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Formali
Ritgerd pessi er skrifud vid vidskiptafreedideild Haskoéla islands og telur 30 ECTS einingar
til meistaraproéfs i fjarmalum fyrirtaekja. Eg vil koma & framfaeri einstéku pakkleeti til
leidbeinanda mins, Gylfa Magnussonar, fyrir adstod og abendingar vid gerd pessa
verkefnis.
Eg pakka einnig unnustu minni og minum nanustu fyrir dmetanlegan studning og
tillitssemi vid vinnu verkefnisins. A8 lokum vil ég pakka framkvamdastjéra Blands fyrir

adstod, abendingar og upplysingar sem komu ad miklu gagni vid gerd ritgerdarinnar.






Utdrattur

[ netbdlunni i kringum aldamét var aragrui af netfyrirtaekjum sem voru mun haerra
verdlogd af morkudum en sjédstreymisgreiningar ségdu til um. Reynt var ad réttleta
hatt virdi peirra med ymsum ohefébundnum adferdum sem festu sig misvel i sessi en
sjédstreymisgreining er su adferd sem er talin af mérgum su besta til ad meta virdi
ungra og hradvaxta fyrirtaekja. Enn fremur er maelt med svokalladri ,upp-nidur” adferd
sem felur i sér ad meta markadinn og mogulegar tekjur fyrirtaekisins & akvednum
timapunkti i framtidinni og setja fram svidsetningar med mismunandi arangri
fyrirtaekisins sem f& mismunandi vaegi pegar lokavirdi er reiknad. Bland.is byrjadi sem
vefur fyrir foreldra arid 2001 en med breyttum aherslum og eignarhaldi, hefur vefurinn
bréast i 6flugt s6lutorg sem er meginstod rekstrar i dag. Markadir sem fyrirteekid daetlar
ad starfa @ velta nu pegar milljioréum en peir eru verslun a netinu, greidslumidlun,
bjonustuauglysinga- og netauglysingamarkadur. Fyrirtaekid mun einnig kynna til
sdgunnar sérstakar fyrirteekjasidur sem verdur nyjung & Islandi. Hréd préun i
atvinnugrein, takmarkadur fjoldi mogulegra notenda og haegari voxtur frd ndverandi
tekjumddeli eru deemi um mogulegar hindranir, en sterk stada, hatt pjénustustig og
oflugt, vel préad solutorg verda sterkar stodir til ad takast & vid peer. Ebay, Amazon,
Schibsted, Naspers og Carsales eru oll fyrirtaeki sem eru lik Bland & einhvern hatt.
Starfsemi peirra var skodud a timabilinu 2008-2014 og var tekjuvoxtur fyrirtaekjanna um
18,2% ad medaltali @ ari yfir timabilid. Samanburdarfyrirtaeki med adra starfsemi en a
netinu greindu frd hradari vexti i netstarfsemi sinni en i annarri starfsemi. Stér hluti
vaxtar kom einnig i gegnum fjarfestingar i 6drum fyrirtaeekjum og hafa pau o6ll mikid
magn dapreifanlegra eigna en stzersta hlutfall peirra er vidskiptavild sem vard til vegna
fjarfestinganna. Framkvaeemdar voru sjédstreymisgreiningar med premur vaxtaspam
med mismunandi vaegi auk pess sem greiningar voru gerfar med og an eignfaerslu
préunarkostnadar. Virdi Blands med sjodstreymisgreiningum er metid 8 528 milljénir og
var munur a virdi adeins 1,4% med og an eignfaerslu préunarkostnadar. Medalvirdi med
kennitélusamanburdi er um 460 milljonir og er pvi virdi Blands metid 4 464-528,6

milljénir kréna.
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1 Inngangur

Vefurinn Bland.is & sér aralanga sogu & islandi og hefur hann skapad sér sess i hugum
margra Islendinga. Vefurinn hefur préast Ur pvi ad vera vettvangur fyrir foreldra i
staersta solu- og markadstorg & islandi & netinu. b6 vefurinn eigi sér langa ségu pa hofst
alvoru rekstur ekki fyrr en arid 2012 og er nu starfsemin ordin ad fyrirtaeki i 6rum vexti.
Ef fjarfestar hefdu hug & pvi ad kaupa fyrirteekid, pa pyrftu videigandi adilar ad gera sér
hugmynd um virdi pess svo haegt veeri ad nd samkomulagi um kaupverd fyrir fyrirtaekid.
Pad eru ymis vandamal sem fylgja pvi ad verdmeta fyrirtaeki eins og Bland, rekstrarsagan
er stutt, fyrirteekid er ekki & markadi, engin islensk fyrirtaeki eru til samanburdar,
fyrirtaekid er i miklum vexti og évissan er mikil framundan i pessari atvinnugrein. Farid
verdur yfir paer adferdir sem notadar verda til ad finna virdi fyrirtaekisins auk pess ad
fjalla um pa peetti sem geta haft misvisandi ahrif & nidurstodur adferdanna. Hluti af
verkefninu er einnig ad skoda dapreifanlegar eignir og pvi verdur sa lidur skodadur
itarlega. bar sem Bland er ungt og hradvaxta fyrirteeki og dévissan mikil framundan,
verdur skodad sérstaklega hvers konar adferdum er beitt pegar virdisgreiningar eru
framkvaemdar & slikum fyrirteekjum. | framhaldi verdur Bland kynnt til ségunnar og farid
yfir hvernig fyrirtaekid aflar tekna i dag, auk pess sem fjallad verfur um hvernig
fyrirtaekid deetlar ad afla tekna @ naestu drum. Markadirnir sem Bland starfar og aaetlar
ad starfa 4 verda reeddir stuttlega og markadsstaerdir metnar. bar sem engin
samanburdarfyrirtaeki eru til stadar 4 islandi, pa verda lik fyrirtaeki erlendis borin saman
og valdir peettir skodadir eins og préun efnahags- og rekstrarreikninga, kennitolur og
voxtur tekna. Virdi Blands verdur metid Ut fra sex mismunandi sjédstreymisgreiningum
sem fela i sér mismunandi vaxtaspar og mismunandi gjaldfeerslu préunarkostnadar. |
lokin verda virdiskennitolur fyrirtaekisins bornar saman vid samanburdarfyrirtaekin auk

bess sem virdi Blands verdur metid ut fra kennitélum fyrirtaekjanna.
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2 Atvinnugreinar tengdar Internetinu

Internetnotendum hefur fj6lgad gridarlega undanfarin ar. beir voru um milljardur i lok
ars 2005 en eru i dag rétt rumlega prir milljar6ar og fer sivaxandi (Internet World Stats,
2014). island er med haesta hlutfall Internetnotenda i Evrépu og voru 95% af
islendingum sem notudu Internetid reglulega samanborid vid 78% medaltal i Evrépu
arid 2014 (Hagstofa [slands, 2014). Med pessari aukningu hafa atvinnugreinar tengdar
Internetinu staekkad gridarlega og ny netfyrirtaeki lita dagsins ljés reglulega. Bland er eitt
af peim fyrirtaekjum sem urdu til vid tilkomu Internetsins og er einungis starfraekt a

netinu.

Pad ma groflega flokka atvinnugreinar tengdar Internetinu i fjérar smaerri
atvinnugreinar sem allar eru hadar hver annarri. baer eru net-, fjarskipta-, hugbunadar-
og vélbunadargreinar (McKinsey, 2011). Netfyrirtaeki eru netheimurinn ut 4 vid, allt pad
sem Internetnotendur sja, allar tegundir af vefsidum, samskiptamidlar, télvupdstar og
onnur starfsemi par sem folk annad hvort aflar sér upplysinga eda hefur umsjon med
upplysingum. Fjarskiptafyrirtaekin halda 6llu netinu gangandi, pau selja einstaklingum
adgang ad Internetinu auk pess sem pau hysa vefsidur fyrir einstaklinga og fyrirteeki.
Hugbunadarfyrirtaekin préa og bua til forrit, kerfi og annan hugbuinad sem vefsidur
kunna ad hafa. Sidasti hlekkurinn eru vélbunadarfyrirtaekin sem framleida allar
apreifanlegar vorur eins og tolvur, gagnaver, sima, varahluti og adrar tengdar vorur
(McKinsey, 2011). Bland er ad staerstum hluta markadstorg par sem notendur kaupa og
selja vOrur og pjénustu, geta haft samskipti sin 8 milli og tekid patt i alls kyns umraedum

og tilheyrir fyrirtaekid pvi flokki netfyrirtaekja.
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3 Verd, virdi og hvati fjarfestinga

pegar fjarfestar hafa hug a pvi ad kaupa, selja eda yfirtaka 6nnur fyrirtaeki purfa peir ad
mynda sér skodun a pvi hvada verd peir eru tilbunir ad borga fyrir fjarfestinguna. Til
bess ad mynda sér skodun & pvi, pa purfa peir ad skoda hvers virdi videigandi fyrirtaeki

er. Ver0 og virdi er ekki pad sama, Warren Buffet ordar petta svo (Hagstrom, 2008):

,Verd er bad sem pu borgar, virdi er bad sem pu feerd”

Til eru margvislegar adferdir til ad reikna Ut hvers virdi fyrirtaeki eru en paer hafa
sina kosti og galla. Adur en lengra er haldid er dgeett ad skoda lauslega hvers vegna
fiarfestar kaupa onnur fyrirteeki. Fjarfestar fjarfesta i peirri von ad pegar peir selja aftur,
sé virdid a fjarfestingunni buid ad vaxa nég til pess ad baeta fyrir kostnadinn og
ahzettuna sem pad toék (Koller, Goedhart, & Wessels, 2010). bad eru audvitad
margyvislegar asteedur fyrir pvi hvers vegna fjarfestar kaupa fyrirtaeki en i grunninn er
meiningin su ad pad fjarmagn sem er sett i slika fjarfestingu skili sér til baka og rimlega
pad. Samkveemt Damodaran (2010) atti verd sem fjarfestir greidir fyrir eign ad
endurspegla sjodstreymid sem buist er vid ad eignin muni buda til. Hann segir einnig ad
verd & eign sé had frambodi og eftirspurn & markadi, en sérfreedingar mynda sér skodun
a virdi med pvi ad meta eign Ut fra grundvallaratridum eins og sjédstreymi, vexti,

adheettu og 68rum forsendum (Damodaran, 2014).

19






4 VerOmatsaoferdir

Verdmat a fyrirtaekjum er framkvaemt i margskonar tilgangi. Til deemis pegar fyrirtaeki
eru keypt, seld eda pegar pau sameinast. Einnig er virdi fyrirtaekis gagnleg maelieining a
arangur fyrirtaekis (Koller o.fl., 2010). ba er haegt ad meela virdi fyrirteekis 8 mismunandi
timum svo ad stjéornendur og adrir hluthafar geti fylgst med préun pess og pannig er
haegt ad sja hvort fyrirtaeki sé ad aukast eda hraka i virdi. Einnig notum vid verdmat til
bess ad skoda hvort hlutabréfaverd a fyrirtaekjum sé i samrami vid virdi pess, eda til ad
skoda samhengi & utbodsgengi & hlutabréfi fyrirtaekis midad vid virdi pess. Verdmat er
lika naudsynlegt pegar sott er um fjdrmagn svo ad lanveitandi geti skodad og metid

stodu pess adur en akvordun um lanveitingu er tekin.

Samkvaemt Petersen og Plenborg (2012) ma skipta verdmatsadferdum i 4 flokka:

» Nuvirdisadferdir (e. Present value)
» Markadsadferdir eda kennitélusamanburdur (e. Relative valuation/Multiples)
» Slitaadferdir (e. Liquidation)

» Afleiduadferdir (e. Contingent claim models)

Toluverdur munur er & pessum adferdum, til deemis pegar slitaadferdir eru
framkvaemdar pa eru allar eignir i efnahagsreikningi verdmetnar a markadsvirdi 4 peim
tima sem verdmatid er framkveemt. Nuvirdisadferdir fela i sér ad nuvirda allt veent
fjarstreymi fra fyrirtaekinu, markadsadferdir fela i sér ad skoda mismunandi kennitélur
og bera peer saman vid onnur svipud fyrirteeki og sérstakir afleiduutreikningar eru
notadir til pess ad verdmeta fyrirtaeki samkvaemt afleiduverdmatsadferéum (Pedersen

& Plenborg, 2012). Adeins verdur farid i hluta af pessum adferdum.

4.1 Upplausnarvirdi

Upplausnarvirdi eda efnahagsreikningsadferdir (e. Balance sheets methods) eru adferdir
bar sem virdi er einungis reiknad ut fra nidverandi stodu i efnahagsreikningi. Helstu
adferdirnar eru endurmetid eigid fé (e. Adjusted-book value) og upplausnarvirdi (e.

Liquidation value) (Fernandez, 2015). Endurmetid eigid fé er adferd sem notud er til
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bess ad finna raunvirdi allra eigna og skulda & peim tima sem adgerdin er framkvaemd.
Pa eru eignir og skuldir metnar ad markadsvirdi, pser dregnar fra eignunum og
mismunurinn er pa endurmetid eigid fé. bessi adferd er til deemis notud til pess ad meta
stodu fyrirtaekis & dkvednum tima eda ef avoxtun til hluthafa er ekki i samraemi vid

markadsvirdi fyrirtaekis (Bethel, 2006).

Upplausnarvirdi er adferd sem notud er pegar fyrirteeki eiga i fjarhags- eda
rekstrarerfidleikum og likur taldar @ pvi ad pau verda leyst upp eda sameinud 66rum
fyrirtaekjum. b3 er reiknad ut hvad yrdi eftir handa hluthéfum ef allar eignir yréu seldar
og skuldir borgadar upp a peim tima sem adgerdin er framkvaemd. Pessar adferdir eru
ekki fléknar i framkvaemd par sem paer taka ekki tillit til rekstrar eda framtid fyrirtaekis
heldur meta einungis eignir og skuldir fyrirtaekis & peim tima sem greiningin er gerd

(Damodaran, 2002; Pedersen & Plenborg, 2012).

4.2 Nuvirdisadferdir

Sjédstreymisgreining er i uppahaldi hjd sérfreedingum sem framkveema virdismat
reglulega (Koller o.fl., 2010). Til eru nokkrar adferdir en hér verdur adeins rynt i frjdlsa
sjédstreymisgreiningu (e. Discounted cash flow to firm). bessi adferd er ein af fdum sem
tekur tillit til allra patta rekstrarins og er pvi su adferd sem kemst naest pvi ad syna rétt
virdi fyrirtaekis. Adferdin grundvallast af pvi ad reikna nuvirdi framtidarsjodstreymis
asamt lokavirdi. pad er vandmedfarid ad framkveema sjédstreymisgreiningu vegna pess
ad sa sem framkvaemir Utreikninginn parf ad gefa sér margar forsendur og litlar
breytingar eda villur i slikum greiningum geta haft mikil ahrif & nidurstoduna.
Hlutdraegni, flaekjustig og dvissa eru steerstu hindranirnar sem verda a vegi peirra sem

framkvaema virdismat en paer verda skodadar nanar sidar (Damodaran, 2013a).

bpegar sjodstreymisgreiningar eru framkvaemdar, pa er arsreikningum endurradad
fyrst, svo er gerd greining a rekstri og frammistédu undanfarin ar. begar endurrédun og
greiningu er lokid er gerd spa fram i timann par sem lykilpeettir eru skodadir og ad

lokum er virdi hlutafjar reiknad (Koller o.fl., 2010).

4.2.1 Endurrédun arsreikninga

Til ad geta greint og spad fyrir um virdi fyrirtaekis, pa parf ad skoda pann hluta sem

skapar virdi sérstaklega. Rekstur fyrirtaekis er sa hluti fyrirtaekis sem er adaldrifkrafturinn
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begar kemur ad pvi ad skapa virdi. Hefdbundnir arsreikningar innihalda rekstrarreikning,
efnahagsreikning og sjodstreymi en ekki er greint sérstaklega & milli rekstrar- og
fijarmagnslida. bvi parf ad adgreina pessa lidi med pvi ad endurrada arsreikningum svo
haegt sé ad greina og spa fyrir um virdisskdpun og ardsemi rekstrarins.

bpegar rekstrarreikningi hefur verid endurradad faest rekstarhagnadur eftir skatta en
fyrir fjdrmagnslidi sem kallast NOPAT (Net Operating Profit After Tax). Med pessu er
verid ad skoda afkomu rekstrar 6had pvi hvernig fyrirtaekid er fjarmagnad. begar
efnahagsreikningi er endurradad pa er eignum og skuldum skipt i fjarfest fjarmagn og
netté vaxtaberandi skuldir. Med pessum adgerdum er verid ad adgreina pad fjarmagn
sem er fjarfest i rekstrinum fra 6drum fjarmagnslioum sem ekki tengjast rekstrinum

beint (Damodaran, 2002; Pedersen & Plenborg, 2012).

4.2.2 Greining og aatlun i rekstri fyrirtaekis

Adur en daetlun er gerd fyrir komandi ar er naudsynlegt ad skoda préun og arangur
rekstrar sidustu ara og stodu hans a peim tima sem greiningin er gerd. Lykilpaettir sem
eru skodadir eru voxtur tekna og ROIC med og an vidskiptavildar og éapreifanlegra
eigna. Einnig er ROIC (e. Return On Invested Capital) eda avoxtun a fjarfest fjarmagn
borid saman vid veginn fjarmagnskostnad og er pa haegt ad sja hvort rekstur
fyrirtaekisins er ad skapa virdi. Einnig parf ad skoda adra innri peetti eins og proun a
fjarhagslegri uppbyggingu, skuldastodu, skéttum og 6drum pattum sem kunna ad eiga
vid vidkomandi fyrirtaeki. Adur er farid er Ut i ad spa fyrir um komandi ar parf einnig ad
skoda markadsfraedilega stodu, styrkleika, veikleika, samkeppni og adra paetti sem geta
haft ahrif & rekstur. begar greiningu a préun og stodu fyrirtaekis er lokid, pa er gerd
deetlun nokkur ar fram i timann sem er byggd a greiningu vidkomandi fyrirtaekis (Koller

o.fl., 2010; Pedersen & Plenborg, 2012).

4.2.3 Vegid medaltal fjarmagnskostnadar

Fyrirteeki i rekstri purfa oft ad taka dhaettur til pess ad staekka og na auknum arangri.
Hluthafar og ldnadrottnar bera pessa ahzettu med fjdrmagni sem peir setja i eda lana
fyrirtaekinu, en med aukinni dheaettu fara peir einnig fram & aukna avoxtun. Vegid
medaltal fjdrmagnskostnadar eda WACC (e. Weighted Average Cost of Capital) er vegid
medaltal dvoxtunarkrofu hluthafa og lanadrottna eftir hlutfalli skulda @ moti eigin fé.

WACC er eiginlega alltaf pad sama 6had hlutfalli skulda @ maéti eigin fé og med haekkandi
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hlutfalli skulda heekkar avoxtunarkrafa eigin fjar i samraemi vid pad vegna aukinnar
fjdrmagnsahaettu sem hluthafar taka. bad er pvi ekki haegt ad auka skuldir fyrirtaekisins
til ad fa leegri avoxtunarkrofu. WACC er mikilveegur pattur par sem allt
framtidarsjodstreymi er ndvirkt med pessari dvoxtunarkrofu i sjodstreymisgreiningunni.

Formulan til pess ad finna veginn fjarmagnskostnad er:
E D
WACC = V*Re +V*Rd*(1—Tc)

Til a0 geta reiknad ut vegid medaltal fjarmagnskostnadar pa parf ad hafa
markadsvirdi vaxtaberandi skulda (D), vaxtakostnad skuldanna (R;), markadsvirdi
hlutafjar (E), avoxtunarkrofu a eigid fé (R,), skatthlutfall (T;)) og samanlagt markadsvirdi
hlutafjar og skulda (V). Pad er tiltélulega audvelt ad finna flesta pessa paetti med pvi ad
ryna i arsskyrslur vidkomandi fyrirtaekis en pad er orlitid steerra verkefni ad finna

avoxtunarkrofu a eigid fé.

Mest notada maddelid til pess ad finna ut avoxtun 4 eigid fé er ad nota svokallad

CAPM moadel (e. Capital Asset Pricing Model). Formulan i CAPM er:
R, = Rf + .B*(Rm_Rf)

Til ad reikna dvoxtunarkrofu eigin fjar samkvamt CAPM pa parf ad hafa ahaettulausa
vexti (Ry), veenta avoxtun markadarins (R,,) og ahaettustudul fyrirtaekis (B). pegar
fyrirtaeki eru skrad a8 markadi er haegt ad reikna ut dhaettustudulinn () med pvi ad bera
saman avoxtun fyrirtaekis vid dvoxtun markadarins (Koller o.fl., 2010; Pedersen &

Plenborg, 2012).

P6 svo ad CAPM maédelid sé mest notada moddelid og sé i flestum kennslubdkum
fijarmalafreeda i dag, pa eru ekki allir sammala um areidanleika pess. Fama og French
(2004) telja vandamal maddelsins vera neaeg til pess ad ekki sé haegt ad nota pad. Enn
fremur telja peir ad mddelid verdleggi avoxtunarkrofu eigin fjar of hatt fyrir hlutabréf

med haa betu og of lagt fyrir hlutabréf med laga betu.
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bar sem flest fyrirtaeki eru ekki skrad a markad, pa er haegt ad meta avoxtunarkrofu
eigin fjar med pvi ad bera videigandi fyrirtaeki saman vid Oonnur fyrirtaeki i somu
atvinnugrein sem eru skrdd @ markad. Einnig er haegt ad aaetla betu fyrirtaekis med pvi
ad meta ahaettu rekstrar og ytri patta sem geta haft ahrif a fyrirteekid (Pedersen &
Plenborg, 2012).

4.2.4 Niodurstodur sjodstreymisgreiningar

begar buid er ad endurrada arsreikningum og adskilja rekstrarlidi fra fjarmagnslioum,
greina fyrirtaekid, dzetla naestu ar og finna veginn fjarmagnskostnad er komid ad sidasta
hlutanum. Frjalst sjédstreymi fyrir hvert ar a spatimabilinu er nuvirkt med vegnu
medaltali fjdrmagnskostnadar og lagt saman. ba er lokavirdi fundié Ut med eftirfarandi

jofnu:

NOPAT,,; (1 - 55:7)

WACC — g

Lokavirdi =

Eins og sést i jofnu, pa parf hagnad eftir skatta fyrir fjarmagnslidi (NOPAT), voxt,
avoxtun 3 fjarfest fjarmagn (ROIC), veginn fjdrmagnskostnad og eilifdarvoxt (g) til ad
reikna lokavirdi. Lokavirdid er svo nuvirkt og lagt saman vid sjédstreymid sem gefur
heildarvirdi fyrirtaekisins. Ad lokum er markadsvirdi skulda reiknad og dregid fra
heildarvirdinu og faest pa su upphaed sem hluthafar myndu fa vid sélu a fyrirteekinu ef
farid veeri eftir nidurstédu greiningarinnar (Koller o.fl., 2010; Pedersen & Plenborg,

2012).

4.3 Kennitélusamanburdur

Kennitolusamanburdur er einfold leid til ad bera saman nuverandi rekstur vid rekstur
fyrri ara eda til ad bera saman rekstur fyrirtaekja i somu atvinnugrein. Vel utfaerd
kennitdlugreining getur einnig verid gédur studningur vid sjédstreymisgreiningu en eaetti
ekki ad vera pungamidja i verdmati & fyrirteki (Koller o.fl., 2010).
Kennitélusamanburdur er mikid notadur Gti um allan heim af sérfreedingum, asteeda
bess er su ad utreikningarnir eru mun audveldari og fljotlegri i framkveemd heldur en til

deemis sjédstreymisutreikningar. Sa sem framkveemir samanburdinn parf ad gefa sér
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miklu feerri forsendur, og pad er audveldara ad kynna nidurstédur fyrir peim sem minna

vita um slika utreikninga (Damodaran, 2002).

Okostir vid pessar adferdir eru til daemis ad peer taka ekki mikilveega paetti eins og
aheettu, sjodstreymi og voxt med i Utreikninga sem eru paettir sem hafa ahrif & virdi
fyrirtaekja. Nidurstodur adferdanna geta verid mjog breytilegar eftir pvi hvernig
markadurinn verdleggur fyrirtaeki 8 morkudum, sem getur ruglad nidurstodur pegar bréf
a morkudum eru of hatt eda of lagt verdlogd. Annar dkostur er ad mjog fa fyrirteeki eru
fullkomlega samberileg sem getur valdid mistulkun & nidurstodum. Ef vid tokum til
daemis tvo flugfélog, pa getur annad flugfélagid att allar sinar flugvélar en hitt getur
verid med allar sinar vélar a leigu sem gefur élikan samanburd. Ad lokum pa horfa
flestar pessar adferdir einungis a fortid og lidandi stund & medan sjodstreymisadferdir

taka tillit til framtidar (Damodaran, 2002).

Mikilvaegt er ad vanda valid 4 kennitolum pegar slikur samanburdur er framkvamdur
og best er ad horfa til nokkurra ara og i samhengi vid adrar steerdir par sem
skammtimasveiflur geta att sér stad i rekstri fyrirtaekja. Til er mikid magn af kennitélum
sem gefa ymsar upplysingar og eru paer misvideigandi eftir fyrirtaekjum. Til eru nokkrir
flokkar med kennitélum sem skoda svipada peetti, til deemis mda nefna kennitélur um
markadsvirdi hlutafjar, ardsemishlutfoll, rekstrarhlutféll og efnahagshlutfoll (Sigurdur
B. Stefansson, 2003). baer kennitdlur sem eru mest notadar vid samanburd & virdi

fyrirtaekja eru V/H hlutfall, V/I hlutfall, EV/EBIT og EV/EBITDA.

