem eigendur pess eiga
tilkall til (Agust Einarsson, 2007). Tvo félog med samsvarandi eignastodu a bokferdu virdi
geta verid ad skila eigendum sinum Olikri ardsemi. I verdmati er pannig ekki talid
fullnegjandi ad lita & bokfert virdi i efnahagsreikningi heldur er horft til hverju eignirnar
munu getad skilad eigendum sinum til framtidar (Damodaran, 2012). Bokfert virdi
heildareigna fyrirteekja samanstendur af bokferou virdi veltu- og fastafjdrmuna i
efnahagsreikningi. Markadsvirdi eigna getur verid allt annad en skrad bokfert virdi og pvi
parf ad meta eignir ut fra seljanleika peirra sem endurspeglast pa i upplausnarvirdi eda

akvednu markadsvirdi (Hillier o.f.1., 2010).

4.2 Markaosviroi

Markadsvirdi skradra hlutafélaga er metio sem nafnvirdi hlutafjar margfaldad med virdi & hlut
eins og pad er skrad 4 opinberu gengi (Agust Einarsson, 2007). bar sem gengi slikra bréfa er
opinbert er audvelt ad leggja mat 4 markadsvirdi skradra hlutafélaga. Markadsvirdi 6skradra
hlutafélaga er floknara i pessu tilliti og krefst verdmatsadferda til a0 hagt s¢ ad nalgast
einhverja hugmynd um markadsverd. Verdmat & 6skradum hlutafélogum er mikilvaegt i
sOluferli, baedi fyrir kaupendur og seljendur til ad eitthvad skilgreint markadsvirdi sé fyrir

hendi til ad vinna ut fra (Damodaran, 2012).

4.3 Upplausnarviroi

Upplausnarvirdi (e. liquidity) felst i pvi hvort haegt sé ad koma eignum fyrirteekja i verd an
pess ad par tapi bokfzerdu virdi sinu. Peningalegar eignir hafa jaftnan heasta upplausnarvirdio.
Birgdir og vidskiptakrofur geta verid 6ljosari i pessu samhengi og parf oft ad endurmeta.
Fastafjarmunir hafa jafnan minnst upplausnarvirdi en hinsvegar geta 6efnislegar eignir eins og

vorumerki haft mikid virdi sé mikil tekjudflun tengd vid paer. Vio upplausn margra eigna er
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jafnan engin avoxtun folgin fyrir hluthafa heldur fara paer 1 besta falli 4 pvi virdi sem paer eru
skradar 4 (Hillier o.f.1., 2010).

Vid mat & virdi O6skradra hlutafélaga 4 verdlaust upplausnarvirdi eigna i
efnahagsreikningi jafnan vid. Rannséknir hafa synt ad afslattur vegna verdlausra eigna sé i

kringum 20-30% sem er akvedin pumalputtaregla i pessum efnum (Damodaran, e.d.).

4.4 Sjoosstreymisgreiningar

Sjoosstreymisgreiningar (e. Free Cash Flow Valuation) byggja 4 nuvirdingu frjals
sjodsstreymis (e. discounted cash flow analysis). Slik adferdafradi byggir rikulega & spam um
sjodsstreymi inn i framtidina og er pad liklega helsti 6kostur adferdanna ad per skuli byggja a
spam.

Veginn medal fjarmagnskostnadur er si medal avoxtunarkrafa sem flestir fjarfestar
gera til rekstrarfélaga og er hun jafnan notud til afvoxtunar. Ef utkoma Ur navirdingu
sjo0sstreymis er herri en uppgefid verd fjarfestingar pa etti ad vera gott kaupteekifeeri fyrir
hendi (Investopedia, e.d.). I pessu verkefni eru tvaer algengar sjodsstreymisgreiningar til

umfjollunar:

1) FCFF — Frjalst fjarfledi til fyrirtekis (e. Free cash flow to the firm)

2) FCFE - Frjalst fjarflaedi til eigin fjar (e. Free cash flow to equity)

1) [ FCFF parf reiknad frjalst fjarflaedi fyrirtakisins:

FCFF +/-
Sjodsstreymi fra rekstri +
Rekstrargjold

Skattar

Breytingar i handbzaeru fé +/-
Fjarmagnshreyfingar +/-

Nast er gerd spa um hvernig sjodsstreymid muni proast til framtidar. Adferdinni ma
lysa med eftirfarandi jofhu en pa er frjalsa fjarfledid fyrir ofan strik nuvirt med WACC sem

avoxtunarkrofu fyrir nedan strik:
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FCFF1 FCFF2 FCFF3

FCFF = + o ———
(1+ WACC)' ' (1 + WACC)? (1+ WACC)?

Onnur adferd sem notast ma vid finnur virdi midad vid evarandi stodugan voxt. bessi
aoferd er liklega ekki heppileg til ad verdmeta fyrirteeki 1 6rum vexti. Adferdin er hinsvegar
einfold og byggir ekki & neinum framtidarspam nema gert er rad fyrir stodugum vexti. Pessi
aoferd etti ad gagnast agatlega morgum proskadri (e. mature) 6skradum hlutafélogum sem
vaxa nokkurn veginn i takt vid hagvoxt. Adferdin gengur ekki upp ef evarandi voxtur er haerri
en veginn medal fjarmagnskostnadur. Notad er frjalst fjarfleedi, evarandi voxtur (g) og WACC

(Damodaran, 2012).

FCFF * (1 +
FCFF (xvarandi): —(Q)

WACC — g
2) [ FCFE parf frjalst fjarfleedi til eigin fjar:

FCFE +/-
Rekstrarhagnadur +
Fjarmagnshreyfingar +/-
Breytingar 4 handbzeru fé +/-
Nyjar skuldir +
Skuldanidurgreidsla -

Spa um FCFE til nokkra ara er ntvirt og svo lagt saman:

FCFE1 FCFE2 FCFE3

FCFE = + o ————
(1+ WACC)' ' (1 + WACC)? (1+ WACC)?

A sama hatt og med FCFF ma reikna fjarfledi til eigin fjar midad vid sevarandi

stodugan vOxt:

FCFE + (1 + g)

FCFE (zvarandi):
WACC—g
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4.5 Kennitolusamanburour

Kennitdlur eru hlutfallstolur og gagnast vel til ad bera saman samsvarandi fyrirtaeki sem og ad
leggja mat 4 arangur og nytingu fjarmagns (Agust Einarsson, 2007). Kennitolusamanburdi er
stundum beitt i verOmatssjonarmidum 4 fyrirtaeki. Slikur samanburdur felst pa jafhan 1 ad bera
saman akveOnar fjarhagslegar kennitdlur milli samberilegra félaga. Slik adferd er audveld i
framkveemd og er ageet sem slik sem upphafspunktur vid ad skoda samanburd 4 fjarhagslegum
lykilpattum fyrirteekja (Haraldur Yngvi Pétursson, e.d.).

Kennitdlur geta einnig verid notadar sem margfaldarar vid rekstrarhagnad eda bokfzert
virdi til ad meta hvao fjarfestar vilja greida fyrir hluti og eru pad adallega tvaer kennitdlur sem
hafa verid nefndar i slikum tilgangi en pad eru V/I og V/H hlutfall (Bodie o.f.1, 2011).

V/I hlutfall (e. price to book ratio) er kennitala sem meelir hlutfall markadsvirdis og
innravirdis. I tilfelli 6skradra fyrirteekja pyrfti ad meta markadsverd med verdmatsadferdum
og deila 1 bokfeert innra virdi hlutafjar. bvi harra sem V/I hlutfallid er pvi liklegra ad fjarfestar
séu tilbunir ad borga meira fyrir hlutinn (Bodie, o.f.1, 2011).

V/H hlutfall (e. price to earnings ratio) tekur & sambandi markadsverds og nettd
hagnadar. Pa er markadsverdi 4 hlut deilt i hagnad & hlut (EPS). Heerra V/H hlutfall bendir til
a0 fjarfestar geri rad fyrir haekkandi hagnadi midad vid félag med legra V/H (Bodie o.fll,
2011).

4.6 Endurmetio eigio fé

Endurmat eigin fjar felur 1 sér greiningu 4 eignum og skuldum sem eru pa metnar ut fra
markads- eda upplausnarvirdi. Slik adferd gaeti verid hentug til ad greina raunverulegt
fjarmagn sem bundid veeri 1 rekstri fremur en ad horfa eingdngu a bokfaert virdi. Endurmat 4
eigin fé¢ og skuldum er agatis upphafspunktur pegar skilgreina & fjdrmagn i rekstri sem
atlunin er ad nota sem vidmid i a&voxtun & eigid fé. Einnig eru uppi sjonarmid um ad sleppa
oefnislegum eignum vid skilgreiningu 4 fjarmagni bundid i rekstri par sem slikar eignir eru i

raun ekki fjarmagn og pvi ekki endilega réttur meelikvardi sem slikur (Damodaran, 2007).

S5 Kenningar Miller & Modigliani

Grein um nidurstodur fyrstu formlegu rannsoknarinnar & framsetningu likana sem byggou a

kenningum um fjarmagnsskipan fyrirtaekja var birt i The American Economic Review arid
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1958. Greinin var eftir Merton Miller og Franco Modigliani og hafa kenningar peirra stadist
timans tonn og verid notadar @ sidan sem kenningagrunnur kennsluefnis i fjarmalum
fyrirtekja (Investopedia, e.d.). [ greininni fra 1958 var nidurstadan ad breytingar i
fjarmagnsskipan hafi engin ahrif 4 virdi fyrirtekja en hinsvegar veri rokrétt ad
avoxtunarkrafa eigin fjar haekki vid aukna fjarmagnsdhaettu. M&M gafu sér tilteknar
forsendur i kenningum sinum og slepptu til ad mynda skdttum 1 fyrri nalgun sinni (Miller og
Modigliani, 1958). Sidar gafu peir ut adra grein sem potti eiga rikari stod i raunveruleikanum
par sem skattar voru teknir med i myndina (Modigliani & Miller, 1963).

Kenningar M&M sem ganga undir natninu I og II, med og an skatta og eru undirstodu
kenningar & bakvid hvernig likan peirrar rannsoknar sem hér er til umfjollunar vinnur sig ad

nidurstoou.

5.1 M&M I og II — An skatta
Kenningar M&M an skatta syna fram & ad hlutfallsleg skipting skulda og eigin fjar i

fjarmagnsskipan hefur engin ahrif & virdi fyrirteekja. Forsendurnar sem M&M gefa sér voru;
engir skattar & fyrirtaeki, enginn vidskiptakostnadur, fyrirteki og einstaklingar fa ldn 4 somu
kjorum, engin aheetta & gjaldprotakostnadi og fullkomnir markadir (Miller o.f.1., 1958).

Kenning 1 4an skatta synir ad tvo fyrirteki med jafna eignastodu og sama
rekstrarhagnad eru nakvaemlega jofn ad virdi alveg burt séd fra fjarmagnsskipan par sem
sj6dsstreymi sem fer til hluthafa og lanadrottna er ndkvaemlega pad sama i heimi 4n skatta.
heimi an skatta er virdi skuldlausa fyrirtaeekisins (VU) pad sama og virdi pess skuldsetta (VL)
(Miller o.f.1., 1958).

M&M Kenning I an skatta: VU = VL

Pad liggur i hlutarins edli ad eftir pvi sem fyrirteki verdur skuldsettara vex
fljarmagnsahatta. Kenning M&M 1I an skatta batir fjarmagnsahattu vid avoxtunarkréfuna

med pvi ad nota skuldir 4 moéti eigin fé (?) sem styribreytu 4 grunn avoxtunarkrofu skuldlaus

félags (Ro) sem tekur mid af vaxtakostnadi (Rb).
M&M Tilgata II an skatta: Rs = Ro + % * (Ro — Rb)

Rok M&M fyrir uppsetningu 4 kenningu II endurspeglast i WACC form@lunni. { heimi
an skatta er WACC alltaf pad sama sé eingdngu att vio hlutfoll skulda og eigin fjar en annad
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eru fastar sterdir. bPannig hefur pad engin ahrif & veginn fjarmagnskostnad ad breyta
hlutféllum i fjarmagnsskipan eingéngu sem er oOneitanlega orokrétt og tekur ekki tillit til
fjarmagnséhaettu. A mynd I sést ad WACC helst stodugt i heimi an skatta pvi hlutfoll i
fjarmagnsskipan skipta ekki mali i pvi samhengi (Miller o.f.1., 1958).

M&M Kenning Il an skatta
‘

P
P

WACC
/

Rbpf——

Ahattulitlar «— — Ahzttumeiri S
skuldir skuldir

Mynd I: M&M kenning II an skatta

Hvar sem pykir rétt ad meta upphafspunktinn i avoxtunarkréfunni ut fra skuldlausu
fyrirteeki pa mun avoxtunarkrafan heekka eftir pvi sem skuldirnar aukast einfaldlega vegna
meiri fjirmagnsahettu. Par sem adferd M&M II notar hlutfall skulda 4 moti eigin fé (e. debt-
to-equity-ratio) sem margfaldara, eykst avoxtunarkrafan litillega framan af en svo meira
afgerandi pegar skuldirnar eru ordnar mjog hlutfallslega hdar sem er dneitanlega rokrétt
proun. Ef fyrirteeki er skuldlaust pa er Rb einfaldlega ntll og skuldir sem hlutfall af eigin fé
null lika sem jafngildir Rs = Ro. Eftir pvi sem skuldsetning eykst fer pad ad hafa ahrif til

hakkunar a avoxtunarkrofu eigin fjar sem er tilkomin vegna fjarmagnsahaettu.

Tafla 1. Ahrif skuldsetningar 4 avoxtunarkrofu

Skuldir vs
Eiginfjarhlutfall | Skuldahlutfall | Eigio fé Avéxtunarkrafa
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100% 0% 0 10,00%
90% 10% 0,11 10,56%
80% 20% 0,25 11,25%
70% 30% 0,43 12,14%
60% 40% 0,67 13,33%
50% 50% 1,00 15,00%
40% 60% 1,50 17,50%
30% 70% 2,33 21,67%
20% 80% 4,00 30,00%
10% 90% 9,00 55,00%

0% 100% 10,00 60,00%

(Rb = 5% Ro =10%)

Tafla 1. synir hvernig avoxtunarkrafa haekkar midad vid breytingar i fjarmagnsskipan,
fyrst 6verulega en sidan nokkud bratt pegar eiginfjarhlutfallid nalgast null.

Gagnlegt er ad finna vanta avoxtun hja tveimur eins imyndudum félogum sem greida
enga skatta og eru med fjadrmagn bundid i rekstri upp &4 1000kr. Annad er skuldlaust en hitt
skuldsett til helminga og greidir 8% vexti & timabilinu. Rekstrarhagnadur EBIT er aatladur
500kr hja badum fyrirtaekjum. Avoxtunarkrafa eigin fjar sem vikur fré fijarmagnsahaettu (Ro)
er 50%, medan avoxtun eigin fjar midad vid skuldsetningu (Rs) er: (50% + (1)(50%-8%)) =
92% samkvamt kenningu II. I WACC form@lunni litur demid svona ut fyrir skuldsetta
fyrirteekid:  (0,5)(0,92) + (0,5)(0,08) = 50%, nakvemlega sami veginn medal
fjarmagnskostnadur hja baoum fyrirteekjum pvi Ro er alltatf = WACC og an kenningar M&M
IT sem tekur tillit til fjarmagnsahaettu er Ro = Rs = WACC (Miller o.f.1., 1958).

Med kenningu M&M I er haegt ad leggja mat & Rs ef fyrirteki @tlar ad skuldsetja sig
midad vio fastan aatladan punkt i Ro. Su svidsmynd sem hér var dregin fram gerir ekki rad
fyrir skdttum sem er ekki i takt vid raunverulegt umhverfi fyrirteekja. Framsetningin an skatta
er hinsvegar gagnlegur byrjunarpunktur i ad atta sig & kenningargrunni M&M. Kenningar
M&M 1 og II an skatta fjalla um i hnotskurn ad virdi fyrirtaekja breytist ekki p6 hlutfollum sé
breytt i fjarmagnsskipan og ad aukin skuldsetning kallar 4 heerri &voxtunarkrofu eiginfjar sem

er tilkomin vegna peirrar fjirmagnsahettu sem skuldsetning felur i sér (Miller o.f.1., 1958).

5.2 M&M I og II — Meo skottum

Arid 1963 kom 1t sidari grein Miller og Modigliani i The American Economic Review sem
birti na kenningarnar endurskodadar med tilliti til pess ad fyrirtaeki greida skatta af hagnadi.
hnotskurn kom fram ad tilkoma skatta sem styribreytu hafoi pau ahrif ad virdi fyrirtekja

hakkaodi eftir pvi sem skuldsetning jokst vegna skattasparnadar sem skilar sér i meira
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sjo0sstreymi til fjarmagnseigenda. Pad sem einnig er vert ad hafa i huga i pessu samhengi er
ad ardgreioslur eru ekki fradrattarbeerar fra skatti likt og vaxtagreioslur. Vegna pessa purfa
hluthafar sem njota ekki skattasparnadar vegna skuldsetningar ad greida einnig
fjarmagnstekjuskatt nema peir beiti heimatilbuinni skuldsetningu (e. homemade leverage) til
a0 skapa sjalfir skattsparnad (Modigliani & Miller, 1963). Skattheimtumonnum rikisins likar
pannig verst vid pa fjarmagnsskipan par sem virdid er hamarkad sbr. kenningu M&M I med
skottum, pvi par @tti skattsparnadur ad vera i hastu hedum (Hillier o.f.1., 2010).

Pad eina sem breytist fra fyrri utreikningaradferoum kenninga M&M er ad nu er
skottum beett 1 likonin. Til ad draga upp skyrari mynd af ahrifum skattsparnadar 4 heildarvirdi
fyrirteekja ut fra M&M er gagnlegt ad stilla upp tveimur imyndudum fyrirtekjum. Fyrirtekin
eru ndkvemlega eins ad Ollu leyti nema annad peirra heitir Beta og er skuldsett en hitt er

skuldlaust og heitir Alfa.

Tafla 2. Ahrif skattsparnadar 4 virdi

Alfa Beta
Eigio fé 1000 kr 500 kr
Skuldir 500 kr
Hagnadur fyrir vexti (EBIT) 500 kr 500 kr
Vaxtakostnadur 8% 40 kr
Hagnadur fyrir skatta (EBT) 500 kr 460 kr
Skattar 20% 100 kr 92 kr
Nettd hagnadur 400 kr 368 kr
Sj6dstreymi til fjirmagnseigenda 400 kr 408 kr
Arodgreidsluhlutfall 50% 200kr 184kr
Skattur 4 fjdrmagnstekjur hluthafa 20% 40kr 36,8kr
Nafnvirdi hlutafjar 100 50
Sj6dsstreymi 4 hlut eftir skattlagdar ardgr. 3,6 kr 6,6 kr
Ardsemi eigin fjar (ROE) 40% 74%
Virdi fyrirtekis eftir timabilio M&M 1 800 kr 900 kr
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Avéxtunarkrafa eiginfjar M&M II 50% 84%

WACC 50% 45%

Tafla 2. endurspeglar hvernig vidbot skatta i kenningar M&M hefur ahrif &
nidurstodur utreikninganna. bessi ahrif eru tilkomin vegna skattasparnadar skulda. Alfa er
skuldlaust og pvi nytur pad ekki skattasparnadar. Samkvaemt M&M er virdi Olfu (500(1 -
20%)) / 50% = 800kr. Vegna fradrattarbers vaxtakostnadar er skattstofn (EBT) Betu 40kr
lzegri en hja Olfu. Skattasparnadur Betu reiknast 4 timabilinu: 0,2(40) = 8kr, sem skilar sér i
auka 8kr sjodsstreymi sem skattheimtumadur rikisins hefdi annars fengid i sinn hlut. Nuvirdi
a@varandi skattasparnadar Betu er = 500(0,2) = 100kr sem gerir Betu verdmaetara sem pvi
nemur umfram virdi Olfu. Virdi Betu er pannig jafnt og virdi Olfu en ad vidbaettri evarandi
skattsporun. Pbetta er inntak M&M kenningar [ med skottum sem synir ad skuldsetning haekkar

virdi fyrirtekja vegna skattasparandi ahrifa vaxtaberandi skulda (Modigliani & Miller, 1963).
M&M Kenning I med skottum: VL = VU + TcB

Gagnlegt er ad setja upp einfalt demi og rifja aftur upp veromatsadferdir fyrirtackja ar
fjorda kafla med pvi ad gera @varandi sjodsstreymisgreinungu 4 peim midad vid forsendur.

Hér er gengid ut fra sama sjodsstreymi og er gefid upp 1 toflu 2. og stodugt 5% vaxtarstig:

Alfa (100 hlutir):
400 (1 +0,05)
FCFF (®varandi) = —————— = 933kr
0,5—-10,05
(To0) * @ +005)
FCFE (zvarandi) = = 8,88 = 8,88 *100 = 933kr
0,5—-10,05
Beta (50 hlutir):
408 % (1 +0,05)
FCFF (zvarandi) = ——— = = 1071kr
0,45 — 0,05
(57) » 4 +009)
FCFE (xvarandi) = =21,42 = 21,42 x50 = 1071kr
0,45 — 0,05

Pessi nalgun stadfestir ad sjodsstreymi er lykilstard i ad gera Betu meira virdi en Olfu.
Beta er jafnframt med legri afvoxtunarstudul par sem fjarmagnskostnadur Betu er legri. Ef

Beta veeri med 100 hluti utgefna eins og Alfa kemi sama nidurstada par sem demid liti pa
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einfaldlega svona ut (10,71 * 100)=1071. Samanburdurinn 4 Olfu og Betu stadfestir ad tvd
fyrirtaeki af somu gerd med sama hagnad eru ekki jofn ad virdi einfaldlega vegna pess ad
anna0 er skuldsett en hitt ekki sem er i takt vid nidurstodur kenningar M&M I med skottum.

[ toflu 2. ma sja ad avoxtunarkrafa eigin fjar er heerri hja Betu en Olfu. Pannig veeri pvi
lika farid i heimi an skatta sé kenning M&M II notud. Pad sem breytist hinsvegar med

skottum er ad WACC fer laekkandi hja Betu vegna innkomu skattsparnadar i utreikningana.