4.3.1 V/H hlutfall (e. P/E ratio)

Markadsvirdi/hagnadur er hlutfall par sem markadsvirdi er deilt i hagnad eftir skatta.
Hlutfallid gefur til kynna hve margra dra hagnad fjarfestar eru tilbunir ad borga fyrir
hlutabréf félagsins. Almennt hafa fjarfestar trd & pvi ad hagnadur muni aukast nokkud 3
naestunni ef hlutfallid er hatt. Hatt hlutfall getur lika pytt ad félagid skili littum hagnadi i
hlutfalli vid virdi. Hagnadur fyrirteekja og vaxtamoguleikar i hinum ymsu
atvinnugreinum geta verid mjog mismunandi og pess vegna er medal V/H hlutfall
misjafnt eftir greinum. bvi er 6radlegt ad bera pessi hlutfoll saman vid fyrirteeki ur
00rum greinum, en petta er ageetis maelikvardi 8 mismunandi timabil hja einu fyrirtaeki
eda til pess ad bera saman vid 6nnur fyrirtaeki i somu atvinnugrein. Fyrirtaeki sem skila

tapi hafa neikvaett hlutfall sem er énothaeft (Sigurdur B. Stefansson, 2003). Hlutfallid er
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eitt af elstu og mest notudu hlutféllum vid kennitdlugreiningu & markadsbyggdum
adferdum. Okostir vid petta hlutfall getur verid ad fyrirtaeki geta hagreett tdlum i
arsreikningum til ad lata hagnad vera haerri eda laegri en hann raunverulega er og pvi er
haegt ad beita blekkingum sem verda til pess ad hlutfallid litur betur eda verr Ut en pad

raunverulega er (Pinto, Henry, Robinson & Stowe, 2007).

4.3.2 V/I hlutfall (e. P/B ratio)

Med hlutfallinu er markadsvirdi fyrirtaekis borid saman vid bdkfaert virdi pess. bannig er
haegt ad sja hversu mikid fjarfestar eru ad greida fyrir hverja kronu af bokfeerdu virdi. Ef
fijarfestar trua pvi ad eignir fyrirtaekis séu ofmetnar og vannyttar, pa er hlutfallid yfirleitt
laegra en einn. A sama tima ef fjarfestar telja ad eignir séu vanmetnar, pa eru peir
tilbunir ad borga meira en bdkfaert virdi fyrir hvern hlut og pa er hlutfallid meira en 1
(Sigurdur B. Stefansson, 2003). bar sem bokfaert virdi er yfirleitt stodugra en hagnadur,
ba getur verid betra ad skoda V/I hlutfallid frekar en V/H hlutfallid pegar hagnadur
fyrirtaekis er mjog sveiflukenndur. Eins og i V/H hlutfallinu pa getur uppbygging rekstrar-
og efnahagsreiknings haft villandi ahrif, stundum er mannaudur sem er meira virdi en
eignir fyrirtaekisins settur undir kostnad i rekstrarreikning i stad eignar i
efnahagsreikning. Einnig er mjog gagnlegt ad skoda fjarmagnsuppbyggingu pegar verid
er ad bera saman fyrirtaeki i sama rekstri. Mismunandi uppbygging eins og til daemis tvo
flugfélog, annad sem a allar vélar og hitt sem er med allar vélar 3 leigu geta gefid villandi

nidurstodur pegar petta hlutfall er skodad hja badum félégum (Pinto o.fl., 2007).

Odru hverju er V/I hlutfallid reiknad med pvi ad draga 6apreifanlegar eignir fra eigin
fé en ekki eru allir sammala um ad utiloka almennt o6apreifanlegar eignir i slikum
utreikningum. Til deemis getur einkaleyfi eda hugbunadur verid verdmeet eign, en
vidskiptavild getur talist verdlaus ef fyrirtaeki hefur greitt eign sina a yfirverdi. Hlutfallid
verdur pvi areidanlegra ef dapreifanlegar eignir eru metnar 4dur en paer eru dregnar fra

eigin fé (Pinto, o.fl., 2007).

4.3.3 EV/EBIT(DA)
EV stendur fyrir heildarvirdi (e. Economic Value) fyrirtaekis. Heildarvirdi er markadsvirdi

hlutafjar auk vaxtaberandi skulda, en ad fradregnum vaxtaberandi veltufjarmunum.
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EBITDA er hagnadur fyrir fjarmagnslidi, skatta og afskriftir (e. Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization) og EBIT er hagnadur fyrir fjarmagnslidi og skatta.

Pessar kennitolur henta vel pegar virdi fyrirteekjia med mismunandi
fjdrmagnsuppbyggingu eru borin saman par sem EBITDA og EBIT er hagnadur fyrir
vaxtagjold, en hagnadur eftir vaxtagjold og skatta er notadur vid uUtreikning & V/H
hlutfallinu og hefur pvi breyting i fjarmagnsuppbyggingu adeins ahrif & V/H hlutfallid.
EV/EBITDA og EBIT hlutféllin eru metin at frad fyrirtaekinu i heild en ekki bara virdi
hlutafjar eins og i V/H og V/I hlutféllunum (Pinto o.fl., 2007; Koller o.fl., 2010).
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5 Hindranir og villur sjodstreymisgreiningar

Eins og komid hefur fram, pa er sjédstreymisgreining vidamikid verkefni sem parfnast
vandadrar vinnu. Litlar villur i greiningum geta haft veruleg ahrif a nidurstodur
greiningarinnar og auk pess eru peettir sem erfitt er ad spa fyrir um par sem vid vitum
ekki hvad framtidin ber i skauti sér. Samkvaemt Damodaran (2013b) eru prjar helstu
hindranirnar sem geta leitt til ofmats eda vanmats pegar fyrirteeki eru verdmetin;

hlutdraegni, dvissa og flaekjustig.

5.1 Hlutdraegni

Pvi meira sem greinandinn veit um fyrirtaekid eda pvi betur sem hann pekkir
eigendurna, pvi liklegra er ad vidkomandi sé litadur af hlutdraegni. Pad er litid mal ad
adlaga forsendur til pess ad hagraeda nidurstodum verdmats. Damodaran gerdi til
daemis verdmat a Facebook og nidurstédur hans voru fra 14S$ a hlut til taeplega 40S 4
hlut og utskyrdi hann muninn einungis vera hagradingu a forsendum. Hann gerdi einnig
rannsékn i tima hja sér sem félst i pvi ad hann bad nemendur sina um ad segja sér hvort
akvedid fyrirtaeki veeri ofmetid eda vanmetid adur en pau framkveemdu greiningu a
viokomandi fyrirteeki. Nidurstadan var su ad flestir fengu pa nidurst6du sem pau hofdu
gert sér upp i huganum adur en pau framkveemdu greininguna. bad verdur aldrei haegt
ad losna alveg vid hlutdraegni, en pad skiptir mali ad sa sem framkvaemir greininguna sé
heidarlegur og horfi 8 stadreyndir frekar en persénulegar skodanir (Damodaran, 2010,

2013b).

5.2 Ovissa

Ovissa er stér hindrun pegar kemur ad sjédstreymisgreiningu par sem spatimabil i
slikum greiningum eru fra fimm til atta dra. Ymsar dhaettur geta haft ahrif 4 rekstur og
virdi fyrirteekis sem ekki er haegt ad sja fyrir pegar greiningar eru framkvaemdar.
Pedersen og Plenborg (2012) skipta aheettunum i prja flokka: Ytri &haettur,
stefnudheaettur og rekstrarahaettur. Ytri dheettur eru peettir sem fyrirtaekid getur ekki
haft ahrif 4 eins og efnahagsbreytingar, lagabreytingar, strid, hamfarir og svo framvegis.

Stefnudheaettur eru paettir sem tengjast peirri atvinnugrein sem fyrirtaekid starfar i eins
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og samkeppni, geta til ad adlagast breytingum i atvinnugrein, fair vidskiptavinir eda
birgjar eda stokkbreyting a teekni i videigandi atvinnugrein. Rekstrardhaettur eru
aheaettur sem tengjast fyrirtaekinu sjalfu og akvordunum sem teknar eru af pvi. Daemi
um rekstrardhaettur eru fjarmagnsuppbygging, val um hvernig skuli vaxa, arangur i
rannsokn og proun, geedi voru og pjonustu og gaedi starfsmanna og stjornar (Pedersen

& Plenborg, 2012).

Damodaran kallar fyrrnefnda dhaettupeetti ytri og innri dvissupaetti en baetir vid mats-
, markads-, stokum og samfelldum &vissupattum. Matsdvissa getur verid rong tegund
af greiningu eda gognum sem vidkomandi notar til pess ad greina fyrirtaekid og
markadsdvissa eru breytingar & markadi sem enginn sér fyrir og engin médel eda likon
geta spad fyrir um. Stakir dvissupeettir eru stakar breytingar eda adstadur sem fyrirtaeki
getur ordid fyrir sem getur haft gridarleg ahrif & rekstur pess og ad lokum eru pad
samfelldir dvissupeettir sem eru til deemis breytingar 8 styrisvoxtum eda hagvexti sem

hafa ahrif & fyrirtaeki yfir lengri tima (Damodaran, 2013b).

Eins og sést 4 pessari upptalningu, pa er margt sem parf ad hafa i huga vid skodun a
fyrirtaeki og parf greinandinn ad gefa sér margar forsendur pegar datla skal arangur i

framtidinni.

Mikilveegt er ad greinandinn finni og skodi sérstaklega pa dvissu- og ahsettupaetti sem
eru videigandi fyrir hvert fyrirteeki. Gott er ad meta hversu ahaettusamt nuverandi
sjédstreymi er frd nuverandi eignum og eignum i framtid dsamt pvi ad meta hvada

mogulegu hindranir geta ordid 4 vegi fyrirteekisins i framtidinni (Damodaran, 2013b).

G&0 rad vid ad eiga vid Ovissu er ad setja minna af upplysingum i greiningarnar, skoda
einstakar nidurstodur i eigin greiningu ut fra gefnum forsendum og bera saman vid
onnur fyrirteeki i eda vid medaltal i atvinnugrein. Einnig er gott ad hafa i huga paetti sem
vinna 4 moti hvor 66rum eins og til deemis getur verdbdlga haft jakvaed ahrif a veginn
fjarmagnskostnad en neikvaed ahrif pegar kemur ad vexti tekna, nota gogn fra
markadnum sem vidmid og stydjast vid naemnigreiningu pvi enginn gerir

sjédstreymisgreiningu 100% rétt (Damodaran, 2013b).

5.3 Flaekjustig
Pridja hindrunin pegar kemur ad verdmati fyrirtaekja ad mati Damodaran er flaekjustig

fyrirtaekja. Fleiri fyrirtaeki i heiminum i dag eru ordin mjog stor, starfa i mérgum lI6ndum
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og mismunandi geirum sem flaekir greiningar pegar kemur ad pvi ad skoda styrivexti,
mismunandi gjaldmidla og skattaumhverfi. Magn upplysinga i dag er ordid gridarlegt, og
vandinn er frekar ordinn ad velja réttu upplysingarnar i stad pess ad finna upplysingar
eins og adur fyrr. Einnig eru fjarmoégnunarmoguleikar fleiri i dag sem hefur ordid til pess
ad fjarmagnsuppbygging fyrirtaekja er ordin fléknari. bréoun a reikningsskilastodlum
hefur einnig ordid til pess ad erfidara er ad lesa arsskyrslur auk pess sem fyrirtaeki geta
sett paer upp i mismunandi myndum sér i hag sem gerir greinanda erfidara fyrir ad fa
rétta mynd af viokomandi fyrirtaeki. begar greinendur standa frammi fyrir floknum
fyrirtaekjum, pa er best ad setja eins faa paetti og mogulega haegt er i greiningarnar, of
margir paettir geta flaekt greininguna sem skilar sér i villandi nidurst6dum. Mikilvaegt er
ad finna pda peetti sem skipta mali fyrir hvert fyrirtaeki og halda athygli 4 peim pattum i

gegnum greininguna, pvi undirstédur adferdanna breytast ekki (Damodaran, 2013b).

5.4 Helstu villur sjodstreymisgreininga

Til pess ad framkveema areidanlega sjédstreymisgreiningu parf ad vanda valid 3
forsendum og hvernig paer eru fengnar. bar sem greiningarnar sndast um Utreikninga a
goégnum midad vid forsendur, pd kemur alltaf toluleg nidurstada og pvi audvelt fyrir
sérfreedinga ad gera villur an pess ad gera sér grein fyrir pvi. Eftir dralangar rannsdéknir
og lestur & verdmati listudu Fernandez og Bilan (2013) 119 helstu villur sem
sérfreedingar hofdu gert i peim greiningum sem peir rannsokudu og flokkudu peir

villurnar i sex flokka.

Fyrsti flokkurinn er villur vid utreikninga @ vegnum fjarmagnskostnadi par sem peir
toldu upp ahezettulausa vexti, betu og dahaettudlag markadarins og skatthlutfall vera oft
og tidum vitlaust dsamt pvi ad formulan fyrir veginn fjdrmagnskostnad hafi i morgum

tilfellum verid vitlaust reiknud.

Annar flokkurinn er villur vid Utreikninga og mat a sjédstreymi par sem helstu villur
voru vitlausar skilgreiningar a frjalsu sjodstreymi, efnahagsreikningar voru ekki i
spatimabili og spar um sjédstreymi voru oft of jakveedar. | pridja flokknum eru villur

utreikningum og forsendum fyrir lokavirdi.

Fjordi flokkurinn er villur vegna ésamraemis i greiningum og hugleegum pattum og ma

bar nefna villur eins og ad meta virdi skulda jafnt békfaerdu virdi skulda, meta bokfaert
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virdi @ hlut sem gott vidmid vid markadsvirdi, gleyma ad taka eignir sem tengjast ekki

rekstri med i greininguna og gera ekki rad fyrir sjodstreymi fra framtidarfjarfestingum.

Fimmti flokkurinn er villur vid tdlkun & greiningu og nidurstédum. bad fer eftir pvi
hver situr vid bordid hvernig tulkunin a greiningunni er, kaupendur og seljendur tulka til
deemis nidurstédur & somu greiningu & mismunandi hatt. Einnig halda sumir
sérfreedingar ad verdmat sé visindaleg stadreynd en pad er i raun skodun. Verd er pad
sem er borgad fyrir eignina en virdi er nidurstadan sem kaupandinn fékk i Utreikningum

sinum.

Sidasti flokkurinn er villur sem koma vegna skipulags pegar kemur ad greiningu. |
sumum tilfellum gerdu sérfreedingar verdmat med adsendum gégnum an pess ad kanna
areidanleika gagnanna. Einnig sau peir villur pegar adeins fjdrmalasérfraedingar eda
endurskodendur sau um greininguna par sem peir hafa takmarkadan skilning a rekstri

fyrirtaekis (Fernandez & Bila, 2013; 2015).
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6 Verdmat a netfyrirtaekjum

6.1 Netbdlan i kringum aldamot

A arinu 2014 fjarfestu bandariskir fjidrfestar i frumkvédlafyrirtaekjum fyrir um pad bil
48,3 milljarda Bandarikjadala (USD) sem er haesta fjarhaed sidan arid 2000 pegar peir
fiarfestu i netfyrirtaekjum fyrir 105 milljarda USD. Flestar fjarfestinganna arid 2014 voru
i taeknifyrirtaekjum sem eru annars vegar netfyrirtaeki og hins vegar fyrirtaeki sem snuast
um snjallsimaforrit (Newcomer, 2015). A sidari helming tiunda d&ratug sidustu aldar
hofst hin svokallada netbdla, 8 drunum 1995-2000 voru fleiri en 4.700 taeknifyrirtaeki
skrdd 4 markad i Bandarikjunum (Koller o.fl., 2010). Bandariska NASDAQ
hlutabréfavisitalan var rétt taep 750 stig i upphafi ars arid 1995 og nadi hun haestu
hadum eda um 5048 stigum i mars arid 2000 sem er um 573% hakkun (Google
finance, 1995-2000). Morg fraeg fyrirtaeki 8 bord vid Amazon, Ebay og Yahoo urdu til a
pbessum tima og eru enn til i dag, en fyrir hvert arangursrikt fyrirteeki voru tugir sem
hrioféllu i verdi eda urdu gjaldprota (Koller o.fl., 2010). Pessi préun vekur upp
spurningar hvers vegna svona morg fyrirtaeki sem féru a markad féllu i verdi og urdu
gjaldprota. Syndu verdmatsadferdir ekki rétt verd & fyrirtekjum eda voru

nidurstdédurnar og grunngildin hundsud?

6.2 Frabrugdnar adferdir

A pessum tima voru verd & fyrirtaekjum oft haerri en greiningar ségdu til um, til deemis
var verd a hlut i Amazon 70 USD & hlut pegar virdi hlutar samkvaemt greiningum var ekki
nema 30 USD & hlut (Damodaran, 2002). Adur en netbdlan sprakk attu sérfreedingar i
vandreedum med ad réttleeta hatt verd a hlutabréfum med hefdbundnum
verdmatsadferdum par sem tap var i rekstri & morgum af fyrirteekjunum. Pa toku peir
upp a pvi ad mida vid adra peetti en fjarmalapaetti eins og vefsiduflettingar, heimsoknir a
vefsidu, fjolda einstakra notenda eda fjolda skrddra notenda. bessa paetti midudu peir

vid fjarmalapaetti eins og tekjur eda heildarvirdi fyrirteekis (Koller o.fl., 2010).

A netbdlutimanum var gerd rannsékn par sem fylgni & milli fyrrnefndra patta og
hlutabréfaverds var rannsokud hja 63 skradum teeknifyrirtaekjum. Nidurstada

rannséknarinnar var su ad rannsakendur toldu fjolda einstakra notenda og fjolda
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siduflettinga 4 netsidum hafa stigvaxandi utskyringarmatt & hlutabréfaverdi einstakra
netfyrirtaekja (Trueman, Wong, & Zhang, 2000). En litid hefur spurst til pessara kenninga

sidan.

Einnig voru notadar adrar leidir til pess ad vega og meta netfyrirtaeki 46ur en bdlan
sprakk, Erick Schonfeld taldi bestu leidina til pess ad meta netfyrirtaeki vera ad skoda
virdi notenda sidunnar par sem peir veeru drifkraftur tekna hja slikum fyrirtaekjum.
Hann stakk upp & pvi ad bera ymsa peetti eins og markadsvirdi, tekjur, kostnad og

framlegd vid fjolda notenda eda ,par af augum® (Schonfeld, 2000).

Schonfeld virdist ekki vera sa eini sem hafi hugsad um notendur eda vidskiptavini
begar kemur ad pvi ad skoda virdi fyrirtaekis. Gupta og Lehmann kynntu i grein sinni
(Gupta, Lehmann, & Stuart 2004) adferd til ad meta virdi vidskiptavina. P4 segja peir enn
fremur ad virdi fyrirtaekja felist oft i defnislegum eignum sem eru ekki endilega i
efnahagsreikningi og taka peir vidskiptavini sem daemi. peir telja ad med pvi ad meta
virdi vidskiptavina sé pad ordid gerlegt ad meta virdi slikra fyrirtaekja. beir telja einnig ad
vidskiptavinir séu eign og pvi etti ad eignfeera fjardtlat i pennan lid i stad pess ad merkja
sem kostnad i rekstrarreikning. Adferdin er lik sjédstreymisgreiningu ad morgu leyti,
hidn snyst um ad finna langtimavirdi vidskiptavinar, skoda og datla voxt vidskiptavina i
framtidinni, og navirda svo heildarvirdi vidskiptavina i framtidinni og leggja saman vid
virdi peirra i dag. beir telja pessa adferd vera besta pegar verid er ad meta ny og
hradvaxta fyrirtaeki par sem kennitolur segja litid pegar fyrirtaeeki eru med litlar eda
neikvaedar tekjur og erfitt sé ad spa i voxt tekna i sjédstreymisgreiningu. | grein sinni
skodudu peir fimm netfyrirtaeki par sem adferd peirra fékk svipada nidurstédu og
markadsvirdi fyrirteekjanna i premur af fimm tilfellum. | hinum tilfellunum var virdi
vidskiptavina langt undir markadsvirdi fyrirtaekjanna og peir Utskyrdu nidurstédurnar a
bann veg ad annad hvort veeri markadurinn ad ofmeta virdi fyrirteekjanna eda ad

adferdin veeri ekki ad virka fyrir pessi fyrirtaeki (Gupta o.fl., 2004).

Gupta hefur haldid rannséknum sinum afram & pessu vidfangsefni og proad
adferdina enn frekar. Hins vegar hafa margir sérfraeedingar skrifad greinar og baekur um
betta vidfangsefni, en ekki einungis i sama tilgangi, heldur lika i markadsfreedilegum

tilgangi (Gupta, 2009).
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6.3 S6mu adferdir

Higson og Birginshaw (2000) birtu grein i febrdar arid 2000 sem var manudi adur en
NASDAQ, visitalan nadi haestu haedum. A peim tima var mikid reett um hvort ad
netfyrirtaeki vaeru ofmetin og yrdi ad bélu sem myndi & endanum springa eda hvort ad
grundvallarverdmatsadferdir giltu ekki lengur. beir téldu kennitélur stundum vera
hjalplegar fyrir rétgréin fyrirteeki en ekki fyrir netfyrirtaeki par sem pau voru flest ny a
pessum tima. Higson og Birginshaw héldu pvi fram ad besta adferdin vid ad verdmeta
netfyrirtaeki vaeri frjals sjodstreymisadferd og sama grundvallargreiningin gilti fyrir o6l
fyrirtaeki. Peir fundu morg merki um bélu en vildu ekki stadfesta pad og gafu peer
skyringar ad vaentingar fyrir ,nyja efnahaginn” vaeru svo miklar og fjarfestar tridu pvi ad
fyrirtaekin myndu hagnast naegilega til ad réttlaeta pessi verd (Higson & Birginshaw,
2000). Perkins og Perkins (1999) gerdu rannsékn i juni arid 1999 par sem peir spadu
fyrir um tekjur og hagnad a 50 skradum netfyrirtaekjum. Nidurstadan var su ad med pvi
ad spa 65% vexti i tekjum naestu 5 ar ad medaltali fyrir fyrirtaekin pa voru pau ennpa
30% ofmetin. Med pvi ad leekka tekjuspana i 50% voxt, pa voru fyrirtaekin 50% ofmetin.
Peir toldu markadinn & peim tima vera éskynsaman og &skilvirkan. peir vitnudu i Jim
Breyer fjarfesti hja Accel Partners sem sagdi ad 90% af fyrirtaekjunum hefdu aldrei att ad
fara @ markad og eettu erfida tima framundan (Perkins & Perkins, 1999). bratt fyrir ad
Higson og Birgishaw vildu ekki stadfesta ad um bdlu vaeri ad reeda, pa s6gdu peir ad flest
af fyrirteekjunum & markadi myndu ekki na ad réttleeta ha verd a bréfum sinum nema

bau sem myndu skara fram ar (Higson & Birginshaw, 2000).

Svo virdist sem ymsar 6druvisi adferdir hafi verid reyndar a pessum tima en engin
beirra hefur fest sig almennilega i sessi. Svo virdist sem fjarfestar hafi verid blindadir af
O6llum haekkunum sem voru i gangi og grundvallaradferdir hafi haett ad skipta mali par

sem fyrirtaekin voru ny og vaentingar voru svo miklar.

Hofundur pessa verkefnis sendi professor Aswhat Damodaran fyrirspurn og spurdi
hvort hann hefdi skrifad einhverjar greinar eda hvort hann geeti bent a efni sem tengdist
bvi hvernig eigi ad verdmeta netfyrirtaeki. Hann svaradi stuttu seinna mjog stutt og

hnitmidad: (vidauki 1)

,What is so special about them?“
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7 Verdmat ungra og hradvaxta fyrirtaekja

Hér & undan hafa verid reeddir paettir, adferdir og verkfaeri sem adstoda eda hindra
fjarfesta i ad gefa sér hugmynd um virdi fyrirteekja. Ung og hradvaxta fyrirtaeki eru
frabrugdin proskudum fyrirteekjum par sem pau hafa litla ségu, litlar sem engar
upplysingar og jafnvel enga voru eda pjonustu til ad selja og pvi mikilveegt ad skoda
hvort somu adferdir gildi vid greiningu a slikum fyrirtaekjum. Sumir sérfreedingar segja
bad vonlaust ad verdmeta ung og hradvaxta fyrirtaeki (Koller o.fl., 2010) en adrir eru
sammala um ad frjals sjodstreymisgreining sé besta adferdin pegar kemur ad pvi ad
verdmeta slik fyrirteeki (Damodaran, 2009; Higson & Birginshaw, 2000; Koller o.fl,,
2010).

begar fyrirteeki eru verdmetin samkvaemt nuvirkri sjédstreymisadferd, pa eru prjar
uppsprettur upplysinga sem skipta mali pegar kemur ad pvi ad framkveema adferdina.
Nuverandi arsreikningar fyrirtaekis segja til um stodu og ardsemi fyrirtaekisins auk pess
sem upplysingar Ur peim hjdlpa til vid ad akveda forsendur i greininguna. Saga
fyrirtaekisins synir préun ymissa patta sem hjalpa til vid deetlunargerd og med
upplysingum um samkeppni er haegt ad meta hvernig fyrirtaekid er ad standa sig i

samanburdi vid samkeppnisadila.

Arsreikningar ungra og hradvaxta fyrirtaekja & fyrstu arum segja litid par sem
hagnadur er oft neikvaedur, steerdir i arsreikningi breytast hratt og erfitt getur verid ad
meta pa peetti sem skapa virdi. Saga fyrirtaekjanna er stutt og er pvi oftast gagnslaus vid
framkvaemd sjodstreymisgreiningar. Oft eru fyrirtaeki fyrst sinnar tegundar og pa eru fa
eda engin fyrirtaeki til samanburdar. Fyrirtaekin hafa pd 6ll mismikid af upplysingum og
verdur ad skoda hvert og eitt daemi sérstaklega. I tilfellum par sem saga fyrirtaekis er
stutt og onnur svipud fyrirtaeki eru til stadar pa er haegt ad skoda ségu peirra i stadinn

(Damodaran, 2002; Koller o.fl., 2010).
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7.1 Lifsferill fyrirteekja
Til ad greiningaradili geti attad sig @ hvadan virdi kemur fra viokomandi fyrirtaeki og
hvada upplysingar eru videigandi vid framkvaemd sjédstreymisgreiningar er gagnlegt ad

skoda hvar fyrirteekid er statt a lifsferli sinum.

Hugmynd eda ny fyrirtaeki: Fyrirtaeki & pessu stigi eru annars vegar nybyrjud i rekstri
eda hins vegar hugmynd sem er enn i préun. Naverandi rekstur er litill eda enginn,
sagan er engin og fyrirtaeki til samanburdar eru engin. Virdi fyrirtaekisins raedst eingdngu
af getu til ad vaxa i framtidinni. begar voxtur framtidar sliks fyrirtaekis er metinn parf ad

meta getu starfsmanna til pess ad taka fyrirtaekid a naesta stig.

Ung, vaxandi: Fyrirtaeki & pessu stigi eru byrjud i rekstri og komin med vidskiptavini.
Tekjur eru byrjadar ad vaxa en rekstrarafgangur er litill eda neikvaedur og eignamyndun
er litil. Reksturinn er farinn ad gefa visbendingar um framtidarhorfur en sagan er ennpa
takmorkud. Samanburdarfyrirteeki eru til stadar en ekki heef til samanburdar.
Virdisgreining er nu audveldari par sem einhverjar upplysingar eru komnar en par sem
breytingar i rekstri eru 6rar a pessu stigi eru paer dareidanlegar. Virdi fyrirtaekis 4 pessu

stigi raedst enn af veentingum um framtidarvoxt.

Mikill véxtur: A pessu stigi eru tekjur i miklum vexti og rekstrartekjur byrjadar ad
vaxa. Upplysingar fra rekstri og saga rekstrar eru gagnlegar i greiningu auk pess sem haef
samanburdarfyrirtaeki eru til stadar. Eignir fyrirteekisins hafa aukist og raedst virdi

fyrirtaekisins litillega af eignum en meira af framtidarvaentingum um voxt.

broskud: A proskastigi hefur haegst & vexti tekna og rekstrartekjur na hamarki. borfin
fyrir nyjar fjarfestingar i nyjum verkefnum minnkar og byrjar fyrirtaekid ad greida ard til
hluthafa. Allar upplysingar til sjédstreymisgreiningar eru areidanlegar og fleiri hezef
samanburdarfyrirtaeki eru til stadar. Virdi fyrirtaekis byggist a getu eigna til ad skapa virdi

frekar en vaentum vexti.

Hrakandi: A pessu stigi eru baedi tekjur og rekstrartekjur farnar ad minnka.
Fyrirtaekjum til samanburdar fer faekkandi par sem pau eru annad hvort ad sameinast
eda eru yfirtekin. Virdi byggist adeins & getu eigna til ad skapa virdi (Damodaran, 2002;
Pedersen & Plenborg, 2012; Vernimmen, Quiry, Dallocchio, Le Fur, & Salvi, 2011).
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7.2 Greining fra framtid

begar sjédstreymisgreining er gerd a proskudum fyrirtaekjum, pa er byrjad a pvi ad
greina sogulegan drangur par sem hann gefur gédar visbendingar um framtidina hja
viokomandi fyrirtaeki. Samkvaemt Koller, Goedhart og Wessels (2010) pa gefur ségulegur
arangur litlar upplysingar um framtid hja ungum og hradvaxta fyrirtaekjum og pvi mala
beir ekki med ad byrja 4 ad skoda nuverandi stodu eda arangur undanfarinna ara til ad
byggja azetlun a.

Adferd peirra vid greiningu 4 hradvaxta fyrirteekjum byggist & pvi ad byrja a pvi ad
skoda framtidina, meta steerd markadar i framtidinni, meta timabilid sem pad tekur
fyrirtaekid ad komast Ur hrodum vexti og Odvissu i stodugan vOxt og meta
fiarfestingaporfina dsamt ymsum rekstrarpattum a pvi timabili. bvi naest er framtidin
tengd vid reksturinn eins og hann er i dag. Ad lokum er gerd svidsetning & mismunandi
utkomum i framtidinni og lokanidurstada fengin med vegnu medaltali af mismunandi

utkomum.

7.3 Ytri paettir

Eitt af erfidu vidfangsefnum pess ad verdmeta hradvaxta fyrirteeki er ad daetla voxt
beirra i framtidinni vegna mikillar évissu. | upphafi er markadurinn sem fyrirtaekid
starfar og mun starfa a skilgreindur auk pess sem skilgreint er hvernig fyrirtaekid muni
uppfylla parfir vidskiptavina og afla tekna i framtidinni. Petta er mikilvaegt vegna pess ad
staerd markadar er mikilveegur pattur i pvi ad daetla voxt tekna i framtidinni, til deemis
ma nefna ad arid 1998 var netfyrirteekid Amazon skilgreint sem bdkaverslun og var pa
bdksdlumarkadurinn notadur sem vidmid og fyrirtaekid metid 4 innan vid 10 milljarda
dollara. Ef fyrirteekid hefdi verid skilgreint sem sérvoruverslun eins og raunin vard, pa
hefdi fyrirtaekid verid verdmetid & mun haerra verdi a peim tima vegna pess ad sa
markadur var og er mun steerri (Damodaran, 2009). begar skilgreiningu a8 starfseminni
er lokid, pa er markadurinn sem passar vid pann sem vidkomandi starfar i skodadur og
vOxtur hans og préun 3 greiningartimabilinu datladur (Damodaran, 2009; Koller o.fl,,
2010). begar markadur hefur verid skilgreindur og préun hans dzetladur er naesta skref
ad meta markadshlutdeild fyrirteekisins i framtidinni. Til pess ad gera pad pa parf ad

gera greiningu & samkeppni & markadi og samkeppnishaefni fyrirteekisins.
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Samkeppnishafni fyrirtaekisins er metin Ut fra gaedum voru og pjénustu sem fyrirtaekid

hefur ad bjéda, mannaudnum sem fyrirtaekid byr yfir og sérstodu 8 markadi.

Ad lokum eru tekjur fyrirtaekisins & greiningartimabilinu dzetladar med ofangreindum
upplysingum um proun markadar, samkeppnishaefni og daetladrar markadshlutdeildar.
Ef samanburdarfyrirtaeki eru til stadar pa er einnig gagnlegt ad hafa pau til hlidsjénar

(Damodaran, 2009; Koller o.fl., 2010).

7.4 Innri peettir

begar buid er ad spa fyrir um tekjur fyrirteekisins & greiningartimabilinu med
fyrrgreindum adferdum parf ad huga ad innri starfsemi fyrirtaekisins og peirri
fjarfestingu sem parf til pess ad vidhalda datludum vexti i framtidinni. Par sem ung og
hradvaxta fyrirtaeki eru oft rekin med tapi i upphafi og hafa litla ségu pa parf ad lita til
annarra fyrirtaekja i sOmu eda svipadri atvinnugrein sem eru i stodugum vexti. Hér parf
ad byrja a pvi ad meta rekstrarkostnad og framlegd hja fyrirtaekinu midad vid stédugan
vOxt og tengja svo pessa lidi til niverandi stodu fyrirtaekisins. Hér parf ad hafa i huga
hvada rekstrarpeettir pad eru sem minnka eda aukast hlutfallslega vid aukna sélu og

ahrif samkeppni 4 tekjur og framlegd (Koller o.fl., 2010).

Mikilveegt er ad skoda fjarfestingapdrfina og avoxtun a fjarfestinguna sem sett er i
reksturinn par sem voxtur verdur sjaldnast an fjarfestingar. Ef reksturinn skapar ekki
naegilegt fjarmagn til ad vidhalda daetludum vexti pa purfa eigendur annad hvort ad
setja meira aukafjarmagn annars stadar sem getur minnkad eignarhlut peirra eda koma
sjalfir med fjarmagn til pess ad halda vexti. Einnig parf ad lita sérstaklega a
skatthlutfallid hja ungum og hradvaxta fyrirtaekjum par sem morg peirra skila tapi fyrstu
arin og eiga uppsafnad skattalegt tap og purfa pvi ekki ad greida skatta og getur

hlutfallid verid breytilegt a timabilinu (Damodaran, 2009; Koller o.fl., 2010).

7.5 Nidurstada med vegnu medaltali

Par sem dvissan er mikil hja ungum og hradvaxta fyrirtaekjum, pa telja Koller, Goedhart
og Wessels (2010) ad vegid medaltal af mismunandi svidsetningum sé gott rad til pess
ad eiga vid dvissuna. P4 maela peir med pvi ad greiningaradilinn framkvaemi mismunandi
framtidarspdar byggdar a jakvaedu, medal og sleemu gengi fyrirtaekisins i framtidinni. Svo

veeri hverri utkomu gefid vaegi sem veeri medal annars metid at fra samkeppni,

40



markadsstaerd, markadshlutdeild, hagfraedisteerdum og ségulegum gdégnum annarra
fyrirtaekja. A6 lokum er heildarvirdi svidssetninga reiknad og endanleg nidurstada faest
svo med pvi ad reikna vegid medaltal med gefnum vigtum. bad er ekki haegt ad eyda
dvissunni en pvi meira sem hun er skodud, pvi betur er haegt ad skilja hana og vera

undirbuinn undir hvad framtidin ber i skauti sér (Koller o.fl., 2010).

7.6 Kennitélusamanburdur ungra og hradvaxta fyrirtaekja

Grundvollur greininga med kennitélusamanburdi er ad bera saman hvad fjarfestar hafa
verid ad greida fyrir onnur svipud fyrirtaeki. Erfidara er ad bera saman ung og hradvaxta
fyrirtaeki par sem litid er til af upplysingum um kaup og so6lu a slikum fyrirtaekjum par
sem pau eru ekki & markadi. Koller, Goedhart og Wessels (2010) telja
kennitélusamanburd ekki nothaefan vid verdmat 4 ungum og hradvaxta fyrirteekjum par
sem morg fyrirtaeki eru med neikvaedan hagnad og adferdirnar gefa ekki til kynna hvad

bad er sem skapar virdi i slikum fyrirtaeekjum.

D. Buuck og M. Pellegrino (2007) segja einnig ad kennitélusamanburdur virki ekki vel
fyrir ung og hradvaxta fyrirteeki og segja peir medal annars dstaduna vera pa ad
samanburdarhaf fyrirtaeki og adstaedur séu ekki til stadar og ad markadurinn sé

6skynsamur og meti pvi oft fyrirteeki & haerra eda leegra verdi en adrar adferdir.

Damodaran (2009) telur ad besta leidin til pess ad bera saman kennitolur hja ungum
og hradvaxta fyrirtaekjum sé ad bera saman fyrirtaeki sem eru svipud i staerd, 4 sama
markadi og eru a sama stigi i lifsferlinum og pvi er best ad skoda hvad adrir hafa greitt
fyrir slik fyrirtaeki. Vandamalid vid pad hins vegar er ad pad er afar erfitt ad fa slikar
upplysingar par sem flest ung og hradvaxta fyrirtaeki eru einkafyrirtaeki og pvi litid til af
upplysingum, auk pess sem erfitt er ad komast yfir upplysingar um kaup og sélur 3
slikum fyrirtaekjum. begar greiningaradili hefur ekki videigandi upplysingar um énnur
fyrirtaeki, pd getur hann adeins notad fyrirtaeki 4 opnum markadi til samanburdar

(Damodaran, 2009).

En pad eru vandamal sem fylgja pvi, fyrirteeki 8 markadi eru a 6dru stigi a lifsferli
sinum, pau eru steerri, eiga minni moguleika 4 pvi ad vaxa ort og hafa komid sér fyrir &
fleiri morkudum. Fjarfestar eru ekki tilbUnir ad greida pad sama fyrir svona 6lik fyrirtaeki
b6 ad pau séu i sému atvinnugrein. Einnig eru mun meiri likur a pvi ad ung og hradvaxta

fyrirtaeki verdi gjaldprota heldur en proskud fyrirtaeki 8 markadi. Fjarfestar eru tilbdnir
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ad greida meira fyrir proskud fyrirteeki og pvi verdur samanburdurinn dareidanlegri.
Mikill munur er & fjolda og dreifingu fjarfesta & fyrirteekjum 4 opnum markadi og
einkafyrirtaekjum. Par ad auki krefjast fjarfestar i einkageiranum haerri dvoxtunar en peir
a markadi sem myndi valda misraemi i virdi fyrirtaekjanna vid kennitélusamanburd

(Damodaran, 2009; Koller o.fl., 2010).
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8 Oapreifanlegar eignir

8.1 Um dapreifanlegar eignir

Oapreifanlegar eignir eru eignir & efnahagsreikningi sem er hvorki haegt ad snerta né sja.
Slikar eignir eru til deemis: hugbunadur, vefsidur og gagnagrunnar, hugverkaréttur,
hofundaréttur, pekking, uppgotvanir vid rannsdékn og préun, einkaleyfi, honnun og

vorumerki, mannaudur eda pekking sem eykur skilvirkni i rekstri (Nolan, 2011).

Vidskiptavild er einnig éapreifanleg eign en hun er bokfaerd sérstaklega, vidskiptavild
verdur til pegar fyrirtaeki eignast annad fyrirtaeki og er hun skilgreind sem mismunurinn
a kaupverdi og bokfaerdu virdi yfirtekna fyrirtaekisins (Vernimmen o.fl., 2011).

Adur fyrr gatu fyrirtaeki farid frjalslega med éapreifanlegar eignir i efnahagsreikningi
sem leiddi til mjog dhugaverds verdmats par sem fyrirtaeki hofdu leyfi til pess ad ,bua
til“ odpreifanlegar eignir Gt fra eigin rekstri (Buffet & Clark, 2008). Odpreifanlegar
eignir sem myndast Ut frd rekstri fyrirtaekis attu samkveemt hefdbundnum
reikningsskilaadferdum ekki ad vera eignfeerdar nema uppfylla akvedin skilyrdi
(Vernimmen o.fl., 2011). Til deemis er vorumerki Coca Cola metid & yfir 100 milljarda
dollara en par sem reksturinn bjo til vorumerkid pa kemur pad ekki fram i
efnahagsreikningi (Buffet & Clark, 2008). Fyrirtaeki geta pé eignfaert rekstrarkostnad
sem keyptur er af pridja adila med uppfylltum skilyrdum en nanar verdur farid ut i pad

sidar (Vernimmen o.fl., 2011).

8.2 Misreemi i bokhaldi 6apreifanlegra eigna

Fyrirtaeki sem skapa virdi fra éapreifanlegum eignum hafa sameiginlegt vandamal sem
felst i hvernig kostnadur er feerdur inn i bdkhald fyrirteekisins. bumalputtaregla
endurskodenda er a pann veg ad kostnadur sem skapar vir@i @ naestu arum og i
framtidinni atti ad vera eignfeerdur en kostnadur sem skapar virdi innan naestu 12

manada atti ad vera gjaldfaerdur (Damodaran, 2010).

Endurskodendur fylgja pessari reglu undantekningalaust hja fyrirteekjum med
apreifanlegar eignir. Hja framleidslufyrirtaekjum til daemis, pad eru fjarfestingar i

verksmidju og framleidslutaekjum eignfeerdar og kostnadur vid mannaud og hraefni er
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gjaldfaerdur. Endurskodendur virdast ekki fylgja somu reglum vid reikningsskil a
fyrirtaekjum sem skapa virdi fra éapreifanlegum eignum. Slik fyrirtaeki fjarfesta mikid i
mannaudi, pjalfun a mannaudi, préun og uppbyggingu a hugbunadi sem er kostnadur
sem skilar sér i virdi eftir meira en 12 manudi. bratt fyrir pad, eiga endurskodendur pad
til ad gjaldfeera slikan kostnad sem leidir til pess ad eignarmyndun fyrirtaekja verdur

minni en hun eetti ad vera (Damodaran, 2010).

Daemi um slikt misreemi er Ja.is sem var med 42% af heildareignum arid 2013 skrad
sem Oapreifanlega eign vegna prdéunar a hugbunadi en Bland er ekki med neina
Oapreifanlega eign i sinum arsreikningi arid 2013 (Vidauki 11) pratt fyrir ad hafa varid

toluverdum kostnadi i préun a hugbunadi.

Slikt misraemi getur valdid villandi nidurstodum pegar fyrirtaeki eru verdmetin par
sem misremi leidir til 6dareidanlegra upplysinga auk pess sem ymsir lidir a
efnahagsreikningi verda of- eda vanmetnir fyrir vikid. GO0 leid til ad bera saman
virdisskopun fyrirteekja sem skapa virdi fra éapreifanlegum eignum er ad reikna avoxtun
a fjarfest fjarmagn an O&apreifanlegra eigna. Avoxtun & fjarfest fjarmagn an
6apreifanlegra eigna gefur til kynna hversu mikid virdi kjarnastarfsemi fyrirtaekisins

skapar og hversu samkeppnisheef hun er (Koller o.fl., 2010).

8.3 Rekstrarkostnadur eda eignfaersla?

Eins og kom fram i fyrri kafla, pa er misreemi i pvi hvernig fyrirtaeki haga békhaldi pegar
kemur ad pvi ad bokfaera kostnad sem fellur til vegna rekstrar. Samkveemt reglugerd um
ivilnanir vegna nyfjarfestinga 4 [slandi (2010) telst fjarmagn sem sett er i dapreifanlegar

eignir sem fjarfestingarkostnadur ef:

» Eignirnar eru adeins nyttar af vidkomandi fyrirteeki
» Eignirnar eru fyrnanlegar
» Eignirnar hafa verid keyptar af pridja adila 8 markadskjorum
» Eignirnar eru hluti af fyrirtaekinu i ad minnsta kosti 5 ar eftir ad ivilnun er veitt
» Fjarfestingarkostnadur fari ekki yfir 50% af heildarfjarfestingarkostnadi
Af pessu er haegt ad draga pa alyktun ad kostnadur i rekstri sem uppfyllir pessi

skilyrdi geti verid eignfaerdur.

Samkveemt alpjédlegum reikningsskilastodlum er rannsdknarkostnadur alltaf

gjaldfaerdur pegar hann kemur fyrir vegna pess hve mikil évissa fylgir pessum
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kostnadarlid. Préunarkostnadur zetti ad vera eignfeerdur ad eftirfarandi skilyrdum

uppfylltum:

» Ef audveldlega er haegt ad bera kennsl 4 verkefnid eda voruna og kostnad
bess

» Ef haegt er ad syna fram 4 hagkveemni voru eda verkefnis

» Ef fyrirtaeki hefur i hyggju ad framleida eda markadssetja véruna eda
verkefnid

» Ef haegt er ad syna fram & markadinn fyrir voruna eda verkefnid

» Ef haegt er ad syna fram & gagnsemi voru eda verkefnis pegar notkunin fer
fram innan fyrirtaekisins

» Ef fyrirtaekid hefur eda mun hafa pad sem parf til pess ad klara préun til enda

(ifrs.org, 2012; Vernimmen o.fl., 2011)

8.4 Virdisryrnun og afskriftir 6apreifanlegra eigna

Haegt er ad skipta liftima dapreifanlegra eigna i tvo flokka. Annars vegar eignir med
6endanlegan liftima og svo eignir med akvedinn liftima. Eignir med éendanlegan liftima
fara i gegnum virdisryrnunarproéf arlega sem i stuttu mali ber saman boékfaert virdi vid
endurheimtanlegt virdi. Mismunurinn er annad hvort afskrifadur eda baett vid
6apreifanlegar eignir. Eignir sem eru med akvedinn liftima eru afskrifadar & peim tima
sem eignin er talin vera i notkun. Afskriftir og virdisryrnun hafa ekki ahrif a fjarfleedi i
fyrirtaekjum en paer geta samt sem adur haft ahrif a virdi peirra. Virdisryrnun er merki
um slakan arangur i framtidinni eda benda til pess ad afskriftir hafa ekki verid naegilegar.
En petta 4 hins vegar ekki vid um virdisryrnun a vidskiptavild eda déapreifanlegum

eignum med dendanlegan liftima (Pedersen & Plenborg, 2012).

Oapreifanlegar eignir eru farnar ad spila staerra hlutverk { virdi fyrirtaekja en a8ur og
bvi parf ad huga ad pessum lid sérstaklega vel. Fyrirtaeki eiga pad til ad fara sinar leidir
begar kemur ad akvérdun um hvort skuli gjaldfeera eda eignfaera kostnad sem geeti talist
til fjarfestingarkostnadar i oapreifanlegum eignum & efnahagsreikningi (Vernimmen

o.fl., 2011).
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9 Markadsgreining

9.1 Saga Blands

Barnaland.is var stofnad i oktdber arid 2000 af Inga Gauta Ragnarssyni, Pori Sigurdssyni
og Sigridi Gudmundsdottur. Barnaland.is var vefsida sem hofdadi til foreldra og var
henni i upphafi skipt i prja meginhluta: Greinar sem tengdust bérnum, umraeduhorn og
smaauglysingar. Stuttu eftir dramot arid 2001, opnadi Barnaland heimasidur barnanna
eda Barnalandssidurnar sem voru sérstok vefsvaedi par sem foreldrar gatu sett inn
upplysingar, skrifad dagbdk, sett inn faerslur og myndir, auk pess sem gestir gatu skrifad
i sérstaka gestabok og um ari sidar var bloggi beaett vid Barnalandssidurnar. Vinszeldir
sidunnar voru miklar og i september arid 2002 voru skradar heimasidur 2.228 og svo
teeplega ari seinna eda um haustid 2003 voru skraningar ordnar 6.000 (Ingi Gauti
Ragnarsson, 2011). Eigendur sidunnar unnu ad pessu verkefni samhlida vinnu i prju og
halft ar og allur kostnadur var borgadur ur eigin vasa eigenda. Fram til sidari hluta arsins
2002 var allt 4 sidunni fritt en vegna mikils kostnadar sem eigendur purftu ad bera
sjalfir, pa var akvedid ad byrja ad rukka 1.990 krénur i argjald fyrir heimasidur barnanna.
Su dkvordun var ekki audveld, og ottudust eigendur ad argjaldid myndi feela notendur
fra en sa o6tti var éparfur og fyrstu tekjurnar byrjudu aé koma inn (Vidauki 2). Vefsidan
hefur verid i stanslausri préun fra upphafi og hafa margar nyjungar komid til ségunnar.
Nyjar hugmyndir voru profadar reglulega sem heppnudust misvel, til daemis voru eins
sidur stofnadar erlendis auk pess sem samstarf vid erlenda adila var reynt sem gekk

ekki.

Vefurinn vann vefverdlaun arid 2004 sem besti afpreyingarvefur landsins og atti a
timabili i samstarfi vid steersta fréttavef landsins, Mbl.is (Ingi Gauti Ragnarsson, 2011).
Vegna vinseelda var Barnalandi skipt upp i vefina Er.is sem vard umraeduvefur,
Dyraland.is, vegna pess hve margir voru med dyr skrad a BarnalandssiGunum, og

bloggland.is par sem blogg voru afar vinsal & pessum tima.

Arid 2005 flutti fyrirteekid starfsemi sina til Danmerkur og reyndi fyrir sér & enn
60rum midum og fékk til pess styrk fra utflutningsradi (Ingi Gauti Ragnarsson, 2011).

Reksturinn par st6d hins vegar langt undir vaentingum og i lok arsins 2008 voru 95% af
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tekjum i islenskum krénum (Vidauki 2). bar sem hrunid a islandi hafdi mikil ahrif & gengi
islensku krénunnar, pa var rekstri haett erlendis par sem hann var of kostnadarsamur. A
naestu drum dvinar dhugi @ rekstrinum hja Sigridi og Péri og kaupir Ingi Gauti hluthafa at
arid 2010. Arid 2011 sameinar Ingi sumar af fyrrgreindum vefsidum undir nafnid Bland.is
og rekur vefinn einn til 1. april 4rid 2012 (Vidauki 2), en pa kemur Méberg ehf. inn sem
helmingshluthafi en verdur svo sidar meirihlutaeigandi. Adaltekjulind Blands er i dag
sOlutorgid sem hét og var adur smdauglysingar a Barnaland.is. Smaauglysingarnar voru
alltaf vinsaelar en vinsaeldir foru fram ar 6llum vaentingum eftir hrunid 2008 og telur Ingi
Gauti astaeduna vera ad neytendamynstur islendinga hafi breyst eftir hrun. ba féru
einstaklingar ad endurnyta og selja notada hluti i stad pess ad henda peim og kaupa nyja
i stadinn (Vidauki 2). Smaauglysingarnar voru ad mestu leyti ébreyttar fra upphafi til
arsins 2012 pegar nyr hluthafi kemur inn. Med nyjum hluth6fum voru settar nyjar
aherslur og dhersla sett 8 smaauglysingarnar, sem urdu ad soélutorgi. P4 urdu gerdar
gagngerar breytingar @ vefnum og var hann skrifadur aftur fra grunni auk pess sem
mikid pudur var sett i markadssetningu. Bland er i dag staersta solu- og markadstorg 4
islandi 4samt pvi ad hafa 6flugan og mikid séttan umraeduvef. Bland er med yfir 200.000
skrada notendur og heimsoknir a vefinn eru yfir 140.000 i hverri viku. Préun Blands mun
halda afram um dékomna tid og eru nud pegar hugmyndir i burdarlidnum sem geta
storaukid voxt fyrirtaekisins (Bland.is, 2014; Ingi Gauti Ragnarsson, 2011; Katrin
Jonsdottir, 2015) (Vidauki 2).
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9.2 Fyrirtxekio

Med nyjum hluthéfum arid 2012 breyttust dherslur Blands og var athyglinni beint ad
smaauglysingahlutanum sem vard ad solutorgi Blands. Solutorgid er meginstod rekstrar
i dag og mun voxtur hans fyrst og fremst byggjast 4 aframhaldandi préun pess. Astaeda
bess ad athyglin feerdist ad pessum hluta var mikil aukning undanfarin ar i fjolda
notenda og smaauglysinga & vefnum eins og sést 4 myndum 3 og 5. A sama tima
faekkadi nyskraningum a heimasidum a vefnum umtalsvert eins og sést a mynd 2.
Eigendur sau par ad auki taekifeeri i slikum rekstri par sem ekkert fyrirtaeki var sérhaeft a
bessum markadi. Par sem Bland er med stutta rekstrarsogu og upplysingar na ekki langt
aftur i timann, pa er mikilvaegt ad skoda peetti sem geta gefid innsyn i framtid

fyrirtaekisins pegar sjédstreymisgreining verdur framkvaemd (Katrin Jénsdottir, 2015).