M&M Kenning Il med skéttum: Rs = Ro + * (Ro — Rb)(1 — Tc)

Hafa skal 1 huga ad ef avoxtunarkrafa eigin fjar myndi ekki hakka i samraemi vid
aukna fjarmagnséhaettu, p4 myndi WACC einfaldlega jafngilda vaxtakostnadi skulda vid
100% skuldsetningu eins og mynd II synir (Hillier o.fl., 2010).

WACC (ef Rs haskkar ekki i
sarmraemi vid fjarmagnsahaettu)

Rs

WACC

Rb

B
\%

Mynd II: Veginn medal fjairmagnskostnadur ef avoxtunarkrafa heekkar ekki vio

fjarmagnsahzettu.

Gagnlegt er ad sannreyna jofnur M&M med pvi ad endurrada peim (Hillier o.f.l.,
2010). Med eftirfarandi jofnu er hegt ad sannreyna hvort eigid fé standist midad vid
forsendur, en pa er 1itid til pess ad rekstrarhagnadur (EBIT) sé negjanlegur i jofnunni svo ad

utkoman jafngildi eigin fé midad vio avoxtunarkrofu og fjarmagnskostnad:

(EBIT — (Rb * B)) * (1 — Tc)

Eiaid fé =
igio fé Rs

Séu forsendur settar inn fyrir fyrirteekid Betu i pessa formulu p4 kemur nidurstadan

440kr sem er ekki 1 samraemi vid eigio fé félagsins 1 forsendum i toflu 2. S¢é betur ad gad pa er
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fyrirteekid med 84% utreiknada avoxtunarkrofu eigin fjar en neer hinsvegar adeins 74%
ardsemi eigin fjar 1 uppgjori timabilsins. Par med er hagt ad leysa ut fyrir lagmarks
rekstrarhagnad (EBIT) sem Beta hefoi purft midad vid avoxtunarkréfu, par sem EBIT er = x
og utkoman eigiod fé 4 ad jafngilda 500kr:

(x — 0,08 «500) = (1 —0,2)
0,84

500 =

x = 562kr

Beta parf lagmarks rekstrarhagnad fyrir fjdrmagnslioi og skatta (EBIT) upp 4 562kr til
a0 na avoxtunarkrofu eigin fjar midad vid 500kr 1 eigid fé og avoxtunarkréfu upp a 84%. Med
pessu moti er komin adferd til ad leida ut lagmarks EBIT sem parf til ad halda fjarhagsreglu
sem hefdi skilgreinda avoxtunarkéfu og fjarmagnsskipan. Petta er akveoid lykilatridi fyrir
virkni likansins sem hér er i prébun par sem hagt er ad leida visindalega fram mikilvega
breytu sem felst i EBIT. Styribreyturnar i pessu tilfelli eru pekktar; eigio fé (S), skuldir (B),
skattar (7c¢) og mikilveegasta styribreytan avoxtunarkrafan (Rs) veari pekkt og bundin

fjarhagsreglu eins og gert er rad fyrir i pessari rannsokn.

5.3 M&M I og II — Ahzttan 4 gjaldprotakostnadi

[ efnahagskreppunni 2008 for hinn risastéri fjarfestingarbanki Lehman Brothers i
gjaldprotamedferd og nam beinn gjaldprotakostnadur hluthafa Lehman 1,4 milljarda dollara
(Bloomberg, 2014). Gjaldprotakostnadur er kostnadur sem felst i ad greida 16gfraedingum,
endurskodendum og fleiri sérfredingum sem purfa ad vinna ur eigum protabua og er slikur
kostnadur alltaf 4 kostnad hluthafa. Neertaekt deemi um gjaldprotakostnad eru protabu islensku
bankanna sem eru enn i slitamedferd sjo arum eftir fall peirra og hefur purft ad greida
sérfreedingum laun allan pann tima. Mat & gjaldprotakostnadi felst einnig i 6beinum kostnadi
sem fellur til 4dur en fyrirtaekid er komid 1 prot sem felst m.a. i heettu & umbodsmannakostnadi
pegar stjérnendur eiga pad til ad taka sjalfhverfar og rangar dkvardanir undir pvi alagi sem
fylgt getur fjarhagsvandredum (Hillier o.fl., 2010).

Ut fra kenningum M&M er ha A4voxtunarkrafa til marks um ad teljandi
fjarmagnsahaetta sé¢ fyrir hendi. Tafla 3. synir demi um hvernig avoxtunarkrafa proast med
notkun kenningar II midad vid gefnar forsendur og er Oneitanlega hatt reitt til hoggs pegar

hlutfall skulda 4 moti eigin fé er komid yfir fjora.
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Tafla 3. Ahrif fjzrmagnsahzettu 4 Avoxtunarkofu eigin fjar

Eiginfjarhlutfall Skuldahlutfall Skuldir vs Eigio fé Avéxtunarkrafa
100% 0% 0 15,00%
90% 10% 0,11 15,88%
80% 20% 0,25 17,00%
70% 30% 0,43 18,44%
60% 40% 0,67 20,36%
50% 50% 1 23,00%
40% 60% 1,5 27,00%
30% 70% 2,33 33,64%
20% 80% 4 47,00%
10% 90% 9 87,00%

0% 100% 10 95,00%

Ro =15% Rb=5% Tc=20%

Einhverstadar 4 milli punktana 20% - 10% eiginfjarhlutfall veeri liklega hegt ad segja

a0 petta félag veeri 1 verulegri haettu 4 ad fa a sig gjaldprotakostnad. Vio 100% skuldsetningu

er avoxtunarkrafan komin i 95% sem bendir til svo mikillar fjirmagnsaheettu ad liklega

myndu fair fjarfestar treysta sér i slikan dans. Hinsvegar veari virdi félagsins par i hastu

haedum sbr. kenningu M&M 1. &n skatta. betta er hinsvegar 6raunhaft i raunveruleikanum par

sem rokrétt er ad alykta ad vaxtakjor lana verdi lakari eftir pvi sem fjarmagnsahetta eykst og

par med etti veginn fjarmagnskostnadur ad fara ad hackka aftur i dkvednum punkti sem kalla

meetti kjorstodu i fjarmagnsskipan par sem virdid er hdmarkad 4dur en ad utgafa nyrra skulda

verdur sifellt dyrari vegna lakara lanshaefi.

Rb

M&M med tilliti til
flarmagnsahaettu
Rs

WAC

-

Mynd III: M&M med tilliti til fjarmagnsahaettu og ahaettu a gjaldprotakostnadi
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A mynd III. hér ad ofan ma sja hvernig pessu er farid pegar fjarmagnsahztta fer ad
hafa ahrif & vaxtakjor (Rb) og WACC sem er i samrami vid ad punktur kjorstodu sé rétt adur
en WACC fer a0 hekka aftur. Eftir ad fyrirteeki er komid nokkud fram ur kjorstodu atti virdi
fyrirteekisins ad byrja aftur ad ryrna par sem of mikil fjarmagnséhatta er farin ad sla ut pann
avinning sem felst i skattsparnadi.

Pess mé geta ad i malstofu Sedlabanka fslands um fjarmagnsskipan og fjarhagslega
stodu 500 sterstu fyrirtekjanna 4 Islandi kom fram ad vid bankahrunid 2008 hefdi
bersynilega komid i 1jos afleidingar of mikillar skuldsetningar med tilheyrandi alvarlegum
afleidingum fyrir hluthafa og adra hagsmunaadila. Ut fr4 sjonarmidum um
fjarmalastodugleika er talid askilegt ad skuldsetning fyrirtaekja s€ minni en hin var arin fyrir

hrun (S.I., 2015).

M&M i hnotskurn

Hér hamarkar fyrirteekid virdi sitt

Kostnadur vegna
fjarhagsvandrada

avirdi evarandi
skattspdrunnar

Virdid fer lakkandi

Virdi ogirads
fyrirtaekis

Markadsvirdi fyrirteekisins

Kj tlirstaéa
Skuldir/Heildareignir

Mynd IV: M&M i hnotskurn
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6 A0 mota fjarhagsreglu meo hjalp likans

Ein leid til ad mota og rokstydja fjarhagsreglu er ad nota likan. Pad er markmid pessarar
rannsoknar ad leitast vid ad proa slikt likan og er framsetning likansins utlistud hér i
adalatrioum i samhengi vid pa lykil fjarhagspatti sem eiga ad liggja til grundvallar
fjarhagsreglu.

Hér er vid hafi ad rifja upp tilgang og markmid rannsoknarinnar sem og hvada
fjarhagspaetti & ad mota med hjalp likansins. Tilgangurinn med ad setja fjarhagsreglu fyrir
6skrad hlutafélag 1 pessari rannsokn er ad marka og rokstydja leidina ad pvi markmidi ad na
yfirburda ardsemi pess fjarmagns sem er bundid i rekstrinum og ad hamarka virdi hluthafa.

Til ad leitast vid a0 gera petta liggja prir peettir til grundvallar.

1. Avéxtunarkrafa eigin fjar
2. Mork eiginfjarhlutfalls (efri, nedri, kjorstada)
3. Radstofun hagnadar (voxtur, kyrrsettur hagnadur og ardgreidslur)

Notkun fjarhagslikans krefst innseis i rekstur hlutafélagsins sem meta 4 med likaninu
og pekkingar a fjarhagspattum sem liggja til grundvallar. bPad er litid gagn af likani ef ekki er
haegt ad talka nidurstoour i réttu samhengi. Spyrja parf spurninga eins og; ,,Hvernig
skilgreinum vid fjarmagn bundid 1 rekstri“? ,,Hvad polir félagid hugsanlega mikla
fjarmagnsahaettu“? Litid sem ekkert gagn verdur af likaninu ef styribreytur eru mjog
6fullkomnar pvi pa verda svarbreyturnar jafn 6fullkomnar. { pessu samhengi ma t.d. skilgreina
ardsemi fjarmagns bundid i rekstri (ROIC) sem vissa svarbreytu par sem hun & ad vera
melikvardi fyrir akvedid markmid sem felst i yfirburda ardsemi. Til ad svarbreytan ROIC geti
talist yfirburda purfa tvaer styribreytur; ardsemi reksturs eftir skatta (NOPAT) og fjarmagn
bundid i rekstri ad vera med akvednum hatti. Séu styribreyturnar ekki raunhaefar er vitanlega
ekkert ad marka svarbreytuna og pannig verdur notkun likansins beinlinis villandi. |
hnotskurn virkar likanid p6 4 pennan hatt, p.e. dkveonar styribreytur hafa ahrif & svarbreytur
og pvi skal undirstrikad aftur ad vanda parf forsendur sem settar eru i likan sem petta. |
vidauka aftast i pessari ritgerd ma finna yfirlit orsakasambands allra styri- og svarbreytna sem

koma vid sogu i likaninu.
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6.1 Fjarhagsleg markmio

Michael Porter telur ad grundvallarmarkmid allra fyrirteekja eigi ad felast i yfirburda ardsemi
a fjarmagn bundid 1 rekstri (ROIC). ROIC er pa fjarhagslegur melikvardi sem & ad
endurspegla arangur vid ad na pessu grundvallarmarkmidi. En hver er leidin ad pessu
markmidi? Med hvada hetti purfa fjarhagslegir peettir ad vera til ad nd pessu tiltekna
markmidi? Til ad rokstydja hvada leid s¢ fer ad markmidinu og til ad hin sé 6llum
hagsmunaadilum 1jos, kemur fjarhagsreglan til s6gunnar. Med innleidingu hennar syna
hluthafar abyrgd i verki og geta pannig frekar varnad pvi ad umbodsmenn peirra rasi ekki um
rad fram eda pykist ekki vita hvernig og ad hverju atti ad stefna (Investopedia, e.d.). bad
blasir vid ad pad veri einfaldlega ekki fullnegjandi fyrir hluthafa ad segja; ,,vid viljum
yfirbuda ardsemi 4 fjarfestingu okkar og ad virdi hlutabréfa okkar s¢ hamarkad”. Hér er um
allt of vidteekt ordalag ad reda sem hver og einn gaeti tilkad med sinum hatti. Pad er einmitt
parna sem fjarhagsregla kemur til sogunnar til pess ad gera 6llum hagsmunaadilum kleift ad

horfa 4 somu skilgreindu leidina ad markmidunum.