Fjéldi nyskradra heimasidna a dri fra upphafi
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Mynd 2. Fjoldi nyskradra heimasidna fra upphafi. Heimild: Gagnagrunnur Blands
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9.2.1 Fjoldi notenda

Fioldi skradra notenda a Bland.is

mmm Fjoldi Nyskraninga a ari e Heildarfjoldi skradra notenda

40.000 36.887 37.542 350.000
34.094

35.000

31.310 300.000

29.175
30.000 286.456 250.000
25 000 22.845
200.000
20.000
150.000
15.000
10.000 100000
5.000 °0-000
329
0 0

[=}
S
S
N

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

Mynd 3. Fj6ldi nyskraninga a vefinn fra upphafi. Heimild: Gagnagrunnur Blands

Lagmarksupplysingar til pess ad gerast notandi a Bland.is er nafn, notandanafn og
tolvupdstfang. Mynd 3 synir fjélda nyskraninga fra upphafi og eru peer yfir 286.000
talsins. Midad vid fjolda islendinga er dhaett ad segja ad pad sé ekki einstok manneskja &
bakvid hverja skraningu, skraningar sem hefur verid eytt hafa ekki verid dregnar fra og
deemi eru um ad notendur hafi fleiri en eina skraningu. Myndin synir veenlegan voxt i
fiolda nyskraninga fra arinu 2005 sem naer hamarki arid 2012 pegar 37.500 notendur
nyskradu sig a einu ari, en fra peim tima hefur fjoldi nyskraninga farid faekkandi fra ari til
ars. Ef litid er til gagna og fjolda islendinga, pa eru miklar likur & pvi ad st préun haldi

afram eda par til fjoldi nyskraninga a ari verdur stédugur.

9.2.2 Audkenndir notendur

i dag geta adeins audkenndir notendur selt vérur og pjonustu @ Bland sem hefur gert
solutorgid oruggara en nokkru sinni fyrr. Samkveemt Paypal (2015) pd er helsta asteda
bess ad neytendur versli ekki & Internetinu su ad peir treysta ekki seljendum og ottast
ad pad verdi svindlad a sér. Markmid audkenningarinnar er einmitt ad baeta 6ryggi og
oryggistilfinningu notenda & vefnum par sem adur fyrr voru épruttnir adilar sem
svindludu 3 folki eda hofdu til solu einhvers konar 6loglegan varning. Audkenningin var

tekin i gagnid 1. jandar 2013 og er framkvaemd pannig ad notandi gefur upp kennitélu
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og bankaupplysingar og Bland leggur 1 krénu inn & vidkomandi til pess ad stadfesta ad
uppgefin kennitala og bankaupplysingar passi saman. bpegar audkenningu er lokid er

kennitalan geymd i gagnagrunni dulk6dud en bankaupplysingum er eytt ur kerfinu.

Fjoldi audkenndra notenda
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Mynd 4. Fjoldi audkenndra notenda a Bland.is. Heimild: Gagnagrunnur Blands

Mynd 4 synir fjdlda audkenndra notenda Blands. Eins og sést pa eru teeplega 76.000
audkenndir notendur a vefnum og hefur fjéldinn vaxid um 1.100 undanfarna manudi.
pad er enn rum fyrir frekari voxt i fjolda audkenndra notenda a vefnum sérstaklega i
ljosi pess ad einstakar heimséknir a vefinn eru yfir 140.000 a viku ad medaltali @ arinu

2015 (Modernus.is, 2015).

Fjoldi audkenndra notenda hefur jakveed ahrif fyrir fyrirtaekid og vefinn. Med pvi ad
audkenna notendur er verid ad Utiloka ad mestu leyti dprattna adila sem gerir Bland ad
oruggari stad til pess ad stunda vidskipti. bad leidir til aukins trausts og jakvaedari
imyndar fyrir fyrirteekid. Tekjur solutorgsins i dag koma ad mestu leyti fra pjonustum
sem auka synileika @ auglysingum og skraningargjéldum eins og sést 8 mynd 6. Einungis
audkenndir notendur geta sett inn auglysingu & vefinn og eru pvi peir einu sem geta
greitt fyrir skrdningargjold eda pjénustu. Med fleiri audkenndum notendum, pa aukast
moguleikar fyrirtaekis 4 tekjuaukningu par sem fleiri notendur hafa moéguleikann a pvi ad

kaupa pjénustu & vefnum. Tekjur fyrirtaekisins jukust um 69% & 4rinu 2013 (Vidauki 13)
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sem er sama ar og audkenningin var sett a en ekki eru til haldbaer gégn sem stydja vid
tengsl par @ milli.

P svo ad voxtur nyskradra notenda sé ad nd proskastigi og haegst hefur a vexti i
fjolda audkenninga, pa er enn taekifaeri til ad vaxa innbyrdis. Pad verdur gert med pvi ad
virkja notendur sem ekki nota vefinn, fjolga auglysingum og auka pjénustu vid pa sem
nota hann reglulega. Til vidbotar hefur fyrirtaekid aform um ad na til vidskiptavina af

00rum toga, en nanar verdur farid Gt i pad sidar (Katrin Jénsddttir, 2015).

9.2.3 Fjoldi auglysinga a vefnum

Fjoldi auglysinga a vefnum er mikilvaegur maelikvardi fyrir vefinn par sem aukinn fjoldi
auglysinga eykur urval voru og pjonustu & vefnum sem leidir til pess ad fleiri finna
eitthvad vid sitt haefi. Mynd 5 synir medalfjolda auglysinga yfir 12 manudi arsins fra
2010-2014, fjoldi auglysinga jokst mikid & drunum 2010-2012 en sa fjoldi hefur dalad

oOrlitid sidustu ar og pvi ber ad nefna paetti sem hafa haft ahrif a pessa préun.

Medalfjéldi auglysinga @ mdnudi yfir drid
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Mynd 5. Medalfjoldi auglysinga @ manudi fyrir hvert ar. Heimild: Gagnagrunnur Blands

Ytri peettir: Samkeppni & netinu hefur aukist undanfarin ar og ber par helst ad nefna
Facebook, par er haegt ad auglysa vorur til s6lu & ymsum sdlusiGum an pess ad greida
fyrir. Par ad auki eru ymsar vefsidur med verslun, pjénustu og smdauglysingar sem hefur

ordid til pess ad fleiri velja ad auglysa annars stadar en a Bland.
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Innri peettir: Fra arinu 2012 hefur fyrirtaekid gert ymsar breytingar sem hafa ordid til
bess ad fjolda auglysinga hefur faekkad. [ fyrsta lagi var gildistimi & auglysingum styttur
nidur i 30 daga. | 6dru lagi, pa var sett skraningargjald & 6ll farartaeki, sem vard til pess
ad auglysendum feekkadi auk pess sem auglysendur féru ad setja auglysinguna sina einu
sinni inn i stad pess ad vera med margar eins auglysingar. | pridja lagi er pad audkenning
notenda, eftir ad hun var sett 8 faekkadi auglysendum og faeldi dkvedinn hép fra. Ad
lokum hafa kerfislegir peettir haft ahrif par sem kerfid i kringum Bland er fra arinu 2001
og er viokvaemt 4 sumum svidum. Villur hafa komid upp vid uppfeerslur a vefnum sem

hefur bitnad 4 notendum, sem hafa litla polinmaedi fyrir sliku.

Ekki er haegt ad segja ad aukinn fjoldi auglysinga leidi til tekjuaukningar par sem
tekjur hafa aukist gridarlega (Vidauki 11) frd arinu 2012 & medan fjoldi auglysinga hefur
minnkad 4 sama tima. Fyrirtaekid hefur i hyggju ad auka fjolda auglysinga toluvert baedi
med prdéun 4 vefnum og auknu adgengi fyrir notendur i gegnum sima, en lika med nyjum

leidum sem verda raeddar sidar (Katrin Jonsdottir, 2015).

9.3 Tekjumaddelid i dag

Tekjuskipting Blands arid 2014

B Auglysingatekjur

M Adrir lidir a solutorgi

Sélupdknanir Netgird
Sélutorg - Pjonustur

M Solutorg - skraningargjold

Mynd 6. Tekjuskipting Blands arid 2014. Heimild: Gagnagrunnur Blands

Mynd 6 synir skiptingu @ tekjum Blands arid 2014. Eins og sést & myndinni pad koma
tekjurnar ad steerstum hluta fra premur tekjuliGum. Tekjulidir sem tengjast s6lutorginu

telja 80% og skiptast peir i tvo meginflokka sem eru skraningargjold og pjonustur sem
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auka synileika a auglysingum. Adrir lidir eru sala a ferilskram farartaekja, skraningargjold
a heimasidum og soélupdknun vegna vidskipta med Netgird, en peir eru déverulegir.
Netgird a milli einstaklinga er nyr tekjulidur sem var kynntur i névember 2014 en nanar
verdur farid i pann lid i naesta kafla. Bland lokadi nyverid fyrir skraningar & heimasidum
og heyrir sa tekjulidur ségunni til.

Auglysingasala telur 20% af tekjum Blands og byggjast paer a s6lu & vefbordum sem
stadsettir eru a Bland.is dsamt sérstokum smaauglysingum a forsidu vefsins. Bland er i
samstarfi vid vefmidilinn Méi.is og byggist samstarfid &4 pvi ad Moi sér um solu a

vefbordunum og smaauglysingum fyrir Bland.

Heildartekjur fyrirtaekisins jukust um 69% arid 2013 en 35% arié 2014 (Vidauki 11) og
haegdist pvi a vexti @ milli ara. Til pess ad vidhalda eda auka voxt & naestu drum, pa parf

fyrirtaekid ad vera med skyra stefnu hvernig pad zetlar ad vaxa.

Fraedilega séd vaxa fyrirtaeki adeins 4 prja vegu, fyrsta leidin er ad prda nyjar vorur
og pjoénustur & naverandi og nyjum morkudum. Onnur leidin er ad vaxa med pvi ad auka
markadshlutdeild & naverandi markadi og pridja leidin er ad kaupa eda yfirtaka dnnur
fyrirtaeki (Koller o.fl., 2010). Bland telur sina vaxtamoguleika liggja i préoun & vefnum og
annarri pjénustu, fyrirtaekid er nd pegar med ymis jarn i eldinum sem verda kynnt a

naestu arum.

bar sem sjédstreymisgreining mun spanna naestu ar er mikilveegt ad lita til prounar 3
tekjulidum fyrirtaekisins @ naestu arum og verdur pvi raett um hvernig fyrirtaekid sér

tekjumadelid sitt eftir fimm ar i naesta kafla (Katrin Jonsdéttir, 2015).

9.4 Tekjumaddelid eftir 5 ar

9.4.1 Solutorgid

Eins og 4dur kom fram, pa mun voxtur Blands & komandi arum byggjast fyrst og fremst a
bréun solutorgsins. Ef daetlanir ganga eftir, pa mun sélutorgid taka miklum breytingum 3
nastu arum og mun pad samanstanda af pjonustuauglysingum, fyrirteekjasiGum,
skraningargjéldum, pjénustum sem auka synileika, Netgird a milli einstaklinga og 68rum
minni tekjulidum. Fyrir utan s6élutorgid, pa munu tekjur halda afram ad koma fra solu a

vefbordaauglysingum (Katrin Jonsdéttir, 2015).
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9.4.2 Pjonustuauglysingar

Fyrirtaekid vinnur nd ad préun pjonustuauglysinga par sem fyrirtaeki og einstaklingar i
rekstri geta haft sérstakar pjonustuauglysingar fyrir starfsemi sina likt og 4 Ja.is & vef
Blands. Auglysingarnar munu vera a sérstokum pjonustusidum og i videigandi flokkum a
vefnum sem mun auka synileika hja markhép viokomandi rekstrar. brjar mismunandi
askriftarleidir verda i bodi sem munu fela i sér mismikinn synileika @ vefnum. Stefnt er

ad pvi ad kynna pessa pjénustu arid 2015 (Katrin Jonsdéttir, 2015).

9.4.3 Fyrirtekjasiour

Bland vinnur nu ad pvi ad préa kerfi sem mun annars vegar geta tengst vid 6nnur
solukerfi og adra gagnagrunna og hins vegar audveldad notendum ad hlada inn mérgum
auglysingum i einu a vefinn dn mikillar fyrirhafnar. Einnig munu fyrirtaeki sem ekki hafa
netverslun eiga moguleikann a pvi ad hlada inn miklu magni af vorum a vefinn i einu 4
einfaldan hatt. begar nyja kerfid verdur tilbuié asamt 66rum breytingum 4 vefnum verda
fyrirtaekjasidurnar kynntar. Fyrirtaekjasidur Blands munu gera vidskiptavinum kleift ad
hafa sér vefsveedi &4 vefnum med sinum vorum auk pess sem voérurnar verda a
s6lutorginu. Vidskiptavinir munu einnig geta fylgst med ymsum télulegum upplysingum
sem munu hjdlpa peim ad greina vidskipti sin 4 vefnum og na betri drangri. P4 verda
einnig prjar askriftarleidir i bodi fyrir fyrirtaeekjasidurnar sem munu fela i sér mismikinn

fiolda af vorum a vefnum og mismikid adgengi ad upplysingum svo daemi sé tekid.

Hugmyndin er ad gera Bland ad steerstu verslunarmidstéd a islandi & netinu. [ upphafi
verdur markhdpurinn litlar og medalstérar vefverslanir en med tid og tima hefur
fyrirtaekid mikla tra a pvi ad vefurinn verdi sterkur og jafnvel naudsynlegur vettvangur

fyrir alla s6luadila af voru og pjénustu (Katrin Jénsdéttir, 2015).

Fyrirmyndin af fyrirtaekjasidum Blands kemur fra Ebay sem er eitt af staerstu
markadstorgum a netinu i heiminum. Ebay byrjadi sem uppbodssida par sem neytendur
gatu selt hver 6drum vorur & uppbodi en vefurinn préadist & nokkrum arum i alpjédlegt
markadstorg (Krishnamurthy, 2004). [ upphafi voru séluadilar einungis einstaklingar en
stuttu seinna byrjudu steerri fyrirtaeki ad nyta sér markadstorgié fyrir sinar vorur

(Maney, 2004).
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9.4.4 Skraningargjold og pjonustur sem auka synileika
Skraningargjold og pjoénustur sem auka synileika & auglysingum er staersti tekjulidur
Blands i dag og mun pessi lidur halda afram ad proast eftir pérfum notenda vefsins. Ef
aatlanir ganga eftir med pjonustuauglysingar og fyrirtaekjasidur pa er liklegt ad
auglysingum a vefnum muni fjolga verulega.

Eins og 4dur kom fram pa er ekki enn haegt ad syna fram a tengsl & milli aukningar a
auglysingum a vefnum og aukningar i tekjum og pvi ekki haegt ad fullyréa ad tekjur muni
aukast fra pessum lid med auknum fjolda auglysinga. Hins vegar eru forsendur til pess

ad tekjur muni aukast fra pessum lid.

So6lutorgid virkar pannig ad pvi fleiri auglysingar sem koma inn & vefinn, pvi nedar fer
einstok auglysing & solutorginu sem leidir til pess ad notendur purfa ad verja lengri tima
og fletta fleiri sidum til ad sja vidkomandi auglysingu. Samkvaeemt gégnum um umferd
um vefinn & drinu 2015 ver hver og einn notandi adeins ta&epum 8 mindtum & vefnum og

flettir ad medaltali 9,2 sinnum i hverri heimsdkn (Analytics, 2015).

Ef gert er rdd fyrir pvi ad auglysingafjoldi aukist verulega med tilkomu fyrirtaekjasidna
verda minni likur @ pvi ad notendur sem heimsakja vefinn sjai viokomandi auglysingu
sem leidir til pess ad svorun vid auglysingunni veréur minni. Pessi préun mun pa annad
hvort leida til pess ad vidkomandi notandi mun fjarfesta i pjonustu sem gerir
auglysinguna synilegri notendum sem heimsakja vefinn eda ad vidkomandi muni nyta

sér annan vettvang fyrir auglysingu sina.

Onnur forsenda fyrir auknum tekjum er ad med tilkomu fyrirtaekjasidna er ny tegund
af vidskiptavinum a vefnum sem verda i morgum tilfellum fyrirtaeki. Slikir vidskiptavinir
hafa meira fjarmagn en einstakir notendur til ad auglysa vérurnar sinar. Akvedin dhaetta
fylgir pvi sem getur leitt til pess ad fyrirtaeki verda rddandi &4 vefnum og feeli i burtu

einstaka notendur (Katrin Jonsdadttir, 2015).

9.4.5 Netgird a milli einstaklinga

Pjonustan virkar 4 pann hatt ad notendur Blands geta keypt og selt vorur og pjonustur a
Bland.is og greitt eda tekid 4 méti greidslu i gegnum Netgird. Netgird er i raun millilidur
sem tekur poknun fyrir hver vidskipti. Bland og Netgiré eru i samstarfi med
fyrirkomulagid 4 vefnum og feer Netgird 4,95% s6lupdknun af hverri sélu sem fer @ milli

einstaklinga med pessum haetti og par af renna 2% til Blands. bar sem fyrirkomulagid er
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nytt af ndlinni og litil reynsla til stadar, pa hafa flestir notendur adeins heimild til ad
kaupa eda selja fyrir 50.000 krénur. Stefnt er ad pvi ad auka kaup- og séluheimildir
begar meiri reynsla er komin a pjénustuna. Ef vel gengur munu heimildir verda margfalt
haerri ad fimm arum lidnum sem mun skapa rum fyrir auknar tekjur fra pessum lid

(Katrin Jonsdéttir, 2015).

Greidslufyrirkomulag med pessum haetti er vel pekkt erlendis og ma likja pvi vid
greidslumidlunarfyrirtaekid Paypal sem var stofnad arid 1998 af Peter Thiel og Max
levchin. Stuttu eftir ad fyrirtaekid var stofnad fékk fyrirtaekid mikinn moétbyr par sem
tolvuhakkarar, svindlarar og skipulagdir glaepahdpar nyttu sér pessa pjénustu i svindl og
peningapveetti sem endadi med pvi ad starfsemi Paypal var bonnud i sumum fylkjum
Bandarikjanna. bratt fyrir pessi vandamal staekkadi markadshlutdeild fyrirtaekisins hratt
a skdbmmum tima. Paypal gaf nyskradum notendum 10 dollara og neytendur sem
versludu a netinu syndu Paypal mikinn ahuga par sem flestir kaupmenn a netinu téku a
méti greidslu med pessu fyrirkomulagi. A adeins tveimur drum eda i mars arid 2000 var
fjoldi notenda kominn i eina milljén og arid 2011 var fyrirtaekid med pjénustu i yfir 100

[6ndum uti um allan heim (Grabianowski & Crawford, 2013).

9.4.6 Auglysingatekjur

Stefna Blands er ad vera med o6fluga auglysingastarfsemi naestu ar og mun par af
leidandi halda afram ad préa auglysingapldss & vefnum. | dag eru fa pldss fyrir
auglysingar a vefnum en breytingar eru fyrirhugadar sem munu gera fleiri adilum kleift
ad auglysa & vefnum an pess ad trufla notendur of mikid. Sérstokum
smaauglysingaplassum a forsidu verdur fjélgad Ur premur i fimm og einnig verda kynnt
til sbgunnar ny auglysingapldss sem verda stadsett i flokkum vefsins. Nyju plassin munu
hjalpa fyrirtaeekjum ad na til videigandi markhdps a réttum tima, til deemis geta fyrirteeki i
atvinnugreinum sem tengjast bilum keypt auglysingu i farartaekjaflokknum og
flutningsfyrirtaeki keypt auglysingu i hdsgagnaflokki (Katrin Jonsdéttir, 2015).

Ef umferd um Bland.is eykst med pjonustuauglysingum og fyrirtaekjasidum ma buast
vid frekari tekjuaukningu fra pessum lid. bvi meira sem umferd eykst, pvi haerra er haegt
ad verdleggja auglysingar a vefnum. Stzersta vefbordaauglysingin hja Visir.is kostar 95
busund krénur i einn dag (Visir.is, 2014a) en kostar adeins taep 50 pusund hja DV.is fyrir

somu staerd og tima (Dv.is, 2014). Ef |itid er til umferdar um vefina i viku 16 arid 2015 pa
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sést ad heimsoknir & Visi.is voru 531 pusund en adeins 289 pusund a DV.is (Modernus.is,
2015) og er su alyktun dregin ad munur & umferd um vefina Utskyri verdmun &

auglysingunum.

9.5 Markadurinn

9.5.1 Solutorgid

Starfsemi solutorgsins byggist einungis & smaauglysingum & vefnum. Ef dzetlanir ganga
eftir, pa verdur Bland verslunarmidst6d 4 netinu. bar sem nanast égerlegt er ad afla
gagna um fjolda smaauglysinga 4 netinu hefur pess i stad verid akvedid ad lita til

verslunar a netinu til pess ad meta voxt & pessum markadi.

Verslun [slendinga d netinu 2004-2014
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Mynd 7. Hlutfall af 6llum islendingum sem hafa verslad a netinu 2004-2014. Heimild: Hagstofa islands

Mynd 7 synir hlutfall heildarmannfjélda 4 islandi sem hafdi verslad & netinu sidustu
12 manudi. Eins og sést & myndinni, pa versludu faerri {slendingar & netinu & arunum
eftir hrun en fra arinu 2009 hefur petta hlutfall aukist. Fra arinu 2013-2014 joékst
hlutfallid um 19% og midad vid pessa proun pa ma reikna med pvi ad hlutfallid muni
aukast @ naestu arum. bPessi mynd tekur hins vegar ekki tillit til hversu oft vidkomandi
adilar versludu a netinu heldur einungis hvort peir hefdu verslad eda ekki. Med auknum
fiolda islendinga sem versla & netinu hefur Bland teekiferi til ad hofda til fleiri

einstaklinga og staekka notendahdp vefsins.
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Upprunaland séluadila vid netverslun 2008-2014
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Mynd 8. Upprunaland séluadila vid netverslun & drunum 2008-2014. Heimild: Hagstofa islands

Mynd 8 synir upprunaldnd séluadila sem islendingar hafa verslad vid & netinu &
arunum 2008-2014. Eins og sést & myndinni, pa verslar steersti hluti islendinga vid
islenska soOluadila en @ sama tima eru peir farnir ad versla i meiri meeli erlendis.
Ahugavert er ad sja aukningu i lidnum ,,annad“ arid 2014 en par er aukning um 10% &
einu dri, en talid er ad pa haekkun megi rekja til friverslunarsamnings sem var gerdur vio

Kina i april arid 2013 (Ruv.is, 2013).
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Mynd 9. V6ru- og pjénustukaup einstaklinga 4 netinu 2010-2014. Heimild: Hagstofa islands
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Mynd 9 synir préun a hvers kyns véru og pjonustu einstaklingar hafa verslad a netinu
4 arunum 2010-2014. Eins og sést & myndinni, pa keyptu flestir islendingar mida &

atburdi og pjénustu af fyrirtaekjum i ferdapjénustu og fjarskiptapjonustu a timabilinu.

Naest & eftir kemur fatnadur, tonlist og kvikmyndir, baekur og timarit og hlutir til
heimilis. Myndin synir einnig mikla aukningu i verslun a fatnadi undanfarin ar og yfir
50% bpeirra sem versludu & netinu arid 2014 keyptu fatnad, ské og adrar iprottavorur.
Fjoldi einstaklinga sem versladi hluti til heimilisins hefur aukist undanfarin ar en hefur
ekki enn nad sama fjolda og arid 2012. Kaup & toénlist og kvikmyndum hefur verid ad
feerast ar budum og yfir @ netid og sést pad a vexti i peim lid (Ingvar Haraldsson, 2015).
Pad kemur hins vegar & évart ad sja ad fjoldi einstaklinga sem keypti raftaeki hefur

minnkad undanfarin 2 ar.

Samkvaemt télum Hagstofunnar eru [slendingar farnir ad versla i meiri maeli 4 netinu
og versla peir ennpa mest vid islensk fyrirteeki. Flokkarnir ,fatnadur” og , heimilid“ eru
tveir steerstu flokkarnir & Bland og samkveemt upplysingum fra Hagstofu, pa hefur
verslun i pessum lidum aukist undanfarin ar. Eins og stadan er i dag, pa eru ndnast allar
vorur @ Bland notadar en med tilkomu fyrirtaekjasidna mun préunin breytast a pann veg
ad baedi verda nyjar og notadar vorur a vefnum. Ekki eru asetlanir um ad hefja sélu 3
midum 3a vidburdi eda pjonustum fyrirtaekja i ferdapjénustu en pad er eitthvad sem

fyrirtaekid parf ad skoda betur.

Midad vid upplysingar fra Hagstofu pa eru vaxtamoguleikar fyrir Bland til stadar. Ef
fyrirtaekid aetlar ad auka voxt @ naestu arum og fa hluta af peirri aukningu i verslun sem a
sér stad a netinu pa parf pad ad fylgjast med peirri préoun sem & sér stad a hverjum tima
fyrir sig, skoda kauphegdun og fylgjast med tegundum af voru sem verslad er med a
netinu. bar ad auki ma ekki gleyma ad hlia ad niverandi notendum vefsins med pvi ad
hlusta a p3, greina parfir peirra og haga rekstri eftir pvi. Ef daetlanir med fyrirtaekjasidur
ganga eftir pa munu paer vera lykill Blands ad pvi ad fa hluta af peim vexti sem & sér stad

i verslun & netinu.

9.5.2 Netgird a milli einstaklinga
Netgird 4 milli einstaklinga er nytilkomid greidslufyrirkomulag 4 Bland.is og er litid pessu
likt til & islenskum markadi. Til ad meta markadinn fyrir pennan tekjulid verdur ad lita a

veltutdlur eda paer upphaedir sem skiptast @ milli handanna @ notendum Blands. begar
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vidskipti eiga sér stad i gegnum solukerfi Blands er upphaed vidskipta skrad i kerfid og
verdur huan hluti af veltutélu. Mikid af vidskiptum fara fram i gegnum Bland an pess ad
bad sé skrdd i solukerfid og pvi eru upphaedirnar liklegast toluvert haerri en veltutdlurnar
segja til um. Ef notendur zetla ad kaupa eda selja voru med Netgird, pa verda peir ad
fara i gegnum solukerfid og klara greidslu par. Ef greidslufyrirkomulagid mun na
vinsaeldum, pa er liklegt ad fleiri s6lur muni fara i gegnum sélukerfid sem mun leida til
bess ad veltutdlur muni aukast. begar notendur kaupa eda selja vorur i gegnum solukerfi
Blands, velja peir hvort peir vilji borga voruna med peningum, millifeerslu eda Netgiré og
er pvi eina samkeppnin vid Netgird inni @ vefnum millifeerslur og reidufé. Litil aheaetta er
a nyrri samkeppni par sem Bland 4 og rekur solukerfid og hefur pvi vissa stjorn a pessum
akvedna markadi.

Tafla 1. Veltutolur Blands. Tekjur vid 100% nytingu og voxtur a milli ara. Heimild:
Gagnagrunnur Blands

Markadur fyrir Netgiro tekjulid
Ar Heildarvelta 2% poknun Aukning
2013 1.531.436.035 30.628.721
2014 1.880.943.128 37.618.863 23%
2015 2.257.131.753 45.142.635 20%

Eins og sést i toflu 1, pa var skrad velta @ milli vidskiptavina teepur 1,9 milljardur arid
2014 sem er 23% aukning fra arinu 2013. Midad vid fyrstu 3 manudi arsins 2015 er gert
rad fyrir 20% aukningu i veltutélum arid 2015. Mdégulegar tekjur fyrir Bland midad vid
2015 ef oll vidskipti faeru fram med Netgird veeru um 45 milljénir. Eins og sést i toflunni,
ba er 6plaegdur akur til stadar sem getur moégulega ordid tekjulind fyrir fyrirtaekid. Pann
26. april 2014 voru 31 pusund auglysingar skradar 4 Bland og par af voru 1909
auglysingar sem leyfa greidslu med Netgird sem er um 6% af 6llum skradum vérum 3a
vefnum (Gagnagrunnur Blands, 2015). bessar tolur stadfesta ad pad er dhugi fyrir pessu
fyrirkomulagi par sem fjoldi auglysinga sem leyfir greidslu med Netgiré hefur naé 6% af
heildarfjolda auglysinga a fimm manudum. Pad sem haegir & pessum vexti eru
s6luheimildir sem eru ennpa i lagmarki par sem litil reynsla er komin a pessa pjonustu.
Gert er rad fyrir téluverdum vexti a naestu 1-3 drum i pessari pjonustu og mun voxturinn

grundvallast af aukningu séluheimilda (Katrin Jonsdéttir, 2015).

61



9.5.3 Pjonustuauglysingar

Eins og kom fram i kaflanum um pjénustuauglysingar pd stefnir Bland & ad kynna
bjénustuna 4arid 2015. bad fyrirtaeki sem hefur verid sterkast & pessum markadi
undanfarin ar er J& hf. Fyrirtaekid hefur haft einokun & simanimerum einstaklinga og
fyrirtaekja til arsins 2013 (Aslaug A. Sigurbjornsdéttir, 2013). Med einokuninni hefur
fyrirtaekid verid i gridarlega sterkri st6du a pjonustuauglysingamarkadi og fyrirtaeki hafa
ekki lagt i samkeppni vid fyrirtaekid vegna pess. bar sem fyrirtaekid hefur verid med
einokun @ markadi er pad metid svo, ad rekstrartekjur fyrirtaekisins gefi hugmynd um

heildarsteerd markadarins.

Rekstrartekjur Ja hf. 2006-2013 '000
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Mynd 10. Rekstrartekjur Ja hf. Heimild: Arsreikningar Ja hf. 2006-2013

Rekstrartekjur Ja.is hafa vaxid um 23% frd arinu 2006-2013 en paer laekkudu um 11%
fra 2008-2009. Eftir ad hafa nad botni arid 2009 pa uxu paer ar 995 milljénum i 1.115
eda um 12%. Haegst hefur verulega a vextinum og ma gera rad fyrir pvi ad voxtur muni
ekki aukast par sem peir hafa maett hardri samkeppni undanfarin misseri (Pressan.is,
2014).

Pad ma samt gera rad fyrir pvi ad markadurinn muni staekka med nyrri samkeppni par

sem fleiri fyrirtaeki munu kaupa pjonustu hja Ja.is og 68rum samkeppnisadilum.

Bland mun ekki fara i beina samkeppni @ simanimeramarkadi en engu ad sidur mun
akvedin samkeppni eiga sér stad par sem Bland mun bjéda upp 4 svipada pjénustu og Ja

hf. Astaeeda pess ad Bland hefur trd 4 pessu verkefni er st ad fyrirtaekid hefur nd pegar
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bjonustusamninga vid tugi fyrirtaekja auk pess sem fjoldinn allur af einstaklingum
auglysir ymsa pjonustu til sélu & vefnum (Katrin Jonsdoéttir, 2015). Fjoldi heimsdkna a
Bland.is hefur a arinu 2015 verid meira en helmingur heimsdkna 38 Ja.is i viku hverri sem

gefur Bland grundvoll til ad keppa vid 6nnur fyrirteeki (Modernus.is, 2015).

9.5.4 Fyrirtaekjasiour

Fyrirtaekjasidurnar verda liklegast nyjung 4 islenskum markadi pegar peer verda kynntar
til ségunnar. Til eru vefsidur sem hafa samansafn af netverslunum & islandi en pad er
enginn sem bydur netverslunum ad hlada inn vérum inn a vefinn likt og Bland mun
bjoda upp a. Pjénustan mun gera baedi netverslunum og hefdbundnum verslunum kleift
ad halda uppi sér solusidu a vefnum. Samkveemt arbok verslunarinnar (2014) voru 2.232
verslanir & Islandi arid 2013 og fjdlgadi peim um 1% & milli 4ra. Einnig kom fram ad
mesta fjolgunin hefdi verid i flokki netverslana og ad veruleg aukning hafi verid & slikum
verslunum undanfarin ar og sem daemi hefdi fjoldi netverslana tvofaldast @ darunum
2008-2013 (Emil B. Karlsson, 2014). Kjarni.is er vefsida sem hefur samansafn af
vefverslunum a heimasidunni sinni en engar vorur eda pjénustur eru til sélu 4 sidunni.

Samkvaemt vefsidunni (2014) eru ad minnsta kosti 530 netverslanir 4 islandi.

Samkvaeemt pessum upplysingum ma draga pd alyktun ad fjolda hefébundinna
verslana muni fjolga haegt & naestu arum en fjoldi netverslana muni aukast hradar.
Fyrirtaekjasidur Blands munu verda kjorinn vettvangur fyrir baedi verslanir sem ekki
halda uppi vefsidu og einnig fyrir netverslanir par sem mikil umferd er um vefinn i viku

hverri og pad er alveg ljost ad parna liggur vaxtataekifeeri fyrir Bland.

9.5.5 Auglysingatekjur
Auglysingatekjur Blands namu 20% af heildartekjum arid 2014 og kom staersti hluti
auglysingatekna fra vefbordasolu. Auglysingatekjur til fjdlmidla & fslandi ndmu 14
milljordum arid 2005 (Hagstofa islands, 2015) en voru dzetladar 10 milljardar arid 2014
(Jon H. Halldérsson, 2015). Samkvaemt Huga Saevarssyni hja Birtingahusinu, pa er talid
ad tekjurnar muni aukast um 15-20% og gerir hann rad fyrir 12 milljoréum a arinu 2015
(Vidauki 3).

Ekki er allir sammala hversu stéru hlutfalli af auglysingatekjum arid 2014 var varid i

netmidla. Samkveemt Pipar auglysingastofu pa var hlutfall af auglysingatekjum sem féru
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i netmidla 26% (Rannveig Tryggvadadttir, 2015), samkvaemt vidmalendum Visir.is pa var
hlutfallid 17,4% (Jon H. Halldérsson, 2015) og samkveemt Huga Saevarssyni hja
Birtingahusinu var pad 15% (Vidauki 3). Vegna misvisandi upplysinga er gert rad fyrir ad
hlutfallid sé medaltal af fyrrgreindum hlutféllum og er pvi daetlad ad hlutfallid sé 19,5%
sem samsvarar 1.950 milljdnum kréna sem féru til netmidla arid 2014. Samkvaeemt Huga
Saevarssyni hja Birtingahusinu var hlutfallid 6-7% fyrir hrun (Vidauki 3) og hafa pvi
auglysingatekjur sem fara i netmidla aukist mikid undanfarin ar. Til samanburdar pa er
hlutfallid mun heerra hja ndgrannalondum okkar og er azetlad ad pad verdi yfir 50% i
Bretlandi, 47% i Svipjod, 43% i Danmorku og 40% i Noregi arid 2015 (Rannveig
Tryggvaddttir, 2015). Samkvaemt auglysingastofunni Pipar féru 70% af auglysingatekjum
a netinu til islenskra netmidla arid 2014 (Rannveig Tryggvadéttir, 2015) og er pvi
groflega dzetlad ad markadsstaerd islenskra netmidla 4 auglysingamarkadi hafi verid um
1.350 milljénir arié 2014. Auglysingatekjur Blands voru taeplega 15 milljénir arié 2014 og
bvi var Bland adeins med rumlega 1% markadshlutdeild & pessum markadi
(Gagnagrunnur Blands, 2015). Litid er til af gognum til ad byggja 4 um voxt framtidar &
auglysingamarkadi en markadurinn getur vaxid@ & tvo vegu. Annars vegar geta
heildarauglysingatekjur vaxid og ef hlutfall sem fer til netmidla helst pad sama pa mun
upphaed sem fer til netmidla aukast og hins vegar getur hlutfall auglysingatekna sem fer
til netmidla aukist. Ef litid er til pess ad hlutfall sem foér til netmidla hafi verid 6-7% fyrir
hrun en sé 19,5% i dag og ad hlutfall nagrannarikja sé téluvert heerra en & Islandi pa
bendir allt til pess ad auglysingatekjur sem fara til netmidla muni aukast & naestu arum.
Hvort sem pad verdur voxtur eda ekki, eru vaxtamoguleikar fyrir Bland i pessum tekjulid
en pad fer eftir velgengni fyrirtaekisins & neestu arum. Ef fjoldi auglysinga eykst med
tilkomu nyrra pjonustulida og umferd um vefinn eykst pa eru meiri likur ad pessi lidur

muni vaxa enn frekar.
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10 Samanburdur

i pbessum hluta rannséknar verda fyrirtaeki i likingu vid Bland skodud og borin saman, og
verdur samanburdurinn hafdur til hlidsjonar pegar sjédstreymisgreining verdur gerd a
Bland. bar sem ekki eru til samanburdarhaef fyrirtaeki 8 islenskum markadi var akvedid
ad leita erlendis eftir fyrirtaekjum til samanburdar. Valin fyrirtaeki byggja starfsemi sina
eingdngu eda ad stérum hluta 4 netinu og er tilgangur netstarfsemi peirra ad mestu leyti
ad tengja saman kaupendur og seljendur. bréun tekna, eigna og skulda verdur skodud
og i lokin verda reiknadar kennitélur sem eru hafdar til hlidsjénar pegar verid er ad meta

virdi fyrirtaekja.

10.1 Um samanburdarfyrirtaeki

Ebay var stofnad 1995 og er einn af steerstu smdauglysingavefjum i heiminum i dag.
Virkir notendur a vefnum eru yfir 149 milljénir talsins og hefur vefurinn meira en 700
milljénir virkra auglysinga @ vefnum. Reksturinn skiptist i prjda meginhluta:
Smaauglysingavefur, greidslumidlun og fyrirtaekjasidur (Ebay.com, 2015). Ebay var sett a

markad arid 1998 (Lucchetti, 1998) og er fyrirteekid ein helsta fyrirmynd Blands i dag.

Schibsted var stofnad arid 1830 af Christian Schibsted og var fyrirtaekid i upphafi
utgafufyrirtaeki. | dag skiptist reksturinn i netmidla og smaauglysingavefi. Fyrirtaekid
rekur fjoldann allan af smaauglysingavefjum uti um allan heim en er leidandi a pessu
svidi i Evrépu og fa vefir tengdir fyrirtaekinu yfir 100 milljonir heimsékna daglega
(Schibsted.com, 2014). Fyrirtaekid var sett @ markad i norsku kauphollinni arid 1992
(Schibsted.com, 2015).

Naspers er fjolmidlafyrirteeki fra Sudur-Afriku og var stofnad arid 1915. Reksturinn
skiptist i prjd meginhluta: Steersti hluti rekstrar er verslun 3@ netinu og par af er
adalstarfsemin smaauglysingamarkadur en fyrirteekid rekur einnig netverslanir og
greidslumidlun. Fyrirtaekid starfar einnig a sjénvarps- og prentmidlamarkadi. Fyrirtaekid

var sett 4 markad i kauphoéllinni i J6hannesarborg arid 1994 (Naspers.com, 2014).

Amazon er risaverslun a netinu sem selur baedi eigin vorur auk pess sem fyrirtaeki og
einstaklingar geta selt vorur i gegnum vefinn. Fyrirtaekid var stofnad arid 1994 og i dag

eru hundrud pusunda voérumerkja til s6lu a vefnum og yfir 2 milljonir seljenda

65



(Amazon.com, 2015). Fyrirtaekid var sett 8 markad i Bandarikjunum &rié 1997 (Hodrick,
2014).

Carsales var stofnad arid 1998 og er leidandi i smaauglysingum farartaekja i Astraliu.
Rekstur fyrirtaekisins skiptist i prja meginhluta: Smaauglysingar par sem einstaklingar og
soluadilar geta auglyst fararteeki til solu, auglysingasala a vefjum fyrirtaekisins og
gagnaoflun og hugbunadarpjénusta fyrir séluadila. Fyrirteekid var skrad & markad arid

2009 i kauphdll Astraliu (Carsales.com, 2015).

10.2 Samanburdur tekna

Tafla 2. Tekjuvoxtur i prosentuaukningu a arunum 2008-2014 (Vidauki 4)

Tekjuvéxtur (%) samanburdarfyrirtaekja 2008-2014
Ar Ebay |Schibsted| Amazon | Naspers | Carsales | Medaltal
2008 11% -6% 29% - 54,9% 22,5%
2009 2% -1% 28% 30% 32,3% 18,3%
2010 5% 8% 40% 5% 25,7% 16,6%
2011 27% 4% 41% 18% 26,4% 23,4%
2012 21% 3% 27% 19% 20,8% 18,1%
2013 14% 1% 22% 26% 16,8% 15,9%
2014 12% 1% 19% 26% 9,5% 13,4%
Medaltal 13% 1,5% 29% 21% 27% 18,3%
10.2.1 Ebay

Tafla 2 synir présentuaukningu tekna samanburdarfyrirtaekjanna a arunum 2008-2014.
Tekjur Ebay jukust um 13% & ari a6 medaltali og jukust heildartekjur ur 8,5 milljoréum i
17,9 milljarda Bandarikjadollara sem samsvarar 110% aukningu a timabilinu (Vidauki 4).
Hagnadur sveifladist & milli 1,7-3,2 milljaréa a timabilinu en laekkadi skyndilega i 46
milljonir arid 2014, en astaeda laekkunar afkomu var uppsofnud skattskuldbinding sem
var greidd & arinu (Ebay, 2014) (Vidauki 4). Eins og sést i toflu 2, pa var voxtur tekna
Ebay arid 2011 og 2012 toluvert yfir medalvexti yfir timabil en voxtur pessa ara byggdist
a aukinni verslun neytenda i gegnum sima og spjaldtélvur (Times, 2013). Arid 2013
namu tekjur fra markadstorgi Ebay 51,6% af heildartekjum og tekjur fra Paypal
greidslufyrirkomulaginu 41,3% af heildartekjum fyrirtaekisins. Heildartekjur jukust um
14% arid 2013 og par af jukust tekjur fra markadstorgi um 12% en tekjur fra
greidslumidlun jukust um 19% (Canadean Company Reports, 2015). Ef horft er til Blands
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ba virdist préunin vera i svipada att par sem haegst hefur a tekjum fra sélutorgi en gert

er rad fyrir téluverdum vexti a naestu arum i greidslumidlun i gegnum vefinn.

10.2.2 Schibsted

Schibsted hefur vaxid en ekki eins vaenlega og Ebay, tekjur fyrirtaekisins voru 12,8
milljardar norskra kréna arid 2008 en voru rétt taepir 15 milljardar arid 2014 sem er
adeins 17% aukning 4 timabilinu. Eins og sést i toflu 2 pa hefur haegst verulega a vexti
tekna fyrirtaekisins og hafa tekjur fyrirteekisins adeins vaxid um 1,5% & ari ad medaltali
fra arinu 2008. Afkoma fyrirtaekisins sveiflast mikid i kringum nullid en hefur fyrirtaekid
synt hagnad flest arin & timabilinu (Vidauki 4).

Eins og mynd 11 synir, pa laekkudu tekjur eftir rekstrarkostnad hja bladautgafuhluta
fyrirtaekisins & drunum 2011-2013 en jukust hja smdauglysingahluta @ netinu. bar ad
auki var steersti hluti tekna fra smdauglysingum og skiludu paer einnig mestum hagnadi
eftir rekstrarkostnad arid 2013. [ nylegri fréttatilkynningu fra fyrirtaekinu kemur fram ad
smadauglysingahluti fyrirtaekisins hafi vaxid um 11% & sidasta arsfjéroungi arid 2014 en
stafar voxturinn af samstarfi vid eitt af samanburdarfyrirteekjunum Naspers og atla
fyrirtaekin ad sameina krafta sina @ upprennandi morkudum (Steigedal, 2015).

Main figures for Schibsted Media Group
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Mynd 11. bréun tekna Schibsted og tekjuskipting arid 2013. Heimild:
http://www.schibsted.com/en/ir/Key-financial-figures/
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10.2.3 Naspers

Tekjur fyrirtaekisins jukust ar 20 i 62,7 (6,2 milljardar USD) milljarda sudur-afriskra randa
(ZAR) fra 2008-2014 sem er 206% aukning a timabilinu og var arlegur voxtur tekna 21%
a timabilinu. Pad sem vekur eftirtekt er ad voxtur tekna sidastlidin 2 ar hefur verid um
26% & ari (Vidauki 4). Astaedan fyrir pessum mikla vexti er su ad fyrirtaekid er starfraekt 4
morkudum sem eru i mikilli préun og samkvaemt fyrirtaekinu er mesti voxturinn i allri
starfsemi pess & Internetinu (Naspers, 2013). Stefna fyrirtaekisins er ad stadsetja sig a
Internetmorkudum sem eru i miklum vexti og eru nud pegar med vefsidur 8 moérkudum i
Russlandi, Sudur-Ameriku, Sudaustur-Asiu, Indlandi, Afriku og & Mid-Austurlondum.
Fyrirtekid steekkar bzaedi med pvi ad stofna eigin vefsidur og fjarfesta i stofnudum

fyrirtaekjum & pessum morkudum (Marketline, 2015).

10.2.4 Amazon

Uppgefnar tekjur Amazon voru um 19,1 milljardur dollara arid 2008 en jukust i 88
milljarda arid 2014 sem er voxtur um 364% a timabilinu og hafa tekjurnar vaxid um 29%
ad medaltali ar fra ari frd 2008 eins og sést i toflu 2. bad sem vakti eftirtekt vid skodun a
Amazon a timabilinu var gridarlega lag afkoma i samanburdi vid tekjur. Hlutfall afkomu
af tekjum var 2% ad medaltali & timabilinu (Vidauki 4) og vid nanari athugun kom i ljds
ad rekstrarkostnadur fyrirtaekisins er gridarlega har. Arid 2013 voru tekjur Amazon 74,5
milljardar en hagnadur fyrir fjdrmagnslidi og skatta voru 745 milljénir sem er um 1% af
heildartekjum (Amazon, 2013). Tekjur Amazon koma fra solu & eigin vorum auk pess
sem fyrirtaekid feer péknun af sélu pridja adila & vefnum. A arinu 2012 var hlutfall seldra
vara af pridja adila @ vefnum 39,7% en poknun fra pridja adila nam adeins 4% af
heildarveltu fyrirtaekisins. Vegna mikils kostnadar vidé s6lu & eigin vorum var 15,1% af

framlegd fyrirtaekisins poknanir fra pridja adila (Forte & Cakmak, 2013).

10.2.5 Carsales

Tekjur fyrirteekisins voru 72 milljénir astralskra dollara arié 2008 en voru 235 milljénir
arid 2014 sem er aukning um 225% og hafa tekjur vaxid um 27% ad medaltali. Voxturinn
var mestur i upphafi timabils en hefur farid stiglaekkandi eins og sést i toflu 2. Afkoma
fyrirtaekisins hefur aukist jafnt og pétt yfir timabilid en pad er eftirtektarvert ad hlutfall
afkomu af tekjum hefur aukist Ur 20% i 41% a timabilinu og var ad medaltali 33%

olikt Amazon sem er adeins med afkomu sem er 1% af tekjum (Vidauki 4). Vié nanari
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athugun kom i ljés ad rekstrarkostnadur vid s6lu var adeins 42% af tekjum arid 2014 og

bar af var meiri en helmingur kostnadar sélu- og markadskostnadur (Carsales, 2014).

10.3 Proun eigna

Voxtur eigna fyrirtaekjanna var skodadur & timabilinu 2010-2014. Akvedin heildarmynd
fékkst med pvi ad skoda medaltal af vexti eigna fyrirtaekjanna (Vidauki 5) en par sem
fyrirtaeki til samanburdar voru svo fa, pa hefur einstakt fyrirtaeki mikil ahrif a
heildarmyndina sem gefur villandi hugmynd um préun eigna & markadnum. bar sem
bréunin er mjog mismunandi eftir fyrirtaekjum, pa parf ad skoda hvert fyrirtaeki fyrir sig.
Oll fyrirtaekin nema Schibsted eiga pad sameiginlegt ad hlutfall dapreifanlegra eigna af
heildareignum laekkar hlutfallslega yfir timabilid. Vidskiptavild er steersti hluti
6apreifanlegra eigna hja 6llum fyrirtaekjunum sem bendir til pess ad mikid af vexti eigna

fyrirtaekjanna kemur fra kaupum og yfirtokum 4 6drum fyrirtaekjum (Vidauki 5 og 6).

10.3.1 Ebay

Eignir Ebay tvofoldudust a timabilinu, paer jukust mest arid 2011 og 2012 sem er i takt
vid pa miklu tekjuaukningu sem atti sér stad somu ar. Veltufjarmunir jukust um 69% arid
2012 en vid nanari athugun var pessi mikla aukning vegna skammtimafjarfestinga og
rumlega 100% aukningar i vidskiptakrofum sem vard vegna breytinga 4 fyrirkomulagi
Paypal greidslupjénustunnar (Ebay, 2013). A seinni hluta timabilsins haegdist verulega a
vexti eigna og var hann adeins 9% arid 2014 en tekjurnar jukust um 12% sama ar og
samkveemt pvi skapast meira virdi fra eignunum en adur. Steersti hluti déapreifanlegra
eigna Ebay er vidskiptavild og var hlutfall hennar i kringum 90% af éapreifanlegum

eignum a timabilinu (Vidauki 6).