6.2 Avoxtunarkrafa eigin fjar

Hugmyndin med avoxtunarkrofu er ad fjarfestar fai haefilega poknun fyrir ad leggja
fyrirteeki til fjarmagn, poknun sem tekur mid af timavirdi peninga, fornarkostnadi og ahattu.
Avoxtunarkrafa eigin fjar er lykilstaerd i likaninu og mikilvaegt ad vanda forsendur sem
avoxtunarkrafan byggir a. I likaninu er CAPM notad til ad reikna grunnavéxtunarkrofu
skuldlauss fyrirtekis (Ro) og kenning M&M II notud til ad baeta vid vegi fjarmagnsahattu.

Fyrsta skrefid vid a0 fa Gt avoxtunarkrofu er ad lata likanid taka afstodu til forsenda tt

fra timavirdi peninga og ahaettu:

Ahaettu og timapoknun

Aheettulaus avoxtun 6,00%
Markadsalag 12,00%
Fyrirteekjaalag (girud beta) 2,60
Serteekt alag 1,00%

Mynd V. —Forsendur likans: Ahztta og timap6knun
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Mynd V. synir forsenduhluta likansins fyrir dvoxtunarkréfuna. Fyrst er videigandi
ahettulaus avoxtun sett inn, 1 tilfelli 6skradra hlutafélaga veeri jafnan midad vid avoxtun 10
ara rikiskuldabréfa hja proskudum félogum (Damodaran, e.d.). Nast er markadsalag sett inn i,
p.e. st avoxtun sem fjarfestar geta vanst med nokkurri vissu umfram avoxtun dhaettulausrar
avoxtunar. Naest er markadséhatta endurspeglud med beta-gildi. { likanid er notud girud beta
ut fra steerri morkudum annad hvort i Bandarikjunum eda Evropu. Likanid sér alfarid um ao
afgira betuna til a0 hin samremist adferdafredinni. Ad lokum geta notendur valid hvort
sérteekt fyrirtaekjaalag purfi inn 1 avoxtunarkréfuna. bessar forsendur metur likanid sidan med

CAPM til ad skilgreina grunnavoxtunarkrofu sem vikur fra fjarmagnsahaettu (Ro).

Avéxtunarkrafa eigin fjar

Ogirud beta 1,56
Ogirud avoxtunarkrafa 16,36%
Niverandi avoxtunarkrafa 27,06%
Kjor avoxtunarkrafa 28,82%

Mynd VI. — Nidurstodur likans: Avoxtunarkrafa eigin fjars

A mynd VI. hér ad ofan sést par sem likanid er buid ad afgira betuna og skilar
avoxtunarkrofu byggda 4 premur svidsmyndum eiginfjarhlutfalls. Veri fyrirtekid skuldlaust
@ttu hluthafar ad vera med 16,36% avoxtunarkrofu samkvaemt likaninu. Pa avoxtunarkrofu er
hagt ad kalla grunnavoxtunarkrofu (Ro) sem verdur sidan fyrir dhrifum fra forsendum sem
varda skuldsetningu. Nuverandi d&voxtunarkrafa er i samremi vid nuverandi stédu félagsins en
kjoravoxtunarkrafan kemur Ut fra peim punkti sem metin er kjorstada eiginfjarhlutfalls.
Undirstrika skal ad fjarhagsregla avoxtunarkréfunnar endurspeglast i grunnédvoxtunarkrofunni
eda oOgiradri avoxtunarkrofu (Ro). S sterd verdur sidan fyrir dhrifum fra morkum
eiginfjarhlutfalls um hvernig hin er skilgreind hverju sinni Ut fré efri-, nedri mérkum og

kjorstoou.

6.4 Eiginfjarhlutfall i fjarhagsreglu
Likanid reiknar ekki eiginfjarhlutfall i fjarhagsreglu eitt og dstutt, enda margir pettir sem taka
parf til greina. Lagt er upp med ad leitast s¢ vio ad skilgreina kjorstodu sem veeri til pess fallin

ad hamarka virdi 40ur en teljandi fjarmagnséhatta faeri ad sla Gt avinninginn. Héfum hugfast
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a0 samkvaemt kenningu M&M 1 med skottum er virdi fyrirtekja hadmarkad 1 100%
skuldsetningu, en eins og peir gera grein fyrir, pa er pad 6raunheeft i raunveruleikanum sokum
ipyngjandi fjarmagnsahettu sem endurspeglast pa i mjog harri avoxtunarkrofu.

Hér er notendum 1 sjalfsvald sett ad meta hvar kjorstada eiginfjarhlutfalls liggur ut fra
peim veruleika sem & vid hvert og eitt hlutafélag. Hofundur pessarar rannsoknar stingur upp a
ad nota adferd sem vard til i rannsoknarvinnunni vid préun likansins en er & frumstigi og tokst
ekki ad beeta vid sem hluta af likaninu & pessu stigi malsins. Hinsvegar er rétt ad koma adeins
inn 4 pessa nalgun par sem hofundur notar hana sjalfur til ad fikra sig ad nidurstodu vid
profun likansins.

Adferdin kemur ad gagni vid ad mata eiginfjarhlutfall med pvi ad nota melikvardann
ROIC sem akvedinn vidmidunarpunkt. Slikt krefst pess ad notendur hafi raunhaefa hugmynd
um hverju nuverandi rekstrareining getur skilad i rekstrarhagnad eftir skatta en an tilliti til
fjarmagnslida (NOPAT) 1 goodu arferdi. Einnig parf ad skilgreina fjarmagn bundid i rekstri
félagsins ut fra peirri adferdafradi sem fjallad hefur verid um. Hagt er ad ganga 1t frd pvi ad
ef ROIC jafngildir WACC pa dekkar ardsemin badi avoxtunarkrofu eigin fjar og vaxtakostnad
skulda. S¢é ROIC yfir WACC er fyrirtekid ad skila ardsemi sem liklega meetti skilgreina sem
yfirburda ardsemi.

Gefum okkar ad notendur telji ad fyrirtekio eigi ad geta skilad hundrad milljonum
krona i NOPAT ad medaltali i géou arferdi og fjarmagn i rekstri sé talid hlaupa a 750
milljonum kréna sem gerir ROIC up 4 13,33%. WACC fyrirteekisins atti pvi ad jafngilda
13,33% ad lamarki svo ardsemin sé¢ ad meata fjarmagnskostnadi. Naest er kenning M&M 11
endurskrifud sem jafna beinnar linu. Med notkun gildist6flu og villuproéfunar er etlunin ad
leida fram pad eiginfjarhlutfall sem skilar 13,33 WACC midad vid ad fyrirtekid fer lan 4 5%
voxtum og borgar 20% tekjuskatt.

Jafna beinnar linu: y=ax+b

M&M 1I er sett fram sem jafna beinnar linu eins og hér ad ofan med tveimur

Opekktum staerdum, par sem hallatalan er a og b er skurdpunktur vid y-as:

B
Rs = (Ro— Rb)(1 —Tc) *§+Ro
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Pad er naudsynlegt ad vita gildi fyrir Ro til ad geta gert gildistofluna. b4 parf ad finna
avoxtunarkrofu sem vikur fra allri fjarmagnsahettu med peirri nalgun sem adur hefur verid
utlistud. Segjum ad Ro liggi i 16,25% og er pa skurdpunktur vid y-as, sem segir ad skuldlaust
fyrirtaeki samsvari x = (B/S) = null og b = 16,25% eda Rs = Ro hja skuldlausu fyrirteki. Til ad
gera gert gildistoflu parf ad finna hallatdluna sem er einfaldlega reiknud eftir avoxtunarkrofu
skuldlaus fyrirtaekis, skdttum og vaxtakostnadi: (16,25% - 5%)(1 — 20%) = 0,089978. Nu litur

jafnan svona ut:

Rs = 0,089978x + 16,25%

Nu er hagt ad ad sla upp gildistéflu par sem hallatalan er 0,089978 og skurdpunktur
vid y-4s er pegar x=16,25%. [ gildistoflu er hagt ad leida fram allar mogulegar
avoxtunarkrofur midad vid skuldir 4 moti eigin fé fra null og upp ur. Gildistaflan er notud
med pvi ad sxkja avoxtunarkrofu eftir pvi hlutfalli sem maelist 4 milli skulda og eigin fé sem
eru einfaldlega hlutfoll og pvi haegur leikur ad framkvama petta i toflureikni med villuprofun:
Ef gildistafla gefur 0,87 skuldir & moéti eigin & pydir pad 24,08% avoxtunarkrofu, skattar eru
20% og fjarmagnskostnadur skulda 5%; pa litur WACC svona t:

WACC __0.465 0,2408 +—0'535 0,05(1—0,2) = 13,34%
= * * —_ =
0,535 + 0,465 0,535 + 0,465 ’ 1

barna liggur fyrir tillaga ad nota 46,5% eiginfjarhlutfall. Naudsynlegt er ad sannreyna
utkomuna, og kanna hvort hin reynist raunhef. b4 er byrjad a ad leysa ut fyrir EBIT med pvi
a0 notast vid upphafs NOPAT spa eigenda og bata skattgreidslum aftur vio, draga svo fra
vaxtagjold og reikna skatta. Eigid fé er deilt upp 1 hagnad timabilsins til ad fa ut ROE og
sannreyna avoxtunarkrofuna sem var metin 24,07% 1 gildistoflunni. Nidurstéour ma sja i toflu

4. og stemmir utleidslan i adferdafradinni.