10.3.2 Schibsted

Proun eigna var ahugaverdur hja Schibsted par sem heildareignir jukust adeins um 17%
a timabilinu sem er aberandi |itid midad vid samanburd. Pessi litli voxtur kemur ekki a
6vart midad vid slakan tekjuvoxt @ arunum 2008-2014. Voxtur eigna kom einungis fra
vexti fastafjarmuna par sem veltufjarmunir laekkudu fra upphafi til enda timabilsins.
Hlutfall dapreifanlegra eigna jokst fra upphafi til enda sem er o6fug préun vid
samanburdarfyrirtaekin og jukust paer um 65% & timabilinu sem verdur ad teljast

toluvert midad vid voxt heildareigna en 70% af O&apreifanlegum eignum eru
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vidskiptavild. bessar tolur gefa til kynna ad voxtur eigna hafi komid mest i gegnum kaup

og yfirtokur @ 6drum fyrirtaekjum (Vidauki 6).

10.3.3 Naspers

Eignir Naspers tvofoldudust a timabilinu, voxtur fastafjarmuna jokst dr 16% arid 2012 i
32% arid 2014 og var haekkun eigna sidasta arid ad mestu leyti vegna fjarfestinga i
hlutdeildarfélogum (Naspers, 2014). Voxtur eigna hefur ad miklu leyti komid i gegnum
fijarfestingar og yfirtokur 8 66rum svipudum fyrirtaekjum Gti um allan heim. Fyrirtaekid
fiarfesti i 44 fyrirteekjum & arunum 2007-2013 og par af var meira en helmingur
fyrirtaekjanna i einhvers konar verslun a netinu (Insights, 2013). Hlutfall dapreifanlegra
eigna @ maoti heildareignum laekkadi yfir timabilid en eignirnar jukust samt sem adur um

50%. Hlutfall vidskiptavildar af heildareignum jékst ur 72% i 82% a timabilinu (Vidauki 6).

10.3.4 Amazon

Préun eigna hja Amazon er eftirtektarverd i pessum samanburdi par sem fyrirtaekid nadi
teeplega ad prefalda eignir sinar a timabilinu. Ekkert I3t virdist vera a vexti eigna pvi paer
jukust um 36% arid 2014, par af jukust veltufjdrmunir um 27% vegna aukningar i
handbaeru fé um taeplega 6 milljarda dollara og fastafjarmunir haekkudu um 49% vegna
fjarfestingar fyrir 5 milljarda dollara i voruhdsum (Amazon, 2015). bad sem var
ahugavert ad sja er ad veltufjarmunir eru téluvert meiri en fastafjarmunir, en er pad
liklegast vegna edli rekstrar. Amazon er 6druvisi ad pvi leytinu til ad fyrirtaekid rekur
fijolda voruhusa baedi fyrir eigin vorur og vorur seljenda (Forte & Cakmak, 2013). Hlutfall
6apreifanlegra eigna var og er téluvert minna en hja samanburdinum og var pad adeins

13% i upphafi timabils en 6% i lok timabils (Vidauki 6).

10.3.5 Carsales

Heildareignir Carsales jukust einnig mikid likt og hja Amazon og haekkudu eignir um
260% a timabilinu. Mesti voxtur var i veltufjarmunum fyrri hluta timabils en & sidari
hluta fer fyrirtaekid i miklar fjarfestingar. Arid 2013 kaupir fyrirtaekid 30% hlut i fyrirtaeki
i Brasiliu og arid 2014 fjarfesti pad i 50% hlut i fyrirtaeki i Sudur-Kéreu (Carsales, 2014)
sem vard til pess ad heildareignir jukust um 66% arid 2014. Hlutfall 6apreifanlegra eigna
leekkadi mikid & moti heildareignum eda uar 74,1% i 22,8% & timabilinu og var

vidskiptavild um 95% ad medaltali (Vidauki 6).
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10.3.6 Oapreifanlegar eignir

Samkveemt upplysingum Ur darsskyrslum (Amazon, 2013; Carsales, 2014; Ebay, 2014)
eignfeera Amazon, Ebay og Carsales hluta af rekstrarkostnadi. Amazon eignfaerir hluta af
markads- og préunarkostnadi sem er afskrifadur @ tveimur drum. Ebay eignfeaerir hluta af
voruprounarkostnadi sem er afskrifadur a einu til fimm arum. Carsales eignfeerir hluta af
pbréunarkostnadi 4 hugbunadi og gagnagrunni og er afskriftartiminn & hugbunadi fjogur
ar en 10 ar fyrir gagnagrunninn. Fyrirtaekid hefur einnig eignfaert néfn a keyptum Iénum
fyrirtaekisins og er afskriftartimi peirra fimm ar. Staersti hluti éefnislegra eigna allra

fyrirtaekjanna er vidskiptavild og var hlutfall vidskiptavildar dberandi hatt.

10.4 Samanburdur skulda og eigin fjar

broun skuldahlutfalla samanburdarfyrirteekja 2010-2014
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Mynd 12. bréun skuldahlutfalla samanburdarfyrirtaekjanna 2009-2014 (Vidauki 7)

Mynd 12 synir mismunandi skuldahlutfoll fyrir samanburdarfyrirtaekin @ arunum
2009-2014. Skuldahlutfallid synir hlutfall heildarskulda @ méti heildareignum og voru
skuldir minni en helmingur heildareigna i upphafi timabils en hlutfallid eykst téluvert yfir
timabilid. Veltufjarhlutfallid synir ad geta samanburdarfyrirtaekjanna minnkar til pess ad
greida skammtimaskuldir yfir timabilid en hlutfallid er ekki enn komid ad hattumdrkum

bar sem pad var 1,14 arid 2014. Heildarskuldir 3 méti eigin fé hlutfallid er baedi synt med
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og 4n Amazon. Astaedan fyrir pvi var st ad hlutfall fyrirtaekisins var allt ad prisvar sinnum
haerra en hja 6drum fyrirtaekjum. Eins og sést & myndinni pa er medaltalid toluvert
leegra pegar 6fgagildi Amazon eru tekin Gt. bréun i badum tilfellum synir samt ad skuldir
eru minni en eigid fé i upphafi timabils ad medaltali en i lok timabils eru skuldir meiri en
eigid fé. Eiginfjarhlutfall er hlutfall eigin fjar @ moti heildarfjarmagni fyrirtaekis og synir
fjarmagnsstyrk fyrirtaekis. Eins og sést 4 myndinni pa leekkar hlutfall eigin fjar einnig a
moti heildarfjdrmagni og ma pvi segja ad fjarstyrkur fyrirtaekjanna sé ad minnka yfir
timabilid. Til pess ad gera betur grein fyrir préun pa verdur litid 8 hvert fyrirtaeki fyrir sig

(Vidauki 7).

10.4.1 Ebay

Aukning skulda Ebay er badi hradari en aukning eigna og eigin fjar yfir timabilid.
Langtimaskuldir aukast ar 4,6 milljoréum dala i 25,2 sem er riumlega fjérfold aukning.
Vid nanari athugun kom i ljés ad staersti hluti pessa langtimaskulda er upps6éfnud
skattskuldbinding (Ebay, 2014). bessa prdéun er einnig haegt ad sja i hlutféllum par sem
skuldahlutfall og hlutfall skulda @ méti eigin fé eykst, auk pess sem veltufjarhlutfall og
eiginfjarhlutfall leekkar & timabilinu. bratt fyrir pessa aukningu i skuldum pa er fyrirtaekid
enn fjarhagslega sterkt og engin ummerki um dhaettu i rekstri pegar litid er til

skuldahlutfalla (Vidauki 8).

10.4.2 Schibsted

bad vakti athygli hversu litid skuldir og eigid fé hreyfdist yfir timabilid. Pad voru einungis
litilshattar laekkanir eda haekkanir fyrir utan sidasta arid pegar aukning vard i
langtimaskuldum um 35% sem utskyrist af aukinni fjarmoégnun (Schibsted, 2015).
Hlutfollin voru flest frekar stodug yfir timabilid en geta fyrirtaekisins til ad standa i skilum
vid skammtimaskuldir minnkadi med arunum par sem veltufjarhlutfallid lsekkadi ar 1 i
0,68 a timabilinu. Mogulega er pad ein af astaedum pess ad fyrirtaekid purfti aukid
fjarmagn & arinu 2014. Hlutfallid skuldir & moéti eigin fé stiglaekkadi fra 2009-2013 en
haekkadi svo um 45% arid 2014 og er pessi breyting liklegast vegna aukinnar [antéku.
bessar tolur gefa til kynna ad mikil lausafjarpurrd sé til stadar hja fyrirteekinu og med

bessu aframhaldi stefnir i erfidan rekstur framundan (Vidauki 8).
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10.4.3 Naspers

bPad er 6haett ad segja ad voxtur skulda og eigin fjar hja Naspers hafi verid nokkud
hressilegur a timabilinu par sem heildarskuldir preféldudust og eigid fé teeplega
tvofaldadist 4 timabilinu. Skuldahlutfall og hlutfall skulda @ méti eigin fé jokst auk pess
sem veltufjarhlutfall og hlutfall eigin fjar & méti heildarfjarmagni minnkadi a timabilinu.
bpad gefur til kynna hradari fjdrmégnun en baedi voxtur eigna og eigin fjar og er pvi
rekstur dhaettusamari en i upphafi timabils. bratt fyrir hradan voxt skulda var fyrirtaekid
fjarhagslega sterkt par sem veltufjarhlutfall er 1,19 og riumur helmingur fjarmagns er

fjarmagnadur med eigin fé (Vidauki 9).

10.4.4 Amazon

Pad er ekki annad haegt ad segja en ad voxtur skulda hafi verid gridarlegur a timabilinu,
skammtimaskuldir fjorféldudust og langtimaskuldir prettanféldudust. bad sem vekur
eftirtekt er ad skammtimaskuldir voru mun hzaerri en langtimaskuldir yfir timabilid og eru
enn, en steaersti hluti skammtimaskulda arid 2014 voru vidskiptaskuldir (Amazon, 2015).
pratt fyrir hatt hlutfall skammtimaskulda var veltufjarhlutfallid yfir einum allt timabilid.
Heildarskuldir jukust um 44% arid 2014 og tvofaldadi fyrirtaekid langtimaskuldir sinar
arid 2014 og er aukningin vegna aukinnar lantoku og leiguskuldbindinga (Amazon,
2015). Likt og Hja Naspers, pd jukust skuldir toluvert hradar en eignir og eigid fé a
timabilinu og sést pad a breytingu a skuldahlutfollum. Skuldahlutfallié eykst ur 0,6 0,8 4
timabilinu og er pvi reksturinn ordinn ahaettumeiri en adur par sem 80% af eignum
fyrirtaekisins eru fjarmagnadar med skuldum. Pad sem vakti eftirtekt var ad hlutfall
skulda & méti eigin fé jokst ur 1,6 i 4,09 a timabilinu sem verdur ad teljast ansi mikil
aukning en astaedan fyrir pessari aukningu er hrod aukning skulda @ medan eigid fé

hakkadi litillega i samanburdi a timabilinu (Vidauki 8).

10.4.5 Carsales

Voxtur skulda og eigin fjar Carsales var frabrugdié samanburdi framan af. Eiginfjarstada
fyrirtaekisins er einstaklega sterk og var eiginfjarhlutfallid toluvert heserra en hja
samanburdinum. A &runum 2010-2012 voru teeplega 80% af eignum Carsales
fjarmagnadar med eigin fé og fyrri part timabils var fyrirtaekid vel i stakk buid til pess ad
greida af skammtimaskuldum par sem veltufjarhlutfallid var yfir 1,75 i premur af fyrstu

fjorum drum & timabilinu. A drunum 2013 og 2014 verda hins vegar miklar sviptingar
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fjarmagnsuppbyggingu félagsins vegna fjarfestinga i Brasiliu og Sudur-Koéreu. Fyrri
fjdrfestingin virdist vera fjarmognud med skammtimaskuldum par sem paer eru 99% af
heildarskuldum arid 2013 og veltufjarhlutfallid laekkadi dr 2,16 i 0,5 pad &r. Arin 2010-
2013 eru langtimaskuldir adeins brot af heildarskuldum (Vidauki 8) en arid 2014 pegar

seinni

fjarfestingin

var gerd var

stada fyrirtaekisins

rétt verulega af med

langtimabankalani upp 4 165 milljénir astralskra dollara (Carsales, 2014).

10.5 Kennitolusamanburdur

Tafla 3. Virdiskennitolur samanburdarfyrirteekja (Vidauki 10)

Fyrirtaeki Ebay Schibsted | Naspers |Amazon | Carsales
Dagsetning 31.1.2014 | 31.1.2014 | 30.4.2014 | 30.1.2014 | 30.8.2014
EV/EBITDA 19,0 25,1 198,7 214,4 20,2
EV/EBIT 18,5 19,1 42,6 315,7 21,1
V/H hlutfall 24,1 25,2 57,7 601,2 27,5
V/I hlutfall 2,9 4,9 5,5 16,8 14,1
V/I hlutfall an édpr. 5,1 - 10,3 25,3 27,8

Tafla 3 synir kennitélur sem notadar eru sem vidmid pegar verid er ad meta virdi
fyrirtaekja. Kennitolur voru reiknadar i lok pess manadar sem arsreikningur hvers

fyrirtaekis var gefinn Gt a arinu 2014.

pad fyrsta sem vekur eftirtekt eru ha hlutféll hja Amazon, en fyrirteekid er med mjog
mikinn kostnad sem fylgir rekstri fyrirtaekisins og er EBITDA adeins 745 og EBIT 500
milljonir dollara @ moti taeeplega 160 milljarda dollara heildarvirdi. V/H gildid er einnig
gridarlega hatt og er pad vegna pess ad fyrirtaekid skiladi mjog litlum hagnadi i
samanburdi vid heildarvirdi fyrirtaekis. V/I gildi fyrirtaekisins er haefara til samanburdar
en er engu ad sidur frekar hatt sem gefur til kynna ad markadurinn meti fyrirteekid

téluvert haerra en bokfaert virdi fyrirtaekisins er (Vidauki 10).

Naspers var einnig med mjog hatt hlutfall EV/EBITDA en pad var ahugavert ad sja
hversu mikid kennitalan laekkadi pegar virdid var reiknad @ moéti rekstrartekjum fyrir
skatta. Rekstartekjur fyrir skatta voru 9,4 milljardar randa samanborid vid 2 milljarda
afgang fra rekstri fyrir afskriftir og uUtskyrist pessi haekkun i tekjum fra fjarfestingum
fyrirtaekisins. Heildarvirdi lok april 2014 var

félagsins i um 38 milljardar
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Bandarikjadollara (XE.com, 2015) og kom steerd fyrirtaekisins nokkud a dévart par sem

heildarvirdi Ebay i jantar 2014 var 63 milljardar (Vidauki 10).

Ebay, Carsales og Schibsted eru 6ll med svipadar kennitolur pegar kemur ad
EV/EBIDA, EV/EBIT og V/H gildi. Likt og Naspers, pa er hagnadur fyrir skatta haerri en
hagnadur fyrir afskriftir og fjarmagnsgjold hja Ebay og Schibsted og pvi EV/EBIT hlutfallid
leegra. Markadir eru ad meta virdi fyrirtaekjanna toluvert haerra en békfeert virdi peirra.
Pad sést einnig 4 hlutfollunum ad dapreifanlegar eignir hafa mikil ahrif par sem gildin
haekka talsvert pegar paer eru teknar fra bdkferdu virdi. Pad 4 sérstaklega vid hja

Schibsted par sem bdkfaert virdi an dapreifanlegra eigna er neikvaett (Vidauki 10).
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11 Virdi Blands

[ pessum hluta verda sjédstreymisgreiningar framkvaemdar & rekstri Blands. Farid verdur
eftir adferd ur kaflanum um virdismat 4 ungum og hradvaxta fyrirteekjum og verda gerdar
sjédstreymisgreiningar sem mida vid mismunandi arangur fyrirtaekisins i framtidinni. Gerd
verdur dzetlun sem midar vid mikinn, medal og lagan voxt tekna. bpar ad auki verda gerdar
brjar adrar greiningar sem munu einnig innihalda haan, medal og lagan voxt tekna en i peim
greiningum verdur gert rdd fyrir pvi ad fyrirtaekid muni eignfaera 50% af préunarkostnadi.
Ad pvi loknu verda EV/EBITDA, EV/EBIT og V/H og V/I kennitolurnar reiknadar og bornar

saman vid samanburdarfyrirtaekin ur fyrri kafla.

11.1 Stada Blands i dag

Saga Blands naer aftur til drsins 2001, en alvoru rekstur hefst ekki fyrr en arid 2012 pegar
nyir hluthafar komu inn i fyrirtaekid. Litid er til af rekstrarupplysingum fyrir arid 2012 og pvi
verdur rekstur adeins skodadur fra arinu 2012. Breytingarnar hafa verid ansi miklar 3a
stuttum tima og ma segja ad fyrirtaekid hafi skipt um stig a lifsferli sinum frd arinu 2012 par

sem hugmyndin ad 6flugu s6lutorgi verdur ad veruleika og er nu fyrirtaekid i hr6dum vexti.

Tekjur fyrirtaekisins hafa vaxid ur 33 milljdnum i 75,5 milljonir @ tveimur darum sem er
aukning um 128% en voxtur tekna var 69% arid 2013 og 35% arid 2014. Adaldrifkraftur
vaxtarins er annars vegar skraningargjold sem voru sett 4 6ll fararteeki & arinu 2013 og hins
vegar aukning i pjonustum sem auka synileika auglysinga & solutorginu. | upphafi var steersti
kostnadur vid reksturinn launakostnadur og markadskostnadur en prounarkostnadur er
steersti kostnadarlidurinn i dag og er sa kostnadur i raun steersta fjarfesting fyrirtaekisins.
Fyrirtaekid skiladi tapi arid 2012 en skiladi hagnadi upp a 17,9 milljonir arid 2014 (Vidauki
11).

Eignir fyrirtaekisins hafa vaxid um 179% a timabilinu en stért hlutfall af eignum 3
efnahagsreikningi eru krofur @ tengd félog. Stor hluti krafna @ tengd félog er langtimalan til
madurfélags sem tengist rekstrinum ekki beint og verda pvi gerdar videigandi rddstafanir i
sjodstreymisgreiningunni. Eina eignamyndunin hja fyrirtaekinu fyrir utan kréfur 8 tengd félog
eru vidskiptakrofur og adrar skammtimakrofur. Fyrirtaekid hefur varid miklum kostnadi i

préun a vefnum sem hefur verid gjaldfeerdur og pvi hafa fjarfestingar ekki myndad neina
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eign & timabilinu. Skuldir hafa vaxid hradar en eignir fyrirtaekisins & timabilinu og nema peer
47% af heildareignum. Meira en helmingur skulda er yfirdrattur sem stefnt er ad ad greida

nidur 4 naestu drum par sem stefna fyrirtaekisins er ad vera med skuldlausan rekstur.

Veltufjarhlutfallid hefur sveiflast mikid & timabilinu og er 1.64 i dag og virdist fyrirtaekid
bvi i sterkri stodu til ad greida skammtimaskuldir. En malid er ekki svo einfalt par sem stér
hluti skammtimaeigna arid 2014 verdur ad langtimaeign og pvi geeti stadan verid pyngri en
han litur Gt & efnahagsreikningi. A méti kemur ad fyrirtaekid getur velt yfirdraettinum &
undan sér ef pess er porf og verdur pvi ad treysta a tekjur fra rekstri 8 naesta ari til ad brua
bilid. Ardsemi eigin fjar, ar6semi heildareigna, hagnadarhlutfall og EBITA framlegd voru oll
neikvaed fyrsta arid en hafa aukist gridarlega a pessu stutta timabili og voru 3 bilinu 24-49%
arid 2014. Heilt yfir virdist fyrirteekid standa vel ad vigi fyrir komandi ar. Reksturinn skilar

hagnadi, skuldir eru hoflegar og ardsemi hefur aukist fra ari til ars (Vidauki 11 og 12).

11.2 Forsendur sjédstreymisgreiningarinnar

11.2.1 Voxtur tekna

Eins og fram hefur komid i markadsgreiningu a starfsemi Blands, pa eru vaxtamoguleikar til
stafar a markadnum sem Bland starfar a. Helstu dgnanir fyrirtaekisins eru innlendir og
erlendir samkeppnisadilar og hréd préun i atvinnugreininni. Vidskiptavinir eru vidkveemir
fyrir breytingum a vefnum, réskunum og verdbreytingum og birgjar geta haft ahrif & hrada

vorupréunar og préunar a vefnum (Vidauki 20).

Fyrirtaekid er vel i stakk buio til ad takast 4 vid samkeppni & markadnum par sem Bland
hefur skapad sér sérstodu med oflugu solukerfi og greidslumidlun sem ekki hefur sést adur.
bpar ad auki er vorumerkid pekkt, pjonustustigid hatt, reynslan til stadar og Bland er i
samstarfi vid onnur fyrirteeki sem getur verid lykill ad gdédu gengi & komandi arum.
Fyrirtaekid hefur i hyggju ad sameina krafta innlendra adila gegn erlendum netverslunum og
hafa tekjur af pvi med tilkomu fyrirtaekjasidanna. Til ad sigra samkeppni parf fyrirtaekié ad
vinna stanslaust ad pvi ad prda vefinn eftir pérfum notenda, efla samband vid birgja, auka
og vidhalda hau pjénustustigi (Vidauki 20).

Aukning i verslun islendinga & netinu, aukid fjarmagn i auglysingar & netinu og fjoldi
Internetnotenda & islandi eru mikilvaegir paettir sem geta stutt vid voxt fyrirtaekisins ef rétt

verdur haldid a sp6dunum. Ef daetlanir ganga eftir, pd mun mesti voxtur Blands koma fra
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nyjum vorum sem verda kynntar & arunum 2015 og 2016 en buist er vid minni vexti fra
ndverandi starfsemi par sem voxtur tekna minnkadi & milli 2013 og 2014. b6 svo ad fjoldi
skradra notenda sé ad nd akvednu proskastigi pa eru vaxtamoguleikar innbyrdis sem felast i
bvi ad auka virkni ndverandi notenda. Med framtidardeetlanir Blands ad leidarljési pa er
talinn moguleiki a pvi ad baedi fjoldi notenda og fjoldi virkra notenda muni aukast af peirri
einfoldu astaedu ad vefurinn muni hofda til fleiri einstaklinga. Eins og kom fram, hefur fjoldi
auglysinga & vefnum minnkad orlitid undanfarid ar en stér hluti af peirri préun er vegna
breytinga & fyrirkomulagi @ vefnum. Med tilkomu fyrirtaekjasiona er gert rad fyrir mikilli
aukningu i fjolda auglysinga @ vefnum. Sem daemi ma nefna, hefur netverslunin Heimkaup
synt fyrirteekjasidum Blands ahuga og verdur fyrirtaekid mogulega samstarfsadili Blands
begar kemur ad pvi ad gera profanir a fyrirtaekjasidunum. Heimkaup selur yfir 11.000
(Heimkaup, 2015) vorur og ef allar vorur fra Heimkaup yrou settar & vef Blands pa yrdi
aukning auglysinga @ vefnum um 35% midad vid fjolda auglysinga a Bland 1. mai 2015

(Gagnagrunnur Blands, 2015; Katrin Jénsdéttir, 2015).

Ekki er haegt ad fullyrda ad fjoldi virkra notenda og heimsdékna a vefinn muni aukast en
bar sem vefurinn mun hofda til fleiri einstaklinga med fleiri auglysingum er gert rad fyrir ad
svo verdi. Til pess ad skilgreina betur mogulegan tekjuvoxt Blands & neestu arum pa verdur
hver tekjulidur skodadur og reeddur. [ framhaldi verda prjar mogulegar tekjutitkomur &rid

2020 daetladar midad vid mismunandi darangur fyrirtaekisins (Vidauki 13).

11.2.1.1 bjonustuauglysingar

bjonustuauglysingar a Bland verda kynntar a seinni hluta ars 2015 og i bodi verda prjar
misdyrar askriftarleidir par sem vidskiptavinir munu greida manadarlegt gjald.
Eins og adur kom fram pa er staerd markadar midud vid tekjur Ja hf. par sem fyrirtaekid var
med einokun & markadi til arsins 2013 og namu tekjur pa 1,15 milljardi. Samkeppni er nu
pbegar komin 4 markadinn (Pressan.is, 2014) og ma buast vid pvi ad markadurinn muni
steekka par sem einhverjir vidskiptavinir J& hf. munu auglysa baedi hja Ja hf. og
samkeppnisadila. A sama tima munu einhverijir vidskiptavinir J4 hf. kjésa ad auglysa frekar
hja samkeppnisadila par sem pjénustan verdur édyrari (Visir, 2014b) sem mun leida til
haegari vaxtar markadar. Midad vid voxt Ja hf. undanfarinna ara og fyrrgreindra adstaedna
um framhaldid er talid ad med géodu maéti muni markadurinn vaxa um 15% til arsins 2020. Ef

midad er vid ad pjonustan muni fara vel af stad, Bland fai hluta af vexti markadar auk litillar
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markadshlutdeildar, sala gangi vel og vidskiptavinir telji Bland.is vera veenlegan kost til ad
auglysa sina pjénustu er azetlad ad um 770 adilar muni greida ad medaltali 10.500 krénur a

manudi sem mun skila fyrirtaekinu um 97 milljonum i tekjur arid 2020.

[ versta tilfelli mun markadur staekka litid, Bland naer adeins orlitilli markadshlutdeild og
litlum hluta af vexti. b4 er gert rad fyrir pvi ad 350 adilar greidi 7.500 ad medaltali & manudi
allt arid sem myndi skila fyrirtaekinu 31,5 milljén i tekjur arié 2020 (Vidauki 13).

[ besta tilfelli er midad vid ad sélumenn muni afla 11,6 nyrra vidskiptavina & manudi fra
midju ari 2015 til arsins 2020. S6lumenn munu sja um ad selja pessa pjonustu og reynsla vid
sOlu 8@ 60rum vorum eins og auglysingum a vefnum hefur synt sig ad videigandi vidskiptavinir
burfi ad hugsa sig um adur en akvordun er tekin. bvi geta sélumenn purft ad eiga i
einhverjum samskiptum vid mogulega vidskiptavini adur en salan er stadfest (Katrin

Jonsdottir, 2015).