Tafla 4. Sannreyning 1t fra gildistoflu eiginfjarhlutfalls
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Heildarfjarmagn 750.000.000 kr.
Eigid fé 348.750.000 kr.
Skuldir 401.250.000 kr.
NOPAT spa 100.000.000 kr.
ROIC spa 13,33%
WACC 13,34%
EBIT 125.000.000 kr.
Vextir 20.062.500 kr.
EBT 104.937.500 kr.
Skattar 20.987.500 kr.
Hagnadur timabilsins 83.950.000 kr.
ROE 24,07%=

Vio mat & fjarhagsreglu eiginfjarhlutfalls er einnig 6hjakvamilegt ad meta breytileg
vaxtakjor sem kunna ad vera i bodi. GO0 vaxtakjor geta haft ahrif til leekkunar
eiginfjarhlutfalls og o6fugt. Ef vaxtakjor til fyrirtaekisins eru haerri en grunn avoxtunarkrafa
eigin fjar (Ro) gengur ekki upp ad nota kenningar M&M til ad leida petta fram og pvi myndi
likanio ekki virka vio slikar adstaedur. Slik tilfelli attu p6 ad vera sjaldgeef og veri liklega til
marks um mikid ahettustig ef lanshaefi vaeri metid svo lagt.

Fyrirteeki sem purfa mikid fjarmagn og hafa hatt fjarstreymi @ttu ad taka mio af pvi og
getu metid kjorstoduna ofar en fyrirteeki sem hafa tiltdlulega 1itid og 6stddugt fjarstreymi.
Nyskopunarfyrirtaeki sem bia vid mikla ovissu i tekjuforsendum attu ad velja 100% eda mjog
hatt eiginfjarhlutfall (Hillier o.f.1, 2010).

Hyggilegt er ad beita almennu innsai til ad igrunda eiginfjarhlutfallio ut fra fleiri
pattum en hofundur lagdi til. Adferd hofundar virkar sem 4kvedinn visindalegur
byrjunarpunktur sem vinna ma ut frd fremur en ad endilega s¢ um ad rada bestu mogulegu
nidurstodu. [ hnotskurn er radlegt ad eiginfjarhlutfall i fjarhagsreglu sé igrundad til ad auka
virdi fyrirtaekisins og skila goori ardsemi en taki jafnframt rikulega mid af afleidingum of
mikillar fjarmagnsahettu. Likanid kallar 4 ad skilgreind séu efri- og nedri mork
eiginfjarhlutfalls.

Mynd VII. synir forsendur sem parf i likanid og varda eiginfjarhlutfallid, skatta og

vexti.
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Fjarmagnsskipan, skattar og vextir

Niverandi eiginfjarhlutfall 53,80%
Kjor eiginfjarhlutfall 50,00%
Efri mork eiginfiarhlutfalls 60,00%
Nedri mork eigin fiarhlutfalls 45,00%
Skattar 20,00%
Virkir vextir til fradrattar EBIT 0,79%

Mynd VII. — Forsendur fyrir likan: Fjarmagnsskipan, skattar og vextir

A nzstu mynd nr VIII. ma loks sja par forsendur sem likanid parf einnig til ad geta

tekid afstodu ut fra eiginfjarhlutfalli:

Rekstur, eignir og vaxtarstefna

Heildar bokfaerdar eignir 1.923.492.073 kr.
Nafnvirdi hlutafjar 70.000.000 kr.
Radgerd EBITDA(R) 405.000.000 kr.
Hlutfall oefnislegra og verdlausra eigi 25,00%
Afskriftir 50.000.000 kr.
Radgerdur voxtur heildareigna 3,51%

Mynd VIII. — Forsendur fyrir likan: Fjarmagn, afkoma og viroi

Fjarmagn bundid i rekstri (e. invested capital) kemur i efsta reit. Pessa tolu notar
likanid til ad skipta upp eftir mogulegu eiginfjarhlutfalli. Taka skal fram ad pad er ekkert sem
melir gegn pvi ad nota likanid til ad fa fleiri en eina nidurstddu, p.e. ad nota nokkrar nalganir
a fjarmagni sem er bundid i rekstri, t.d. metid markadsverd fjarmagns o.s.frv. Bodio er upp a
a0 nota reit fjogur sbr mynd VIIL. til a0 lata likanid taka afslatt af bokfzerou heildarfjarmagni
ef notendur kjosa pad fremur.

{ reit tvo kemur nafnvirdi hlutafjar, p.e. ef nafnvirdi hlutar er metid 4 eina kronu,
annars skal nota fj6lda utistandandi hluta. Neest er sett inn spa notenda um rekstrahagnad fyrir
timabilid. Mikilvegt er ad spain sé nokkud raunheef svo hagt s¢ ad draga réttar alyktanir ut

fra samanburdi vio pad EBIT sem likanid skilar. Ef spa notenda um rekstrarhagnad er talsvert
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undir nidurstodum likansins er liklegt ad annad hvort séu forsendur um &voxtunarkrofu
oraunheefar eda horfa purfi & rekstrareininguna gagnrynum augum par sem pad litur ut fyrir ad
han geti ekki skilad fullnaegjandi ardsemi. Sé spain yfir er liklegt ad fyrirtaekid geti skilad
yfirburda ardsemi.

Nu eru allar naudsynlegar forsendur komnar inn i likanid sem mun nu skila
nidurstodu. Likanid reiknar t frd fimm svidsmyndum sem eru efri, nedri, niverandi og
kjorstada eiginfjarhlutfalls asamt skuldlausri svidsmynd. Hver svidsmynd inniheldur 50
svarbreytur sem virka vitaskuld lika sem styribreytur innbyrdis i likaninu, p.e. hafa ahrif a
hvor adra. Sumar svarbreytur eins og t.d. V/H hlutfall og FCFF eru hugsadar sem
samanburdarbreytur til ad sannreyna ad akvedin fjarhagsregla og svidsmynd sé ad skila
hamarksvirdi.

Med notkun kenningar M&M 1 med skottum einangrar likanid skattsparnad fra
naverandi virdi fjarmagns bundid 1 rekstri og finnur virdi midad vid ad sama fyrirteki veeri
skuldlaust. Adrar svidsmyndir byggja 4 virdi skuldlausu svidsmyndarinnar pegar kemur ad
pvi ad reikna skuldsetningu inn i demid. Med pvi ad nota pessa adferd skilar likanid nénast
sama EBIT i 6llum svidsmyndum, sem verdur ad teljast raunhef nidurstada enda vaeri um
sama fyrirteeki ad raeda og pvi liklega 6edlilegt ad mismunandi svidsmyndir skili mjog oliku
EBIT enda etti rekstrarafkoma fyrir skatta og fjarmagnsgjold ekki ad vera bundin
fljarmagnsuppbyggingu med beinum hatti. Pannig er nidurstadan ad pad eru breytingar i
fjarmagnsuppbyggingunni sem hafa ahrif 4 &voxtun hluthafa og haekkar avoxtunarkrafan i takt

vid pad vegna fjarmagnsahattu.

Lagmarks EBIT til ad na avoxtunarkrofu

Avarandi skattsporun naverandi skul 177.730.668 kr.
Nuverandi 354.547.676 kr.
Kjorstada 354.250.787 kr.
Efri mork 354.935.194 kr.
Nedri mork 353.791.391 kr.

Mynd IX. — Nidurstada likans: Spa um rekstrarhagnao

Likt og M&M halda fram pa var virdid hamarkad i skuldsettustu svidsmyndinni
medan pad var laegst hja skuldlausa fyrirteekinu. Samanburdarbreyturnar; V/H gildid og

sjodsstreymisgreiningarnar stadfestu pessa nalgun. Allar svidsmyndir skila ndnast sama EBIT
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og hafa sama nafnvirdi hlutafjar en pad er skattasparnadurinn sem felst i skuldsetningunni

sem hefur ahrif & sj6dsstreymid sem hefur aftur &hrif & virdio.

Markadsvirdi FCFF/FCFE

Nuverandi 3.058.629.320 kr.
Kjorstada 3.091.518.693 kr.
Efri mork 3.005.827.636 kr.
Nedri mork 3.135.431.557 kr.
Ogirad fyrirtaeki 2.687.539.609 kr.

Mynd X. — Nidurstada likans: Sjodsstreymisgreiningar

6.5 Radstofun hagnaoar

Hjé skradum fyrirteekjum er pad markadurinn sem umbunar hluthofum ef vel gengur en hja
oskradum félogum er varla haegt ad lita til annars en ad ardsemi fjarmagns sé vanleg og ad
fyrirtaekid sé ad skila gdéou sjodsstreymi sem vidheldur goou verdmati a eigid fé. bPar sem
sjo0sstreymisgreiningar eru algengustu verdOmatsadferdir Oskrddra félaga er aukid
sjo0sstreymi lykilsterd i ad auka virdi félagsins (Damodaran, 2012).

Ardgreidslustefna parf ohjakvaemilega ad taka mid af afkomu og fjarporf fyrirtaekisins
a milli timabila. Likanid skilar tilldgum ad ardgreidslustefnu sem tekur mid af fjarporf
fyrirteekisins 0t fra detludum vexti fjarmagns og ut fra avoxtunarkrofunni. Sé fyrirtaeki med
50% eiginfjarhlutfall bundid i fjarhagsreglu med 1000kr i radgerdan hagnad atti ad hafa 75%
ardgreidsluhlutfall ef fjarfestingaporf neesta ars er 500kr. bar med faeru 250kr af kyrrsettum
hagnadi i fjarfestingar en 250kr veeru teknar ad lani. Allar sviosmyndir eiginfjarhlutfalls sem
likanid tekur afstodu til mida vid somu vaxtarforsendur. Skuldsettasta svidsmyndin skilar
hasta arOgreidsluhlutfalli sem pydir einfaldlega ad pad er meira hlutfallslega eftir af

peningum umfram porf fyrir kyrrsettan hagnad sem parf til ad fleyta 4 nasta timabil.

Ardgreidsluhlutfall

Nuverandi 86,94%
Kjorstada 87,73%
Efri mork 85,67%
Nedri mork 88,81%
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Mynd XI. — Nidurstada likans: Arogreidsluhlutfall

Kyrrsett hagnadarstig (e. regression rate) er einfaldlega mismunurinn &
ardgreidsluhlutfallinu og kréfu um innri fjarmognun. Fjarhagsreglulikanid finnur kyrrsett
hagnadarstig med pvi ad leysa ut fyrir 6pekkta sterd i jofnu sem reiknar vaxtarstig (e. growth
rate) med pvi ad margfalda kyrrsettan hagnad vido ROIC. Damid litur svona Gt midad vid ad

aaetlanir séu um 5% voxt og ad ROIC sé 15%:

g=ROIC+Rr =15% *x =5%
x=Rr=33%
Arogreidsluhlutfall=1—-Rr =1-33% = 67%

Pad er mikilveegt ad hafa i huga a0 likanid tekur gefnar forsendur um voxt inn i
reikninginn pegar kemur ad pvi ad meta radstofun hagnadar. Félog sem hyggjast auka
fjarmagn sitt um tugi prosenta 4 milli timabila eru liklega ekki heppileg i likanid. Ef aatladur
voxtur er radgerdur umfram WACC bpa bregst likanid vid med pvi ad skila gildi fyrir
utanadkomandi fjarporf (EFN). betta er gert med pvi ad nota ,,ef” formulu sem tekur pa mid
af pessu svo slik forsenda rugli ekki likanid. Taka skal einnig fram ad ef radgerdur voxtur er
umfram WACC fara svarbreyturnar FCFF og FCFE i negativa tolu i likaninu og verda pvi
omarktaekar. Par sem likanid tekur fyrst afstoou til rekstrarhagnads EBIT ut frad forsendu
eiginfjarhlutfalls og avoxtunarkréfu 40ur en pad tekur afstdou til vaxtar pa midast WACC vid
pann utreikning. S¢é hinsvegar styribreytan voxtur umfram WACC er ,,ef” formula sem tekur
vid og reiknar EFN sem hreina viobot vid pad sem reksturinn atti ad skila.