11.2.1.2 Fyrirtaekjasiour

Fyrirtaekjasidur Blands verda kynntar arid 2016 og mun pessi pjonusta einnig vera i premur
mismunandi askriftarleidum. Eins og kom fram i markadsgreiningunni voru skradar 2.232
verslanir med sérvoru & islandi 4rid 2013 og var aukning verslana adeins 1% & milli ara. Arid
2014 voru einnig skradar 530 netverslanir en ekki er vitad hvort netverslanirnar voru hluti af

fyrri tolu eda ekki og pvi er datlad ad fyrrgreind steerd sé heildarstzaerd a markadi.

Midad vid litinn voxt fjdlda verslana @ ari er midad vid 5% voxt @ timabilinu og verdur pa
heildarmarkadssteerd um 2344 verslanir arid 2020. Ef mikil aukning verdur i netverslunum &
timabilinu er mikill voxtur azetladur 10% eda 2455 verslanir arid 2020. Ef vel tekst til hja
Bland & fyrstu arum pjénustunnar, pa er reiknad med ad alls 350 adilar muni nyta sér pessa
sOluleid og borga ad medaltali 15.500 a8 manudi sem mun skila i kringum 65 milljdnum i
tekjur arid 2020. Midad vid ofullnaegjandi arangur, pa er reiknad med ad um 75 adilar muni
nyta sér pessa pjonustu og greida ad medaltali 12.500 krénur @ manudi sem mun skila um
14,2 milljonum i tekjur arid 2020 (Vidauki 13). Midad vid besta mogulega tilfelli er dtlad ad
5,8 verslanir muni beetast i hdp verslana & manudi frad arinu 2016 en adeins 1,6 verslanir
midad vid slakan arangur. Likt og med pjénustuauglysingar pa purfa vidskiptavinir ad taka
sér tima til akvordunar a6ur en akvedid er ad nyta fyrirteekjasidur Blands sem séluleid fyrir
sinar vorur. Fjoldi vidskiptavina er toluvert laegri i pessum flokki og er pad vegna pess ad

fjoldi mogulegra vidskiptavina er feerri, pessi vara verdur kynnt sidar 4 timabilinu og talid er
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ad verslanir purfi lengri tima til ad dkveda sig hvort peer vilji nyta sér pessa pjonustu en

vidskiptavinir pjonustuauglysinga (Katrin Jonsdéttir, 2015).

11.2.1.3 bjonustur sem auka synileika

Tekjur fra solutorgi Blands hafa vaxid umtalsvert fra upphafi ars 2012 og er pessi tekjulidur
sa staersti hja fyrirtaekinu i dag. Midad vid voxt sidustu tveggja dra er talid ad voxtur tekna
fra solutorgi muni halda afram. Par ad auki munu vidskiptavinir fyrirtaekjasiona og
bjonustuauglysinga hafa moguleika & pvi ad kaupa slika pjonustu og med auknum
vidskiptavinum i pessum pjénustum mun véxtur halda afram Gt timabilid. | dag eru tekjur fra
solutorgi um 62 milljonir og ef azetlanir fyrirtaekisins ganga eftir er talid raunszett ad
medalvoxtur tekna fra pessum [id verdi 9,5% midad vid mikinn voxt, 8,5% midad vid
medalvoxt og 6,5% voxt @ ari midad vid slakan arangur fyrirtaekisins. Midad vid asetladan
voxt verda tekjur 107 milljénir midad vid mikinn voxt, 98 milljonir midad vid medalvoxt og

90 milljénir midad vid slakan voxt arid 2020 (Vidauki 13).

11.2.1.4 Solupoknun fyrir vidskipti med Netgiro

Heildarmarkadur er metinn Ut fra mogulegri sdlupdknun sem Bland gaeti fengid midad vid ad
allir sem versla @ Bland myndu nyta sér pessa leid. Moguleg s6lupdknun sem Bland getur
fengid midad vid 100% nytingu arid 2015 er um 45 milljonir midad vid fyrstu 3 manudi
arsins. 23% aukning var a milli 2013 og 2014 og er gert rad fyrir 20% aukningu 4@ markadi arid
2015. bar sem litil reynsla er komin a vidkomandi tekjulid og litil gogn til um framtidé hafa
verid settar upp prjar mismunandi vaxtaspar til arsins 2020 (Vidauki 13) sem mida vid
mikinn, medal og slakan voxt a mogulegri markadssteerd arid 2020. Gert var rad fyrir
svipudum vexti og undanfarin tvo ar i upphafi og svo stigleekkandi Ut timabilid. Nidurstodur
syna markadssteerd upp a 91,7 milljénir midad vid mikinn voxt, 87,1 milljon midad vid
medalvoxt og 78,1 milljén midad vid slakan voxt til arsins 2020. Einnig purfti ad meta hlutfall
af solu sem fer i gegnum petta greidslufyrirkomulag arié 2020. begar Ebay keypti Paypal var
Ebay adeins uppbodsvefur og arid 2002 voru eitt af hverjum fjorum uppbodum greitt med
Paypal sem samsvarar 25% af ollum greidslum. bar ad auki voru 40% af 6llum greidslum i
gegnum vefinn greiddar med rafraenu greidslufyrirkomulagi (Kane, 2002). bratt fyrir ha
hlutféll med rafreenu greidslufyrirkomulagi erlendis @ pessum tima hefur verid varlega
aeetlad ad midad vid mikinn voxt verdi hlutfallid 25%, medalvoxt 15% og slakan voxt 11% og

er astaedurnar medal annars paer ad litil reynsla er & pessari pjénustu og ovissan pvi mikil,
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asamt pvi ad mikil og hrod préun er a leidum fyrir einstaklinga ad greida sin @ milli na 3
timum. Midad vid hlutfollin munu tekjur af pessum 1id nema 22,9 milljdnum midad vid
mikinn voxt, 13 milljdnum midad vid medalvoxt og 8,6 milljdnum midad vid slakan voxt

(Vidauki 13).

11.2.1.5 Vefbordaauglysingar

Talid er ad heildarauglysingatekjur & islandi arid 2014 hafi verid um 10 milljardar. | kringum
13,5% af peim tekjum var varid i auglysingar a netinu og er talid ad i kringum 1,3 milljéréum
hafi verid varid i islenska midla. Hlutfall auglysingatekna sem fara i netmidla er pad laegsta &
medal ndgrannapjéda og eins og kom fram i markadsgreiningunni pa eru meiri likur en minni
ad sa hluti markadar muni aukast @ naestu arum. Litid er til af upplysingum um voxt
markadar og er pvi gert rad fyrir 7% vexti midad vid mikinn voxt, 5% midad vid medalvoxt og
3% midad vid slakan voxt til arsins 2020. Midad vid pessar daetlanir mun markadsstaerd vera
a bilinu 1,6-2 milljardar arid 2020. Eins og kom fram i markadsgreiningarkaflanum pa munu
tekjur fra pessum lid midast ut fra velgengni & 6drum svidum rekstrarins. Med tilkomu
fyrrgreindra pjonusta 4 Bland er datlad ad umferd muni aukast sem mun leida til pess ad
haegt verdur ad verdleggja auglysingaplassin haerra. bar ad auki mun Bland bjoda
fyrirtaekjum upp é ad auglysa hnitmidad og sem deemi geta fyrirteeki i atvinnugreinum sem
tengjast bilum auglyst i farartaekjaflokki Blands og na par af leidandi markvisst til sins
markhéps. Ef datlanir ganga eftir er gert rdd fyrir pvi ad auglysingatekjur Blands verdi
ordnar 27,5 milljénir arid 2020 midad vid gédan arangur rekstrar, 18,5 milljonir midad vid

medaldrangur en adeins 16 milljonir midad vid slakan arangur rekstrar (Vidauki 13).

11.2.1.6 Tekjuvaxtaspa Blands

Til ad reikna ut voxt @ drunum 2015 til 2020 var notud su adferd sem var meelt med i
kaflanum um verdmat ungra og hradvaxta fyrirtaekja. ba var markadurinn sem Bland starfar
a greindur og gert rad fyrir premur mismunandi Utkomum 3 lokaari greiningarinnar. Ef gert
er rad fyrir pvi ad arangur verdi gédur, allar datlanir munu standast og vel muni ganga hja
fyrirtaekinu, pa ma buast vid 320 milljon kréna tekjum arid 2020 og ma sja préun 3 vexti
tekna i toflu 4 undir mikill voxtur. Ef velgengnin verdur adeins i medallagi og pad haegir strax
a vexti tekna & arinu 2015 er gert rad fyrir 212 milljon krdna tekjum arid 2020 og ma sja
préun vaxtar undir medalvexti i t6flu 4. Einnig er gert rad fyrir sloku gengi fyrirtaekisins

midad vid daetlanir pess og framtidarveentingar. Ef illa gengur ad kynna nyjar pjonustur og
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samkeppnin verdur fyrirtaekinu ofvida er gert rad fyrir ad pad haegist verulega 3 vexti tekna a
naestu drum. ba er gert rad fyrir 160 milljéna tekjum arid 2020 og ma sja préun vaxtar tekna
i toflu 4 undir lagur voxtur. Vegid medaltal verdur svo tekid af mismunandi nidurstédum ur
sjédstreymisgreiningunni og vegna préunar og gdds gengis undanfarinna ara eru taldar 30%
likur & aframhaldandi miklum vexti, 50% likur & medalvexti og 20% likur & sloku gengi a
komandi drum. Samkvaemt vaxtaspd Blands er medalvoxtur tekna 4@ arunum 2015-2019 fyrir
mikinn voxt 33%, medalvoxt 22% og lagan voxt 16%. Ef vaxtaspdin er borin saman vid voxt
samanburdarfyrirtaekjanna pa virdist pessi voxtur ekki vera ofmetinn par sem medalvoxtur
samanburdarfyrirtaekjanna var 22,9% & skodunartimabilinu. Par ad auki eru
samanburdarfyrirtaekin komin téluvert lengra a lifsferli sinum og eru mun proskadri fyrirtaeki

en Bland.

Tafla 4. Tekjuvaxtaspa Blands arin 2015-2020

Voxtur |2015 2016 2017 2018 2019 2020
Mikill 45% 35% 30% 28% 25% 4%
Medal |30% 27% 23% 19% 13% 4%
Lagur 25% 18% 15% 13% 8% 4%

11.2.2 Rekstrarlidir

Fyrirtaekid er pess edlis ad hvort sem tekjuvoxtur verdi mikill eda litill pd mun pad hafa
6veruleg ahrif @ rekstrarkostnad fyrirtaekisins. Gert er rad fyrir sama starfsmannafjolda
naestu tvo ar en pa er gert rad fyrir aukastarfsmanni Ut spatimann. Annar launakostnadur er
hlutfall af launakostnadi og helst pvi i hendur vid launakostnad. Médurfélagid hefur tekid a
sig stéran hluta husnadiskostnadar til arsins 2014 en breytingar verda a husneaediskostnadi 8
arinu 2015 og mun husaleiga Blands hakka ar 1,6 milljonum i 3,5 milljonir. Gert er rad fyrir
sama kostnadi til rsins 2018 en 5% haekkun i peim 1id arid 2018. Ahdld og taeki voru keypt
arid 2012 og var sa kostnadur kominn nidur i 100 pusund arid 2014. Gert er rad fyrir
ramlega 200 pusund kronum i endurnyjun a ahéldum 3 ari en baett er vid 5% aukningu a ari
fyrir utan arid sem nyr starfsmadur kemur, p3a er kostnadur vid ahold og taeki i kringum 750
pusund. Skrifstofu- og stjérnunarkostnadur hefur laekkad ar 5,4 milljénum i 714 pudsund arid
2014. bessi mikla laekkun er baedi vegna minni kostnadar vid pennan lid og vegna breytinga a

bokhaldslyklum. Gert er rad fyrir pvi ad pessi kostnadur taki mid af 2014 og eykst hann um
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5% a ari. Ferda- og fundarkostnadur er i lagmarki par sem nanast engin porf er a ferdalogum
sem tengjast rekstrinum og pvi er pessi kostnadur sa sami og arid 2014 ut timabilid.
Markadskostnadur var taepar 11 milljénir arié 2012 en hefur laeekkad hratt undanfarin 2 ar og
er pad stefna fyrirtaekisins ad markadskostnadur verdi 5% af tekjum. Pjénustu- og
farsimagjold voru 2,1 milljén arié 2014 og samkvaeemt samningum munu pau ekki haekka
meira en sem nemur 5% 4 ari ut timabilid. Afskriftir bifreida, ahalda og taekja eru 20% a ari
og 10% af vidskiptakrofum og eru afskrifadar darlega. Vaxtatekjur eru 7% af lani til
modurfélags sem verdur Obreytt ut timabilid og par af leidandi verda vaxtatekjur eins ut
timann. Vaxtagjold skiptast i yfirdratt og langtimaldn sem verdur greitt upp a timabilinu. Ad
lokum er gert rad fyrir tekjuskatti upp @ 20% par sem ekkert tap er a rekstri og uppsafnad

tap er ekkert (Vidauki 14)*.

11.2.3 Efnahagsreikningur

11.2.3.1 Eignir

Vegna breytinga a fyrirkomulagi i rekstri og samstarfssamningi, pa minnka vidskiptakréfur
umtalsvert & milli dranna 2014 og 2015 en gert er rad fyrir haekkun um 12,5% a ari vegna
nyrrar pjonustuleidar. Lidurinn krofur 4 tengd félog var dberandi har arid 2014 og var stér
hluti af pessari krofu lan til médurfélags. Samkvaemt upplysingum verdur 1anid dgreitt at
spatimann og adeins verda greiddir vextir af laninu. Adrar krofur & tengd félog tengjast
rekstri en buist er vid aukinni skilvirkni @ greidslum a naestu arum og pvi mun pessi lidur
laekka ut timabilid. Adrar kréfur munu aukast um 7% 4 ari. Handbeert fé er neikvaett um 15
milljénir og er pad yfirdrattur sem fyrirtaekid er med fullnyttan en gert er rad fyrir 5 milljén
kréna greidslu inn & pennan |id arlega og stefnt er ad pvi ad greida nidur allar skuldir innan
farra dra. A medan yfirdrattur er égreiddur verdur hann settur i lidinn skammtimaskuld.
Bifreidar, ahdld og taeki verda afskrifud um 20% a ari og ekki er gert rad fyrir aukningu i

pbessum lidum.

11.2.3.2 Skuldir og eigid fé
Stefna fyrirtaekisins er ad greida allar skuldir nidur eins hratt og mogulegt er og vera

skilvirkari i greidslum til samstarfsadila og vidskiptavina. bvi er gert rad fyrir pvi ad

' { Vidauka 14 er adeins synd spa midad vid medalvoxt. Sumar tolur breytast med aukningu i tekjum en

adferdin er si sama. Spa rekstrar- og efnahagsreiknings midad vid medalvoxt med dapreifanlegum eignum er
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vidskiptaskuldir verdi 20% laegri i lok hvers ars. Skuldir vegna starfsfélks er reiknad sem
hlutfall af launum og uppsafnadur virdisaukaskattur i lok ars hlutfall af tekjum. Greiddar
verda 500 pusund krénur inn & langtimaldn & ari par til pad er greitt ad fullu. Midad vid

pbessa stefnu mun eigid fé haekka med timanum.

11.2.3.3 Odpreifanlegar eignir

Einn af steaerstu kostnadarlium Blands er prdunarkostnadur & vefsidunni og mun sd
kostnadur aukast @ naestu darum. Til ad geta eignfeert prédunarkostnad verda préunarverkefni
ad uppfylla akvedin skilyrdi sem greint var frd i kaflanum um d&dapreifanlegar eignir.
Verkefnin sem unnid verdur ad 4 naestu arum uppfylla tilsett skilyrdi og pvi verdur hluti af
sjodstreymisgreiningum gerdur midad vid 50% eignfaerslu a prdounarkostnadi. Par sem
afskriftartimabilid hja samanburdarfyrirtaekjunum var a bilinu eitt til fimm ar verdur farid

milliveginn og verdur pvi 6apreifanleg eign afskrifud @ premur arum (Vidauki 15).

11.3 bréun efnahags- og rekstrarreiknings med og an 6apreifanlegra eigna

Tafla 5. Voxtur fastafjarmuna og heildareigna med og an 6apreifanlegra eigna

Véxtur med og dn éd. eigna 2016 2017 2018 2019 2020
Fastafjarmunir an 6a. eigna -6,4% -5,4% -4,6% -3,9% -3,2%
Heildareignir 4n 64. eigna -3,7% -2,1% 7,4% 7,3% 6,2%
Fastafjarmunir med éd. eignum 9,3% 3,6% -1,7% -1,1% -0,6%
Heildareignir med 6d. eignum 8,3% 4,3% 6,1% 6,0% 5,3%

Tafla 5 synir daetladan voxt fastafjarmuna og heildareigna med og dan eignfaerds
préunarkostnadar. Ef skodud er préun eigna an eignfeerds prdounarkostnadar ma sja ad
fastafjarmunir munu minnka yfir timabilid par sem ekki er gert rad fyrir neinum
fjarfestingum i fastafjdrmunum & naestu arum. Mogulega verdur einhver bunadur eda
hugbunadur eignfaerdur & timabilinu en engar upplysingar liggja fyrir um pad. S6muleidis
munu heildareignir minnka i upphafi timabils en aukast & seinni hluta. Astaedan er aukning
veltufjarmunum og pa sérstaklega aukning i lidnum handbeert fé (Vidauki 14). begar hluti
pbréunarkostnadar er eignfaerdur munu fastafjarmunir adeins aukast fyrri hluta timabils en
svo verda afskriftir meiri en eignfaerslan og pvi munu fastafjdrmunir minnka sidustu prju ar
spatimabils. Heildareignir munu vaxa yfir allt timabilid en voxtur eigna a sidari hluta timabils
mun einnig stafa af aukningu i veltufjarmunum og verdur voxturinn minni par sem eignir eru

toluvert meiri pegar préunarkostnadur er eignfaerdur (Vidauki 15). Ef litid er til samanburdar

85



ba ma segja ad Bland likist mest Carsales @ arunum 2009-2012 par sem ndanast enginn voxtur
var i fastafjsrmunum og eini voxtur eigna var i veltufjarmunum. Annars er voxtur eigna
Blands ekki i samraemi vid 6nnur samanburdarfyrirtaeki en pess ber pé ad geta ad mikill
voxtur fyrirtaekjanna var vegna fjarfestinga og kaupa a 6drum fyrirtaekjum (Vidauki 6). Bland
barf ad huga ad eigin rekstri 4dur en farid ut i slikar fjarfestingar.

Tafla 6. Valin hlutfoll reiknud ur efnahagsreikningi

Hlutfoll 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Veltufjarhlutfall 0,67 0,99 1,64 2,48 3,43 4,45
Skuldahlutfall 0,40 0,29 0,19 0,16 0,13 0,11
Skuldahlutfall med 6d. eignum 0,33 0,22 0,14 0,11 0,09 0,08
Skuldir/eigid fé 0,66 0,41 0,24 0,19 0,15 0,12
Skuldir/eigid fé med 6d. eignum 0,49 0,28 0,16 0,12 0,10 0,09
Eiginfjarhlutfall 0,60 0,71 0,81 0,84 0,87 0,89
Eiginfjarhlutfall med dd. eignum 0,67 0,78 0,86 0,89 0,91 0,92
Odpreifanlegar /heildareignir 0,16 0,26 0,30 0,29 0,29 0,28

Tafla 6 synir valin hlutfoll fyrirtaekisins @ timabilinu med og an eignfeerslu préunarkostnadar.
Eins og sést i toflunni pa er skuldahlutfallid dsamt hlutfallinu skuldir @ méti eigin fé minni og
eiginfjarhlutfallid haerra pegar préunarkostnadur er eignferdur. Virdist pvi rekstur
fyrirtaekisins vera ahaettuminni pegar préunarkostnadur er eignfaerdur pé ad stadan sé
nanast su sama. Ef litid er til samanburdar pad sést ad prounin er o6fug vid
samanburdarfyrirtaekin ef tafla 6 er borin saman vid mynd 12. Astaedan er st ad Bland aetlar
ad vinna hérdum héndum ad pvi ad greida nidur skuldir auk pess sem fyrirtaekid hefur ekki i

hyggju ad rddast i storar fjarfestingar 8 naestu drum fyrir utan préun a voéru og pjonustu.

11.4 Vegio medaltal fjarmagnskostnadar
Vegid medaltal fjarmagnskostnadar tekur mid af hlutfalli eigna og skulda arid 2013. Gert er

rad fyrir pvi ad fyrirtaekid muni halda stefnu sinni med nidurgreidslu a skuldum en pratt fyrir
bad mun vegid medaltal fjdrmagnskostnadar haldast dbreytt par sem laegri skuldir fela i sér
minni dheaettu fyrir hluthafa og pvi laekkar avoxtunarkrafa eiginfjar. Fyrirtaekid hefur adeins
tveer tegundir af vaxtaberandi skuldum sem eru annars vegar yfirdrattur sem ber 11% vexti
og svo langtimaskuld vid maddurfélag sem pad greidir 7% vexti af. Vegid medaltal
vaxtaberandi skulda er 10,4%. bar sem fyrirteekid hefur ekki uppsafnad tap sem pad getur

nytt sér arid 2015 er gert rad fyrir 20% tekjuskatti.
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11.4.1 Avoxtunarkrafa eigin fjar

par sem hvorki Bland né annad fyrirtaeki i likingu vid Bland er & skradum markadi 4 Islandi er
svo metid ad ekki sé hzegt ad nota islenskan hlutabréfamarkad sem vidmid til ad reikna
avoxtunarkrofu hlutafjar. bpar ad auki var avoxtun hlutabréfamarkadarins 2014 adeins 4,1%
(NASDAQ OMX Group, 2015) og aheettulausir vextir i upphafi ars 2014 voru 7,1% (Bonds.is,
2015) sem myndi leida til laegri avoxtunarkréfu en dhaettulausir vextir med CAPM utreikningum.
Pegar leitast var eftir pvi ad skoda betu @ samanburdarfélogum kom strax i ljos ad betan er
reiknud & mismunandi hatt og er liklegast reiknud yfir mismunandi timabil par sem uppgefid
gildi fyrir Ebay var 0,92 hja Nasdaq (2015), 0,78 hja Yahoo finance (2015) og 0,84 hja Google
finance(2015).

Par ad auki eru markadsadstaedur erlendis mjog frabrugdnar islenskum adsteedum og
samanburdarfyrirtaeki eru mun proskadri en Bland. Fyrirtaekin eru pvi komin lengra a lifsferli
sinum sem gerir pad ad verkum ad Ovissa og gjaldprotadhaetta er minni en hja Bland og yrdi pvi
avoxtunarkrafa eigin fjar laegri en hun zetti ad vera. Var pvi dkvedid ad reyna ekki ad reikna

avoxtunarkrofu eigin fjar at fra CAPM.

Ahzettufjarfestingasjodir (e. Venture capital funds) eru pekktir fyrir ad fijarfesta i ungum
taeknifyrirtaekjum og par sem Bland er ungt teeknifyrirtaeki er ekki talid fjarri lagi ad lita til
avoxtunar slikra sjéda pegar avoxtun eigenda fyrirtaekisins er metin. Lagmarksavoxtunarkrafa
aheettufjarfestingasjoda er a bilinu 20-30% (Marsdd.com, 2014) og var avoxtun slikra sjéda i
Bandarikjunum arid 2013 19,7% (Alden, 2015). Til ad meta avoxtunarkrofu eigin fjar Blands var
ahzetta rekstrar og ytri patta metin Ut fra stodu fyrirtaekisins i dag dsamt framtidarasetlunum.
Bland er enn ungt fyrirteeki og framtidardvissa er mikil par sem breytingar a Internetinu eru orar.
Ahzettan er einnig metin i haerra lagi par sem samkeppni mun hardna 4 naestu drum vegna
fidlgunar netverslana. Fyrirteekid daetlar ad verja miklu fjarmagni i préun 4 nyjum vérum og
bjénustu og framtidarvaentingar um voxt tekna byggja mest a vérum sem ekki eru komnar 3
markad og pvi er dhaettan mikil. Gjaldprotadahaetta er til stadar en ahaettan er talin litil par sem
reksturinn er fjarhagslega sterkur. bad sem styrkir st6du Blands er ad vorumerkid er pekkt par
sem vefsidan er um 14 ara gomul og fjoldi notenda i viku hverri 4 sidunni er & medal 10 efstu
vefsidna a landinu. bar ad auki er voxtur @ markadnum sem fyrirteekid starfar 4 og stendur
fyrirtaekid framar 68rum 8 ymsum svidum. Ekki er gert rad fyrir pvi ad hluthafar purfi ad leggja
fyrirtaekinu til fjarmagn par sem reksturinn er sjalfbaer og er gert rad fyrir ad hann muni standa
undir 6llum framtidarkostnadi. Vegna pess hve reksturinn er ungur og évissan mikil a8 naestu

arum er avoxtunarkrafa eiginfjar fyrirtaekisins metin  22,5%. Ef midad veeri vid
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ahaettufjarfestingasjodi erlendis pa vaeri hin haerri par sem fjarmagn 4 islandi er téluvert dyrara
en i Bandarikjunum en fjarhagslega sterk stada fyrirtaekisins vegur a8 maéti haerri avoxtunarkrofu.
Midad vid metna avoxtunarkrofu eigin fjar er vegid medaltal fjarmagnskostnadar 17,95%
(Vidauki 16).