Til rokstudnings hvernig lokagildid sem er heildaravoxtun hluthafa eftir timabilid er
igrundad er best a0 taka einfalt demi. Hegt er a0 hugsa sér skuldlaust félag sem metur
fljarmagn bundid i rekstri & 500kr. Hluthafar telja ad félagio purfi ad beeta vido 50kr af
fjarmagni til ad skapa aukid sjodsstreymi inn i framtidina. Hagnadur er 100kr og fara pvi 50kr
i kyrrsettan hagnad og hefur pa hrein eign hluthafa vaxid um 5%. Heildardvoxtun ad
medteknum ardgreidslum er einfaldlega 100/500 = 20% &avoxtun af medteknum vexti
fjarmagns og ardgreidslum. Likanid reiknar pannig avoxtun hluthafa ut fra nettovexti
fjarmagns bundid i rekstri og ardgreidslum midad vid virdi og fjolda utistandi hluta 1 upphafi

timabils.
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7 Niourstoour

[ hnotskurn gekk taknilega upp ad préa likan 4 grundvelli kenninga M&M sem getur synt
fram 4 orsakasamhengi milli akvedinna styribreyta sem skilgreindar eru i fjarhagsreglu og
utkomu akvedinna fjarhagslegra melikvarda. Likanid virkar til ad skila rokstuddri nidurstodu
um akvedna leid ad markmidunum; ,,yfirburda ardsemi fjarmagns bundid i rekstri” og
,,hamarka virdi hluthafa”.

Nidurstadan sem leidir ad roksemdarfzerslunni pannig ad hagt sé ad tala um
,yfirburda ardsemi fjarmagns” er ad fyrir parf ad liggja skyr avoxtunarkrofa hluthafa i
fjarhagsreglu sem er tekin til greina sem fjarmagnskostnadur sem parf ad standa skil 4.
Jafngildi ardsemin a.m.k. WACC er haegt ad fera rok fyrir ad hin sé yfirburda enda eru pa
hluthafar a0 fa a&voxtunarkofu sina tilbaka. Med pvi ad leysa ut EBIT sem Opekkta staerd ut fra
kenningum M&M (sja jofnu bls 26) inn 1 likaninu og nota i samhengi vid malikvardan ROIC
var hagt ad lata likanid spa fyrir um hvad gaeti talist ,,yfirburda ardsemi” ut fra
rekstrarhagnadi i samhengi vio pad fjarmagn sem bundid veeri i rekstri og rokrétt er ad purfi
a.m.k ad samsvara vegnum medal fjarmagnskostnadi. Einnig gekk upp ad nota ROIC til ad
finna kyrrsett hagnadarstig sem Opekkta steerd (sja jofnu bls 15) sem gat synt fram a
orsakasamhengi i ardsemi fjarmagns bundid i rekstri og avoxtun hluthafa eftir timabilid i
samhengi vid avoxtunarkrofu og forsendur um voxt.

[ vidleitni vid ad finna hvar virdi hluthafa veeri hamarkad var samremi milli
nidurstadna likansins 1 sjodstreymisgreiningum, kennitalna og ardgreidslna vid kenningu
M&M 1 an skatta sem segir ad skuldsetning auki virdi vegna skattasparnadar. Med notkun
kenningar M&M 1II an skatta var hagt ad endurspegla avoxtunarkrofu eftir fjarmagnsaheettu
og pannig geta notendur metid hvar hugsanlega kjorstodu s¢ ad finna adur en avoxtunarkrafan
pykir ordin of ha til a0 geta talist raunhaef.

Pad er jafnframt skyr nidurstada pessarar rannsoéknar ad pad er naudsynlegt ad proa
likanid afram og gera frekari rannsoknir og profanir 4 pvi til ad pad geti talist & nokkurn hatt
fullmétad. Fyrstu profanir og nidurstodur Ur likaninu gefa hinsvegar agaet fyrirheit um ad

haegt s¢ ad halda afram ad proa pad 4 pessum grunni.
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8 Lokaoro

Vinna vid pessa rannsokn tok ovanta beygju riflega tveimur manudum fyrir lokaskil. Pannig
hafdi annad rannsoknarefni sem lagt var af stad med i upphafi leitt héfund inn 4 adra braut
sem erfitt var a0 fylgja ekki til enda. Spennandi vidfangsefni sem folst 1 pvi ad proa likanid
hafdi tekid yfir rannsdknarvinnuna. Pad skal ekki dregid dul 4 pad ad lata likan sem petta
ganga upp er langt fra pvi ad vera eins einfalt og pad litur ut fyrir i byrjun. Nokkrar
andvokunatur fylgdu i kjolfar hindrana sem hofundur rakst 4 i ferlinu en fyrir liggur ad
likanid er nu afstemmt og tilbuid til frekari prounar sem bidur betri tima.

Pao er skodun hofundar ad fjarhagsregla sé eitthvad sem almennir hluthafar og stjérnir
hlutafélaga attu ad skoda vel enda til pess fallin ad skilgreina mikilveegar vordur ad settu
marki. Pad er hins vegar nokkrum vandkvaedum bundid ad skilgreina og rokstydja slika reglu
med skyrri framsetningu og orsakasamhengi sem hagt er ad skilja. Pessi rannsékn hefur
a.m.k. opnad augu hofundar fyrir ymsu sem gati nyst vid slika vinnu og verdur afraksturinn

vonandi einhverjum til gagns og gaman.

40



9 Heimildaskra

Agust Einarsson. (2007). Rekstrarhagficedi. Reykjavik: Mal og menning.
Asmundur G. Vilhjalmsson (2003). Skattur 4 fyrirteeki. Reykjavik: Skattvis sIf.

Bloomberg. (2014). Lehman Fees Could Reach $1.4 Billion in Bankruptcy Cost. Sott 28.
febraar 2015 af
http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=aPjNPQejqC31&refer=us

Bodie, Z., Kane, A. & Marcus, A.J. (2011). Investments and Portfolio Management (9.
utgafa). New York, NY: McGraw-Hill/Irwin.

Damodaran, A. (2012). Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the

Value of Any Asset (3. utgafa). Hoboken, NJ: John Wiley & Sons.

Damodaran, A. (e.d.). Private Company Valuation. Stern School of Business, NYU. Sott 10.
mars af http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/ovhds/inv2E/PvtFirm.pdf

Damodaran, A. (2007). Return on Capital (ROC), Return on Invested Capital (ROIC) and
Return on Equity (ROE): Measurement and Implications. Stern School of Business, NYU.
Sétt 3. mars af http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/returnmeasures.pdf

Damodaran, A. (2015). Total Betas by Sector (for computing private cost of equity) Stern
School of Business, NYU. Sétt 1. mars af
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/totalbeta.html

Damodaran, A. (2008). What is the risk free rate? A Search for the Basic Bulding Block.
Stern School of Business, NYU. Sétt 1. mars af
http://www.scribd.com/doc/117330792/Aswath-Damodaran-2008-What-is-the-Risk-Free-
Rate-A-Search-for-the-Basic-Building-Block#scribd

Haraldur Yngvi Pétursson. (e.d.). Verdmat fyrirteekja: Akmennt um veromat, helstu adferdir
og ferli. Arion banki. Sott 25. febraar 2015 af
https://www.google.is/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&ved=0CCUQFjA
B&url=https%3A%2F%?2Fnotendur.hi.is%2Fajonsson%2Fkennsla2010%2Falmennt um
verdmat.ppt&ei=itOKVbLaCcKtU-
zegvAF&usg=AFQjCNFeZQQHsDZpWjEcHLfC4UtNsiqpzw&sig2=Cq4H04-
dsWJ8Ofvip32wFg

41



Hillier, D., Jaffe, J., Jordan, B., Ross, S. og Westerfield, R. (2010). Corporate Finance.
Berkshire: McGraw-Hill Education.

Investopedia (e.d.). Specific Risk. Sott 19. febrtaiar 2015 af
http://www.investopedia.com/terms/s/specificrisk.asplnvestopedia (2014).

Investopedia (e.d.) Complete Guide To Corporate Finance. Sott 14. febraar 2015 af
http://www.investopedia.com/walkthrough/corporate-finance/5/capital-

structure/bankruptcy-optimal-structure.aspx

Investopedia (e.d.). Corporate Finance — The MM Capital Structure vs. The tradeoff Theory
of Leverage. Sott 12. mars 2015 af http://www.investopedia.com/exam-guide/cfa-level-

1/corporate-finance/mm-capital-structure-versus-tradeoftf-leverage.asp

Investopedia (e.d.). Discounted Cash Flow. Soétt 11. mars 2015 af
http://www.investopedia.com/terms/d/dcf.asp

Investopedia (e.d.). Financial Modeling. Sétt 11. mars 2015 af

http://www.investopedia.com/terms/f/financialmodeling

Investopedia (2014). The Optimal Use Of Financial Leverage In a Corporate Capital
Structure. Sott 28. februar 2015 af
http://www.investopedia.com/articles/investing/111813/optimal-use-financial-leverage-

corporate-capital-structure.asp

Investopedia (2014). Valuing Firms Using Present Value of Free Cash. Sétt 28. febraar 2015
af http://www.investopedia.com/articles/fundamental-analysis/1 1/present-value-free-cash-

flow.asp

fslandsbanki. (e.d.). Visitolur. Sott 23. febrtaar 2015 af

https://www.islandsbanki.is/einstaklingar/markadir/visitolur/

L.I. (2003). Val d dvoxtunarkrofu a eigid fé hlutafélaga, Adferdafraedi greiningardeildar
Landsbankans. Sott 25. februar 2015 af
https://notendur.hi.is/ajonsson/kennsla2010/Greining_Landsbanki.pdf

Modigliani, F. & Miller, M. (1958). The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory

Modigliani, F. & Miller, M. (1963). Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: a

correction. American Economic Review, 53(3), 433—443.

42



Nasdagq. (e.d.). Financial Policy: Definition. Sott 22. febraar 2015 af

http://www.nasdaq.com/investing/glossary/f/financial-policy

Nasdagq. (e.d.). Unsystematic Risk: Definition. Sott 22. febraar 2015 af

http://www.nasdaq.com/investing/glossary/u/unsystematic-risk
Porter, M.E. (1996). What is Strategy?. Harvard Business Review, 74 (6), 61-78

Sedlabanki [slands. (2015). Mdlstofa um fidgrmagnsskipan og fidrhagslega stédu 500 steerstu
fyrirteekjanna d Islandi. Sott 25. febraar 2015 af http://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-
og-tilkynningar/frettasafn/frett/2015/01/13/Malstofa-um-fjarmagnsskipan-og-fjarhagslega-

stodu-500-staerstu-fyrirtackjanna-a-Islandi-/

43



10 Vioauki

Vidauki 1 - Takn og formulur likans

© 0 N O U b W N =

W W W W W W W W W W N N N N N N N N NN 2 2 = = = = =
O 0O N O U1 A W N H O O O N O U1 A W N B O O O N O O D W N = O

Innslegnar Forsendur:

Ahaettu og tima poknun Takn
Anaettulaus avoxtun Rf
Markadsalag Rm
Fyrirtaekjadlag (girud beta) BL
Sértaekt alag Rz

Fjarmagnsskipan, skattar og vextir

Nuverandi eiginfjarhlutfall ERC
Kjor eiginfjarhlutfall ERO
Efri mork eiginfjarhlutfalls ERU
Nedri mork eigin fijarhlutfalls ERL
Skattar Tc
Virkt vaxtahlutfall til fradrattar af EBIT Rb
Rekstur, eignir og vaxtarstefna
Heildar bokfeerdar eignir \'}
Nafnvirdi hlutafjar PS
Rédgerd EBITDA(R) EBITDA(R)
Hlutfall defnislegra og verdlausra eigna Ai
Afskriftir D
Radgerdur voxtur heildareigna g
Reiknadar forsendur:
Avoxtunarkrafa eigin fjar
Ogirud beta BU
Ogirud avoxtunarkrafa Ro
Nuverandi avoxtunarkrafa Rs
Virdi égirad vuU
Fjarhagslikan reiknar:
Bokfzert heildarvirdi
Bokfeert eigid fé
Bokfaerdar skuldir
Virdi per hlut VPS
Hlutfall skulda BR
Avarandi skattsporun skulda Ts
Avéxtunarkrafa eiginfjar Rs
Vidmidunar virdi eigin fjar S
WACC WACC
Radgerdur voxtur heildareigna g
ROIC Target ROIC
Kyrrsett hagnadarstig Rr
Ardgreidsluhlutfall PayOut

Medalavoxtun 10 ara/eda lengra rikisskuldabréfs (Island)
Avoxtun OMXI8 ?72?

Gagnabanki Damodaran-Nota girada betu

Meta parf sértaekt fyrirtaekjadlag sé pad talid fyrir hendi

Nuverandi stada fyrirtaekis

Metin kjorstada Ut fra rekstrarahaettu
Efri mork eiginfjarhlutfalls

Nedri mork eiginfjarhlutfalls
Tekjuskattur @ hagnad EBT

Fradrattabeer gjaldfaerdur vaxtakostnadur

Heildar bokfaerdar eignir i efnhagsreikningi

Nafnvirdi hluta i félaginu

Tilfinning stjérnenda fyrir raunhaefum rekstrarhagnadi

Hlutfall defnislegra eigna og eigna sem hafa ekkert upplausnarvirdi
Arlegar afskriftir

Radgerdur stodugur voxtur fyrirtaekisins

BL/(1+(1-Tc)*(B/S))=BU (Beta afgirud)
(Rf+Bu*(Rm-Rf))+Rz=Ro (CAPM-+sértzekt alag)
Ro+(B/S)*(Ro-Rb)(1-Tc)=Rs

((EBIT-(1-Tc)/Ro)-TcB (Hér er virdi dskuldetts félags einangrad)

Sott i innslegnar forsendur=V
ER*V=S

V-S=B

PS/S=VPS

1-ER=BR

Tc*B=Ts
Ro+B/S*(Ro-Rb)*(1-Tc)=Rs

z=EBIT S=((z-(Rb*B))*(1-Tc)/Rs (leysa parf fyrir z)
((S/V)*RS)+((B/V)*Rb*(1-Tc)=WACC
ROIC*Rr=g

ROIC=WACC

x=Rr (x*ROIC=g leysa parf fyrir x)
Rrf-1=PayOut
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40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80

Rekstur

EBIT Target EBIT
Viréi M&M M&MVALUE
Vextir i
EBT EBT
Skattar TAX
Hagnadur timabilsins NETPROFIT
Sjodsstreymi einfaldad CF
Fjarfestingarporf naesta timabils IC
Kyrrsettur hagnadur/fjarhagsregla ICf
Kyrrsetningar hlutfall Rrf
Ardgreidslur Dv
Flutt & eigid fé naesta timabils Rte
Lantaka fyrir naesta timabil L1
Bokfeert eigid fé naesta timabils S1
Bokfeerdar skuldir naesta timabils B1
Heildar bokfaert virdi Vi
Kennitélur og virdi

ROE ROE
ROIC ROIC
EPS EPS
DPS DPS
CFPS CFPS
Bokfzert Virdi per hlut VPS1
Virdisaukning bokfzerds eigin fjar Si+
Virdisaukning heildar eigna Vi+
EFN umfram fjarhagsreglu EFN
ROA ROA
Innra vaxtarstig gi
Sjalfbaert vaxtarstig gs
Hamarks sjalfbaervoxtur m. hagnad gt
FCFF FCFF
Virdi per hlut VPSm
Markadsvirdi eigin fjar Sm1
Sem hlutfall af bokfaerdu eigin fé V/S
V/H hlutfall markadsvirdi V/H
FCFE FCFE
FCFE * Nafnvirdi hlutafjar EV
Avoxtun eigenda Y

z=EBIT (leysa fyrir z i linu34)
VU+(Tc*B)=M&MVALUE

Rb*B=i
EBIT-i=EBT
TC*EBT=TAX

EBT-TAX=NETPROFIT
EBIT-TAX+D=CF
((EBIT*(1-Tc)*Rr)=IC
IC*ER=ICf
1-PayOut=Rrf
PayOut*NETPROFIT=Dv
NETPROFIT-Dv=Rte
IC-Rte=L1

S+Rte=S1

B+L1=B1

S1+B1=V1

NETPROFIT/S=ROE
NOPAT/V=ROIC
NETPROFIT/PS=EPS
Dv/PS=DPS

CF/PS=CFPS

S1/PS=VPS1

(S1-S)/S=S+

(V1-V)/V=V1+
Ef(Rr<1-pa=0 annars (rr-1)*NETPROFIT=EFN
NETPROFIT/V=ROA
(ROA*Rrf)/(1-(ROA*Rrf)=gi
(ROE*R(f)/(1-(ROE*Rrf)=gs
ROE=gt
CF*(1+4+g)(/WACC-g)=
FCFF/PS=VPSm
(FCFF-Ai-B1=Sm1

Sm1/S1

VPSM/EPS=V/H
CFPS*(1+4g)(/WACC-g)=
FCFE*PS=EV
((VPS1-VPS)+(DPS))/VPS=Y
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Ahaettu og tima péknun
Ahaettulaus avéxtun

Markadsalag

Fyrirteekjadlag (Heildar girud beta)
Sértaekt alag

Fjarmagnsskipan, skattar og vextir
Nuverandi eiginfjarhlutfall

Kjor eiginfjarhlutfall

Efri mork eiginfjarhlutfalls

Nedri mork eigin fijarhlutfalls

Skattar

Virkir vextir til fradrattar EBIT
Rekstur, eignir og vaxtarstefna
Heildar bokfaerdar eignir

Nafnvirdi hlutafjar

Rédgerd EBITDA(R)

Hlutfall 6efnislegra og verdlausra eigna
Afskriftir

Radgerdur voxtur heildareigna

Avéxtunarkrafa eigin fjar
Ogirud beta

Ogirud avoxtunarkrafa
NUverandi avoxtunarkrafa

Kjor avoxtunarkrafa

6,00%

12,00%
3,34
1,00%

50,00%
45,00%
60,00%
40,00%
20,00%

9,00%

500.000.000 kr.
5.000.000 kr.
115.000.000 kr.
25,00%
10.000.000 kr.
8,00%

1,86
18,13%
25,44%
27,06%

http://www.tradingeconomics.com/iceland/interest-rate

Gefin steerd, avoxtun markadarins fra mars2014-mars2015 er 14,12%

Gagnabanki Damodaran-Nota girada heildarbetu

Vegna gjaldeyrishafta og sveiflum i atvinnugreininni er sett sérteekt alag

Nuverandi eiginfjarhlutfall sbr efnahag félagsins
Meti® kjor eiginfjarhlutfall i [josi rektrardhaettu
Efri mork metin

Nedri mdérk metin

Tekjuskattur & hagnad fyrirtaekja & Islandi

Hlutfall gjaldfaerds vaxtakostnadar & timabilinu

Heildareignir sbr efnahagsreikning

Skrad nafnvirdi hlutafjar i félaginu

Hugmynd stjérnenda um rekstrarhagnad naesta ars

Hlutfall 6efnislegra eigna og eigna sem hafa ekkert upplausnarvirdi
Arlegar afskriftir

Radgerdur voxtur fyrirtaekisins

Beta afgirud til ad fjarlaegja rekstrarahaettu folgna i skuldsetningu
Avéxtunarkrafa Ggiradsfyrirtaekis af somu gerd reiknud med CAPM
Avéxtunarkrafa metin med M&M adferd II midad vid rekstrarahaettu

Avéxtunarkrafa metin med M&M adferd II midad vid rekstrarahaettu

Vidauki 2 — Daemi um félag sett inn i likanio

Fyrirtaekid er skilgreint sem heildsala 4 byggingarefni 4 f[slandi. Girud beta fyrir

atvinnugreinina er fundin i gagnabanka Damodarans midad vid januar 2015. Sidan eru

forsendur slegnar inn eins og 10g gera rad fyrir. Nuverandi eiginfjarhlutfall fyrirteekisins er

50%, kjorstada er metin 45%. Fjarmagn bundio i rekstri er datlad 500 milljonir krona, skattar

20%, vaxtakostnadur 9% og nafnvirdi hlutafjar fimm milljonir krona.
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Vidauki 2.1 - Skuldlaust fyrirtaeki af somu gero

Bokfzert heildarvirdi

Bofeert eigid fé

Bokfaerdar skuldir

Virdi per hlut

Hlutfall skulda

Avarandi skattsporun skulda
Avéxtunarkrafa eiginfjar
Vidmidunar virdi eigin fjar
WACC

Radgerdur voxtur heildareigna
ROIC Target

Kyrrsett hagnadarstig
Ardgreidsluhlutfall

Rekstur

EBIT Target

Virdi M&M

Vextir

EBT

Skattar

Hagnadur timabilsins
Sjodsstreymi einfaldad
Fjarfestingarporf naesta timabils
Kyrrsettur hagnadur/fjarhagsregla
Kyrrsetningar hlutfall
Ardgreidslur

Flutt & eigid fé nzesta timabils
Lantaka fyrir naesta timabil
Bokfeert eigid fé naesta timabils
Bokfaerdar skuldir naesta timabils
Heildar bokfaert virdi

Kennitélur og virdi

ROE

ROIC

EPS

DPS

CFPS

Bokfeert Virdi per hlut
Virdisaukning bokfzerds eigin fjar

Virdisaukning heildar eigna

450.000.000 kr.
450.000.000 kr.
- kr.

90,00 kr.

- kr.

- kr.

18,13%

18,13%

18,13%

55,88%

450.000.000 kr.
- kr.
102.000.000 kr.
20.400.000 kr.
81.600.000 kr.
91.600.000 kr.
36.000.000 kr.
36.000.000 kr.
44,12%
45.600.000 kr.
36.000.000 kr.
- kr.
486.000.000 kr.
- kr.
486.000.000 kr.

18,13%
18,13%
16,32 kr.
9,12 kr.
18,32 kr.
97,20 kr.
8,00%
8,00%

Skattspérun einangrud fra virdi skuldsetts félags

100% eiginfjarhlutfall

Laegsta avoxtunarkrafa midad vid enga rekstrarahaettu

WACC=Ro

ROIC=WACC eda NOPAT/V
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EFN umfram fjarhagsreglu

ROA

Innra vaxtarstig

Sjalfbaert vaxtarstig

Hamarks sjalfbaervoxtur m. hagnad
FCFF

Virdi per hlut

Markadsvirdi eigin fjar

Sem hlutfall af bokfaerdu eigin fé
V/H hlutfall markadsvirdi

FCFE

FCFE * Nafnvirdi hlutafjar

- kr.

18,13%

8,70%

8,70%

18,13%
976.263.158 kr.
195,25 kr.
732.197.368 kr.
1,51

11,96

195,25 kr.
976.263.158 kr.

Avoxtun eigenda

18,13%

Vidauki 2.2 — Naverandi stada

Bokfzert heildarvirdi

Bofeert eigid fé

Bokfaerdar skuldir

Virdi per hlut

Hlutfall skulda

Avarandi skattsporun skulda
Avéxtunarkrafa eiginfjar
Vidmidunar virdi eigin fjar
WACC

Radgerdur voxtur heildareigna
ROIC Target

Kyrrsett hagnadarstig
Ardgreidsluhlutfall

Rekstur

EBIT Target

Viréi M&M

Vextir

EBT

Skattar

Hagnadur timabilsins
Sjodsstreymi einfaldad
Fjarfestingarporf naesta timabils
Kyrrsettur hagnadur/fjarhagsregla
Kyrrsetningar hlutfall
Ardgreidslur

500.000.000 kr.
250.000.000 kr.
250.000.000 kr.
50,00 kr.

0,50
50.000.000 kr.
25,44%

16,32%

16,32%

68,55%

500.000.000 kr.
22.500.000 kr.
79.500.000 kr.
15.900.000 kr.
63.600.000 kr.
86.100.000 kr.
40.000.000 kr.
20.000.000 kr.

31,45%
43.600.000 kr.

Laegsta virdid af svissmyndunum fimm

Avoxtunarkrafa girud med kenningu M&M II
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Flutt & eigid fé naesta timabils
Lantaka fyrir naesta timabil
Bokfeert eigid fé naesta timabils
Bokfaerdar skuldir naesta timabils

Heildar bokfaert virdi naesta timabil

Kennitélur og virdi

ROE

ROIC

EPS

DPS

CFPS

Bokfaert virdi per hlut
Virdisaukning bokfzerds eigin fjar
Virdisaukning heildar eigna

EFN umfram fjarhagsreglu

ROA

Innra vaxtarstig

Sjalfbaert vaxtarstig

Hamarks sjalfbaervoxtur m. hagnad
FCFF

Virdi per hlut

Markadsvirdi eigin fjar

Sem hlutfall af bokfaerdu eigin fé
V/H hlutfall markadsvirdi

FCFE

FCFE * Nafnvirdi hlutafjar

20.000.000 kr.
20.000.000 kr.
270.000.000 kr.
270.000.000 kr.
540.000.000 kr.

25,44%

16,32%

12,72 kr.

8,72 kr.

17,22 kr.

54,00 kr.

8,00%

8,00%

- kr.

12,72%

4,17%

9%

25,44%
1.117.644.231 kr.
223,53 kr.
847.644.231 kr.
3,14

17,57

223,53 kr.
1.117.644.231 kr.

Avoxtun eigenda

Vidauki 2.3 - Kjorstada.

Bokfzert heildarvirdi

Bofeert eigid fé

Bokfaerdar skuldir

Virdi per hlut

Hlutfall skulda

Avarandi skattsporun skulda
Avéxtunarkrafa eiginfjar
Vidmidunar virdi eigin fjar
WACC

Radgerdur voxtur heildareigna

ROIC Target

25,44%

505.000.000 kr.
227.250.000 kr.
277.750.000 kr.
45,45 kr.

0,55
55.000.000 kr.
27,06%
227.250.000 kr.
16,14%

8,00%

16,14%
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Kyrrsett hagnadarstig
Ardgreidsluhlutfall

Rekstur

EBIT Target

Viréi M&M

Vextir

EBT

Skattar

Hagnadur timabilsins
Sjodsstreymi einfaldad
Fjarfestingarporf naesta timabils
Kyrrsettur hagnadur/fjarhagsregla
Kyrrsetningar hlutfall
Ardgreidslur

Flutt & eigid fé nzesta timabils
Lantaka fyrir naesta timabil
Bokfeert eigid fé naesta timabils
Bokfaerdar skuldir naesta timabils
Heildar bokfaert virdi

Kennitélur og virdi

ROE

ROIC

EPS

DPS

CFPS

Bokfzert Virdi per hlut
Virdisaukning bokfzerds eigin fjar
Virdisaukning heildar eigna
EFN umfram fjarhagsreglu
ROA

Innra vaxtarstig

Sjalfbaert vaxtarstig

Hamarks sjalfbaervoxtur m. hagnad

FCFF

Virdi per hlut

Markadsvirdi eigin fjar

Sem hlutfall af bokfaerdu eigin fé
V/H hlutfall markadsvirdi

FCFE

FCFE * Nafnvirdi hlutafjar

49,57%
70,44%

101.875.333 kr.
505.000.000 kr.
24.997.500 kr.
76.877.833 kr.
15.375.567 kr.
61.502.267 kr.
96.499.767 kr.
40.400.000 kr.
18.180.000 kr.
29,56%
43.322.267 kr.
18.180.000 kr.
22.220.000 kr.
245.430.000 kr.
299.970.000 kr.
545.400.000 kr.

27,06%

16,14%

12,30 kr.

8,66 kr.

19,30 kr.

49,09 kr.

8,00%

8,00%

- kr.

12,18%

3,73%

8,70%

27,06%
1.280.550.639 kr.
256,11 kr.
980.580.639 kr.
4,00

20,82

256,11 kr.
1.280.550.639 kr.

Avéxtun eigenda

27,06%

50



Vidauki 2.4 — Efri mork

Bokfzert heildarvirdi

Bofeert eigid fé

Bokfaerdar skuldir

Virdi per hlut

Hlutfall skulda

Avarandi skattsporun skulda
Avéxtunarkrafa eiginfjar
Vidmidunar virdi eigin fjar
WACC

Radgerdur voxtur heildareigna
ROIC Target

Kyrrsett hagnadarstig
Ardgreidsluhlutfall

Rekstur

EBIT Target

Viréi M&M

Vextir

EBT

Skattar

Hagnadur timabilsins
Sjodsstreymi einfaldad
Fjarfestingarporf naesta timabils
Kyrrsettur hagnadur/fjarhagsregla
Kyrrsetningar hlutfall
Ardgreidslur

Flutt & eigid fé nzesta timabils
Lantaka fyrir naesta timabil
Bokfeert eigid fé naesta timabils
Bokfaerdar skuldir naesta timabils

Heildar bokfaert virdi

Kennitélur og virdi
ROE

ROIC

EPS

DPS

CFPS

Bokfeert Virdi per hlut

Virdisaukning bokfzerds eigin fjar

490.000.000 kr.
294.000.000 kr.
196.000.000 kr.
58,80 kr.

0,40
40.000.000 kr.
23,00%
294.000.000 kr.
16,68%

8,00%

16,68%
47,95%
65,22%

102.181.333 kr.
490.000.000 kr.
17.640.000 kr.
84.541.333 kr.
16.908.267 kr.
67.633.067 kr.
95.273.067 kr.
39.200.000 kr.
23.520.000 kr.
34,78%
44.113.067 kr.
23.520.000 kr.
15.680.000 kr.
317.520.000 kr.
211.680.000 kr.
529.200.000 kr.

23,00%
16,68%
13,53 kr.
8,82 kr.
19,05 kr.
63,50 kr.
8,00%
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Virdisaukning heildar eigna
EFN umfram fjarhagsreglu
ROA

Innra vaxtarstig

Sjalfbaert vaxtarstig

Hamarks sjalfbaervoxtur m. hagnad

FCFF
Virdi per hlut

Markadsvirdi eigin fjar

Sem hlutfall af bokfaerdu eigin fé

V/H hlutfall markadsvirdi
FCFE
FCFE * Nafnvirdi hlutafjar

8,00%

- kr.

13,80%

5,04%

8,70%

23,00%
1.185.061.179 kr.
237,01 kr.
677.115.885 kr.
2,13

17,52

237,01 kr.
1.185.061.179 kr.

Avoxtun eigenda

Vioauki 2.5 — Neori mork

23,00%

Hér er virdid hamarkad likt og M&M gera rad fyrir.

Bokfzert heildarvirdi

Bofeert eigid fé

Bokfaerdar skuldir

Virdi per hlut

Hlutfall skulda

Avarandi skattsporun skulda
Avéxtunarkrafa eiginfjar
Vidmidunar virdi eigin fjar
WACC

Radgerdur voxtur heildareigna
ROIC Target

Kyrrsett hagnadarstig
Ardgreidsluhlutfall

Rekstur

EBIT Target

Viréi M&M

Vextir

EBT

Skattar

Hagnadur timabilsins
Sjodsstreymi einfaldad

Fjarfestingarporf naesta timabils

510.000.000 kr.
204.000.000 kr.
306.000.000 kr.
40,80 kr.

0,60
60.000.000 kr.
29,09%
204.000.000 kr.
15,96%

8,00%

15,96%
50,13%
72,50%

101.728.000 kr.
510.000.000 kr.
27.540.000 kr.
74.188.000 kr.
14.837.600 kr.
59.350.400 kr.
96.890.400 kr.
40.800.000 kr.
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Kyrrsettur hagnadur/fjarhagsregla
Kyrrsetningar hlutfall

Ardgreidslur

Flutt & eigid fé nzesta timabils
Lantaka fyrir naesta timabil
Bokfeert eigid fé naesta timabils
Bokfaerdar skuldir naesta timabils

Heildar bokfaert virdi

Kennitélur og virdi

ROE

ROIC

EPS

DPS

CFPS

Bokfzert Virdi per hlut
Virdisaukning bokfzerds eigin fjar
Virdisaukning heildar eigna
EFN umfram fjarhagsreglu
ROA

Innra vaxtarstig

Sjalfbaert vaxtarstig

Hamarks sjalfbaervoxtur m. hagnad

FCFF

Virdi per hlut

Markadsvirdi eigin fjar

Sem hlutfall af bokfaerdu eigin fé
V/H hlutfall markadsvirdi

FCFE

FCFE * Nafnvirdi hlutafjar

16.320.000 kr.
27,50%
43.030.400 kr.
16.320.000 kr.
24.480.000 kr.
220.320.000 kr.
330.480.000 kr.
550.800.000 kr.

29,09%
15,96%
11,87 kr.
8,61 kr.
19,38 kr.
44,06 kr.
8,00%
8,00%

kr.
11,64%

3,31%

8,70%

29,09%
1.315.033.914 kr.
263,01 kr.
655.795.436 kr.
2,98

22,16

263,01 kr.
1.315.033.914 kr.

Avoxtun eigenda

29,09%
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