11.5 Avoxtun 3 fjarfest fjarmagn

Pad sem vakti mikla eftirtekt vid framkveemd sjodstreymisgreininganna var avoxtun a
fjarfest fjarmagn. Eins og sést i toflu 7, pa er avoxtun a fjarfest fjdrmagn i rekstrinum
gridarlega ha en edli rekstrar er pannig ad fjarfest fjdrmagn mjog litid sem leidir til pess ad
avoxtun 3 fjarfest fjarmagn er i haestu haedum. bar ad auki er reksturinn @ pann hatt ad
tekjuaukning getur verid veruleg an mikilla fjarfestinga par sem starfsemin er 6ll 4 netinu.
Um leid og préunarkostnadur er eignfeerdur pa leekkar avoxtun a fjarfest fjarmagn um meira
en helming i 6llum tilfellum eins og sést i toflu 7. Koller, Goedhart og Wessels (2010) toku
fyrirtaekid Ebay sem daemi um fyrirtaeki med lagt fjarfest fjdrmagn sem leiddi til harrar
avoxtunar 3 fjarfest fjdrmagn. Bland er baedi ungt fyrirtaeki og likist Ebay 4 margan hatt og

bess vegna ekki talid fjarri lagi ad Bland sé med hda avoxtun a fjarfest fjarmagn.

Tafla 7. Avoxtun 4 fjarfest fjsrmagn med og an 6apreifanlegra eigna midad vid voxt tekna

Avéxtun g fjdrfest figrmagn (ROIC) med og dn ddpreifanlegra eigna (voxtur tekna)

Ar 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Mikill voxtur ROIC an 243,3% | 380,8% | 531,5% | 711,0% | 856,0% | 843,2%
Mikill véxtur ROIC med 220,5% | 217,9% | 242,2% | 303,0% | 380,0% | 380,9%
Medalvoxtur ROIC an 194,5% | 298,7% | 404,1% | 534,5% | 618,6% | 642,7%
Medalvéxtur ROIC med 184,9% | 171,9% | 177,3% | 208,5% | 240,6% | 247,4%
Litill voxtur ROIC an 177,9% | 244,5% | 308,1% | 402,7% | 460,0% | 492,2%
Litill voxtur ROIC med 172,9% | 143,0% | 133,0% | 147,6% | 163,9% | 170,9%

11.6 Nidurstodur sjodstreymisgreiningar
Toflur 8 og 9 syna nidurstédur sjoédstreymisgreininga med og 4an eignfeersiu
pbréunarkostnadar midad vid medalvoxt tekna.” ROIC-WACC stendur fyrir dvoxtun a fjarfest

fjarmagn — vegid medaltal fjdrmagnskostnadar og er meelieiningin a virdisskopun rekstrar.

Tafla 8. Utreikningur a virdi Blands an 6apreifanlegra eigna midad vid medalvoxt tekna (Vidauki 16).

% { verkefni og vidauka eru adeins tolulegar upplysingar um sjodstreymisgreiningar midad vid medalvoxt.

Greiningar midad vid hdan og lagan voxt eru adrar tolur en adferdin er s sama.
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Ar 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Rekstarhagnadur eftir skatta,

fyrir fiarmagnslidi (NOPAT) 31.429.402 51.427.977 67.255.090 88575952 105.237.511 110.795.978
Fjdrfest figrmagn 17.507.439 16.922.514 16.364.358 16.781.638 17.245.010 17.234.773
ROIC-WACC 177% 281% 386% 517% 601% 625%
Frjdlst sjodstreymi 28.727.978 52.012.502 67.813.246 B8.158.673 104.774.140 110.806.215
Navirdingsstudull 0,85 0,72 0,61 0,52 0,44 0,37
Nuvirt frjdlst sjédstreymi 24.356.766 37.388.686 41.329.315 45.553.660 45.901.502
Vegid medaltal, Framtidarvirdi 789.558.203
fidrmagnskostnadar (WACC) 17,9%
Framtidarvoxtur 1% Nuvirt framtidarvirdi 293.272.610
Avbxtun & fjarfest fjarmagn 643% Nuavirt virdi af spatimabili 194.529.930
Samtals 487.802.540
Vaxtaberandi skuldir -17.400.151
Virdi hlutafjar 470.402.389

Tafla 8 synir nidurstodur sjédstreymisgreiningar midad vid medalvoxt tekna an eignfaerslu
pbréunarkostnadar. Eins og sést i toflunni, pa vex frjalst sjédstreymi toluvert & timabilinu og
er voxtur eingdngu vegna tekjuaukningar par sem fjarfest fjarmagn er mest i upphafi
timabils. Slikir dtreikningar vekja vissulega grunsemdir um ad ekki sé allt med feldu, en
asteda pess ad fjarfest fjarmagn vex ekki er su ad staersta fjarfesting fyrirtaekisins er i
bréunarkostnadi sem kemur ekki fram & efnahagsreikningi. par ad auki munu fastafjarmunir
ryrna & timabilinu par sem ekkert liggur fyrir um adrar fjarfestingar fyrir utan
préunarkostnad a naestu arum. Midad vid daetlanir og nidurstédur, pa mun virdisskopun
fyrirtaekisins vaxa toluvert & naestu arum, en eins og kom fram i kaflanum hér & undan um
avoxtun a fjarfest fjarmagn, pa eru pessar tolur heldur haar sem gefur astaedu til pess ad
skoda betur pennan lid pratt fyrir ad haegt sé ad réttleeta haar télur ad einhverju leyti med

edli rekstrar og aldri fyrirtaekisins.
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Tafla 9. Utreikningur a virdi Blands med éapreifanlegum eignum midad vid medalvoxt tekna (Vidauki 17).

Ar 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Rekstarhagnadur eftir skatta,
fyrir figrmagnslidi (NOPAT) 41.355.590 58.343.221 71.069.062 89.195.614 105.875.763 111.453.378
Fjarfest fjarmagn 29.915.174 37.974.305 42.183.614 43.375.471 44.636.658 45.448.170
ROIC-WACC 167% 154% 159% 191% 223% 229%
Frjalst sjodstreymi 26.246.431 50.284.091 66.859.753 88.003.757 104.614.577 110.641.865
Fjoldi ara 1 2 3 4 5 6
Ndvirdingsstudull 0,85 0,72 0,61 0,52 0,44 0,37
Nuvirt frjalst sjodstreymi 22.252.808 36.145.956 40.748.202 45.473.612 45.831.598
Vegid medaltal Framtidarvirdi 780.500.307
fjarmagnskostnadar, (WACC) 17,9%
Voxtur 4% Nuvirt framtidarvirdi 289.908.155
Avéxtun & fjarfest fiarmagn 247% Ndvirt virdi & spatimabili 190.452.175
Samtals 480.360.330
Vaxtaberandi skuldir -17.400.151
Virdi Hlutafjjar 462.960.179

Tafla 9 synir nidurstodur sjodstreymisgreiningar midad vid medalvoxt tekna med eignfaerslu
pbréunarkostnadar. begar nidurstodur eru bornar saman vid toflu 8 sést ad i upphafi timabils
er rekstrarhagnadur fyrir fjidrmagnslidi eftir skatta toluvert haerri og sjodstreymi laegra pegar
bréunarkostnadur er eignfaerdur. Eignfeerslan hefur pau ahrif ad rekstrarkostnadur leekkar
toluvert par sem préunarkostnadur er alitinn fjarfesting og vid pad heekkar fjarfest
fjarmagn. bar sem fjarfest fjarmagn haekkar meira i hlutfalli vid rekstrarhagnad fyrir
fijarmagnslidi eftir skatta pa verdur frjdlst sjédstreymi leegra. begar lengra lidur & timabilid
eru afskriftir ordnar pad miklar ad munurinn a rekstrarhagnadi fyrir fjarmagnslidi eftir skatta
med og an eignfeerslu prounarkostnadar ordinn déverulegur. Fjarfest fjarmagn i rekstri
hakkar mest i upphafi timabils en afskriftir hafa einnig pau ahrif ad voxtur a fjarfestu
fjarmagni minnkar pegar tekur ad lida 4 timabilid eins og sést i toflu 9. Ef litid er til
virdisskdpunar, pa sést ad télurnar eru raunsaerri pratt fyrir ad vera enn téluvert haar en
eignfaerslan hefur pau ahrif ad virdissképun er 63% minni arid 2020. Virdi hlutafjar er 470
milljonir kréna an eignfeerslu préunarkostnadar en 462 milljonir med eignfaerslu og er
munurinn adeins 1,7% og virdist pvi munur a virdi fyrirtaekisins vera éverulegur midad vid
mismunandi uppsetningu a greiningum.

Eins og sést & nidurst6dum sjodstreymisgreininganna i toflu 10 pa er verdbilid mikid
midad vid mismunandi voxt tekna a timabilinu. Adeins 1-3% munur er @ nidurst6dum pegar
virdi er reiknad med og an eignfaerslu prounarkostnadar. Haesta mogulega virdi midad vid

mikinn voxt og enga eignfaerslu & prounarkostnadi er 779 milljénir og laegsta mogulega virdi
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midad vid eignfaerslu préunarkostnadar og litinn voxt er 308 milljonir. Til ad f4 hugmynd um
virdi Blands var akvedid ad gefa hverri Utkomu veegi eins og bent var a i kaflanum um
virdismat ungra og hradvaxta fyrirtaekja. bar sem fyrirtaekid hefur vaxid hratt undanfarin ar
og vaxtataekifeeri @ markadnum eru til stadar var miklum vexti gefid 30% vaegi. Par sem
dvissan er enn mikil, litil reynsla komin & nyja pjénustu og engin reynsla komin a daetluéum
vorum og pjonustu hefur medalvexti verid gefid vaegid 50%. Minni likur eru taldar & pvi ad
verulega muni haegjast & vexti fyrirtaekisins midad vid sérst6du & markadi og undanfarinn
arangur og pvi fékk litill voxtur veegid 20%. A0 lokum var nidurstodum ut fra vegnu

medaltali med og an eignfaerslu 8 préunarkostnadi gefid 50% vaegi og var lokanidurstadan ur

sjédstreymisgreiningu a virdi hlutafjar Blands 528,6 milljonir.

Tafla 10. Virdi Blands midad vid mismunandi voxt tekna

Virdi eigin

Virdi Blands Heildarvirdi Skuldir fiar Vaegi | Vegid medaltal
Mikill voxtur 797.383.105 | -17.400.151 | 779.982.954 | 0,3 233.994.886
Medalvoxtur 487.802.540 | -17.400.151 | 470.402.389 0,5 235.201.195
Litill voxtur 333.165.970 | -17.400.151 | 315.765.819 | 0,2 63.153.164
Vegid medaltal 532.349.244
Mikill voxtur m. 63. eignum 789.931.935 | -17.400.151 | 772.531.784 | 0,3 231.759.535
Medal voxtur m. 6a. eignum 480.360.330 | -17.400.151 | 462.960.179 | 0,5 231.480.089
Litill voxtur m. 63. eignum 325.735.223 | -17.400.151 | 308.335.072 | 0,2 61.667.014
Virdi eigin fjar, vegid

medaltal 524.906.639
Virdi 4n 64. eigna 532.349.244 0,5 266.174.622
Virdi med éa. eignum 524.906.639 0,5 262.453.319
Virdi eigin fjar, vegié medaltal 528.627.942

11.7 Kennitdélusamanburdur

Ad lokum voru virdiskennitdlur Blands reiknadar Ut fra ollum mismunandi nidurstédum

sj6dstreymisgreiningar og voru paer bornar saman vid Utreiknadar kennitolur
samanburdarfyrirtaekjanna eins og sést i toflum 11 og 12. Vid fyrstu syn samanburdar sést
ad Bland er & svipudu roli og Ebay, Schibsted og Carsales en ekki var haegt ad bera saman
hlutfallid virdi/bokfaert virdi an dapreifanlegra eigna par sem engar dapreifanlegar eignir
voru eignfaerdar hja Bland arid 2014. Ef kennitolur par sem gert er rad fyrir miklum vexti eru
bornar saman vid samanburdarfyrirtaekin ma sja ad Bland hefur verid ofmetid par sem

kennitolurnar eru toéluvert haerri en hja samanburdi. begar nidurstodur eru skodadar sem
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mida vid lagan og medalvoxt, pa sést ad kennitélurnar eru komnar a svipad rél og hja
samanburdarfyrirtaekjunum par sem peer falla @ milli litils og medalvaxtar. bad vekur hins
vegar eftirtekt ad virdi/bokfeert virdi hlutfallid er toluvert haerra hja Bland en Ollum
samanburdarfyrirtaekjunum nema Carsales og Amazon. Carsales er pad fyrirteeki sem er
hvad likast Bland pegar litid er til fjarmagnsuppbyggingar par sem Carsales var fjarmagnad
ad mestu leyti med eigin fé & skodunartimabilinu. Par ad auki er edli rekstrar Blands og
Carsales mjog svipad par sem beedi fyrirtaekin starfa adeins a netinu. Ef midad er vid
virdi/bokfeert virdi hlutfall Carsales ma segja ad Bland sé yfir medalvexti. Ef kennitolur,
midad vid 528,6 milliona kréna virdi Blands, eru bornar saman vid kennitolur
samanburdarfyrirtaekjanna ma sja ad virdi rekstrar Blands er ofmetid midad vid samanburd

en ekki stérvaegilega (Vidauki 19).

Tafla 11. Kennitélur midad vid sjodstreymisgreiningar i mismunandi vexti med og an dapreifanlegra eigna.

Med édpreifanlegum
Kennitolur An édpreifanlegra eigna eignum

Mikill Medal Litill Mikill Medal Litill
Heildarvirdi/EBITDA 33,5 20,5 14,0 33,2 20,2 13,7
Heildarvirdi/EBIT 42,9 26,2 17,9 42,5 25,8 17,5
Virdi/hagnadur 43,6 26,3 17,6 43,1 25,9 17,2
Virdi/békfaert virdi 21,4 12,9 8,6 21,1 12,7 8,4
Tafla 12. Virdi Blands midad vid kennitolur samanburdarfyrirtaekja
Kennitélur ‘000 Ebay Schibsted Naspers Amazon Carsales
Heildarvirdi/EBITDA 19,0 25,1 198,7 214,4 20,2
Heildarvirdi/EBIT 18,5 19,1 42,6 315,7 21,1
Virdi/hagnadur 24,1 25,2 57,7 601,2 27,5
Virdi/bokfaert virdi 2,9 4,9 5,5 16,8 14,1
Virdi m/hlutféll Bland Bland Bland Bland Bland
Heildarvirdi/EBITDA 451.377 598.179| 4.726.222 5.099.165 479.722
Heildarvirdi/EBIT 343.454 355.506 791.770 5.873.600 392.978
Virdi/hagnadur 431.846 451.405| 1.033.404| 10.765.983 491.609
Virdi/bokfeert virdi 106.407 177.351 201.819 614.101 515.309
Medaltal 333.271 395.610| 1.688.304 5.588.212 469.904
Medaltal allra dn éfgagilda 464.765

[ toflu 12 ma sja virdi rekstrar Blands ef tekid er mid af kennitélum samanburdar-

fyrirtaekjanna vid rekstrartolur Blands arid 2014 (Vidauki 11). Samkvaemt samanburdi er virdi
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Blands fra 106 milljdnum upp i 10 milljar6a. Ef einungis er midad vid fyrirteekin Ebay,
Schibsted og Carsales er azetlad ad virdi Blands sé a bilinu 106-598 milljonir sem er
ahugavert i ljési pess ad virdi Blands samkvaemt sjédstreymisgreiningu er 528 milljonir sem
er innan verdbilsins. Medaltal virdis midad vid kennitdlur sem gefa nidurstodur a bilinu 100
milljénir til 1,033 milljaréur er 464 milljonir kréna. Ef su nidurstada er dzetlud sem virdi
Blands ut frd kennitélusamanburdi er pad metid svo ad nidurstada sjodstreymisgreiningar

gefi til kynna ofmat 4 fyrirtaekinu.
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12 Umraeda

bPad kom bersynilega fram i nidurstodum greininganna hvad forsendur um tekjuvoxt hofdu
mikil ahrif & nidurstdédur virdismatsins. Er pessi forsenda liklega ein af staerstu hindrununum
begar kemur ad pvi ad framkvaema slikar greiningar @ ungum og hradvaxta fyrirtaeekjum.
Bland azetlar ad starfa @ mismunandi moérkudum og var adeins rim til ad skoda hvern
markad lauslega. Til ad fa areidanlegri nidurstodur veeri haegt ad greina hvern markad
itarlega og skoda betur getu og haefni Blands til ad starfa 4 hverjum markadi fyrir sig. Reett
var um hlutdraegni i fyrri koflum verkefnisins og kom par fram ad pvi meira sem greinandinn
bekkir fyrirtaekid og stjornendur pess pvi meiri likur eru a@ pvi ad viokomandi sé hlutdraegur.
Hofundur verkefnisins fann sterklega fyrir pessu par sem forsvarsmenn fyrirtaekisins gera i
raun rad fyrir meiri vexti en hofundur setti fram i verkefninu en reynt var ad horfa raunsaett
a steerd markadar og meta getu fyrirtaekisins til ad vaxa Ut fra markadsstaerdum i stad pess
ad lita & daetladan voxt fra fyrirtaekinu sjalfu. Ahugavert veeri ad fa 6hadan greinanda med
sama adgang ad upplysingum til ad skoda virdi fyrirtaekisins an pess ad vera i sambandi vid
forsvarsmenn fyrirtaekisins @ nokkurn hatt. Virdi fyrirtaekis i huga hvers og eins fer eftir pvi
hvada tru viokomandi hefur & drangri fyrirtaekis 8 komandi arum. Sa sem er sannfaerdur um
pad ad tekjur muni vaxa hratt mun fa mun haerra virdi Ur sjédstreymisgreiningu heldur en s3
sem gerir rad fyrir haegari vexti. Sjodstreymisgreining gefur dkvedna hugmynd um virdi
Blands en ahugavert veeri ad skoda betur virdi einstakra patta i rekstrinum. bar ma til deemis
nefna fjélda notenda, virdi vorumerkis, solukerfid sjalft og umferd um vefinn. Til eru adferdir
sem reikna virdi notenda eda vidskiptavina eins og nefnt var i kaflanum um frabrugdnar
adferdir. Notendur Blands eru lifaed fyrirtaekisins og pvi veeri videigandi ad meta virdi ut fra
slikum adferdum. Vorumerkid er einnig pekkt i huga margra einstaklinga vegna langrar ségu
vefsins, i pvi samhengi ma nefna ad heildarfjoldi skraninga fra upphafi er 286 pusund talsins.
Vegna pess hve tolur avoxtunar a fjarfest fjarmagn voru haar er tilefni til ad skoda betur
eignamyndun og fjarfestingar fyrirtaekisins a spatimabili. Engar upplysingar lagu fyrir um
fijarfestingar & naestu drum og pvi var ekki gert rad fyrir neinni eignamyndun ad radi nema
pbegar prdéunarkostnadur var eignfaerdur. Pa veeri einnig haegt ad skoda eignfaersiu 3

husaleigusamningi, markadskostnadi og mogulegu einkaleyfi vegna préunar.

95






13 Lokaoro

Moguleikar Blands til ad vaxa i framtidinni eru vissulega til stadar. Markadirnir sem Bland
starfar og mun starfa a velta nu pegar milljordum og utlit er fyrir frekari voxt & naestu arum.
Fyrirtaekid er i sterkri stodu til ad fa hluta af kokunni en pad er ekki sjalfgefid par sem
samkeppni er mikil og breytingar @ markadnum eru 6rar. bar ad auki mun voxtur framtidar

byggja @ nyjum vorum sem engin reynsla er komin a.

Voxtur tekna samanburdarfyrirtaekjanna var 18,3% ad medaltali 8 arunum 2008-2014 sem
telst dgaett midad vid proskastig fyrirtaekjanna. Eignir allra fyrirtaekjanna jukust toluvert a
skodunartimabilinu en voxtur eigna Blands & spatimabili er dzetladur éverulegur eda litill
eftir pvi hvort préunarkostnadur var eignfaerdur eda ekki og er dstaedan su ad ekki er gert
rad fyrir neinum fjarfestingum a naestu darum sem hafa ahrif 8 efnahagsreikning. Voxtur
samanburdarfyrirtaekjanna a timabilinu byggdist ad miklu leyti & fjarfestingum i 6drum
fyrirtaekjum og hafdi meirihluti fyrirtaekjanna mikid af éapreifanlegum eignum, en steersti
hluti peirra var vidskiptavild vegna fjarfestinganna. Hluti éapreifanlegra eigna sem ekki var
vidskiptavild var medal annars vegna eignfaerslu & préunarkostnadi. Sjédstreymisgreining
var gerd a rekstri fyrirtaekisins med og an eignfaerslu préunarkostnadar midad vid prjar
mismunandi vaxtaspar. Nidurstodur sjédstreymisgreininga syndu adeins 1-3% mun & virdi
rekstrar med eignfaerslu  préunarkostnadar og var adaetlad virdi at  frd
sjodstreymisgreiningunum 528,6 milljénir. Ad lokum var virdid borid saman vid kennit6lur
samanburdarfyrirtaeekjanna og syndu nidurstédur ad Bland hafi verid ofmetid i
sjodstreymisgreiningu par sem medalvirdi ut fra kennitélum var adeins 464 milljonir.
Nidurstada greininga synir pvi ad virdi Blands er datlad a bilinu 464-528,6 milljonir. P svo
svidsetningarnar hafi synt frekar haan voxt tekna pd er ekki talid ad voxtur hafi verid
ofmetinn i svidsetningum. Pad er i fyrsta lagi vegna pess ad samanburdarfyrirtaeki syndu
mikinn voxt tekna a skodunartimabili pratt fyrir ad vera mun proskadri en Bland. bar ad auki
hefur voxtur Blands verid mikill sidustu tvo ar og midad vid naverandi rekstur munu tekjur
halda afram ad vaxa en med nyjum vérum og pjénustu mun voxtur tekna geta vaxid téluvert

meira.
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Vidauki 1 - Tolvupdstur fra Aswhat Damodaran

Gisli from Iceland - Material on internet business valuation RITGERB/Geyma  x =
Gisli Jonsson <gislijb@gmail.com> Feb 1 TN
4 to adamodar '~

Dear Damodaran

My name is Gisli Jonsson and | am from Iceland. Thanks for all your contribution to the finance world. When are you coming to Iceland ? :)

| am doing my master thesis in corporate finance. | have been looking for some good bibliography / articles /reports about how to value internet businesses
or internet companies.

The closest material | have found from you is "valuing companies with intangible assets" Since many companies operating online have high proportion of
intangible assets.

Can you recommend me some material for my thesis ?

(material on how to value internet businesses)
(material on characteristics on internet businesses)

Very best regards,

‘ Aswath Damodaran <adamodar@stern.nyu edu> Feb 1 *~
to me [~

What s so special about them? If it is that they are young, growth companies, try this:
dar/pdfil h.pdf
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Vidauki 2 - Svor vid spurningum Ingi Gauti Ragnarsson

Sell Ingi, Bara lata pig vita ad ritgerdinni verdur lokad i 5 ar eftir skil. Pannig ad pu matt
gefa mér upplysingar sem skipta engu mali eftir 5 ar en sleppir pvi sem enginn ma nokkurn

timann vita.
Hvernig gekk pegar pid settud skraningargjold arido 2002 ?

Vid reeddum petta mikid pegar vid purftum ad setja skraningargjold. Vid vorum pa i
hysingu hja OgVodafone, vid vorum par ad deila hysingu med fleiri vefjum en vorum byrjud
ad taka of mikid pldss, mig minnir einhver 200MB og pad var ordid alltof mikid. bad var lika
byrja ad kosta of mikid fyrir okkur ad borga ur eigin vasa. Vid akvadum pa af mikilli tregu ad
rukka fyrir heimasidurnar, eitt argjald, 1.990kr. Vid vorum mjég hraedd vid pad en hefdum
ekki purft pess.

pegar vid tilkynntum ad vid pyrftum ad byrja rukka fyrir heimasidurnar i oktéber og vid
mundum byrja ad rukka i feb-mars pa 6skadi folk strax eftir ad fa ad millifaera & okkur beint.
Pannig byrjadi strax ad koma peningur inn, vid purftum pa ad fara i heimabankann og
handfzaera allt inn, pa fékk ég mér posa sem ég var med heima, folk skradi kreditkortid sitt
inn og svo handslé ég pad inn a kvoldin. Mjoég gaman. Sidan tengdist ég heimabankanum i
gegnum forrit sem tok sjalfkrafa vid millifeerslum og tengdi greidslugatt pannig ad folk gat

greitt strax med kreditkorti
Hvernig var fyrirtaekid arid 2009 ? Var sélutorgid oflugt ?

Arid 2009 hofum vid lokad i Danmérku, vid reyndum pad fra 2005 til lok drs 2008, 95% af
tekjum voru i islenskum krénum svo fall krénunnar gerdi pad ad verkum ad pad var ordid of
dyrt ad vera i Danmorku. Solutorgid var alltaf nokkud vinsealt, en pad sprakk eftir hrunid
2008. b3 for félk ad endurnyta hlutina mun meira i stad pess ad kaupa sér bara nytt og
henda gomlu.

Hvenzr var umraedan upp a sitt besta ?

Umradan er liklegast steerst & arunum 2003-2009, pu zettir ad geta tekid pad ut ur olap

hveneer voru flestir praedirnir skradir.
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Geturdu gefid mér upplysingar um préunina a sélutorginu ?

Soélutorgid er alveg dbreytt fra stofnun, 2000 til 2012, pad hafa verid gerdar nokkrar sma
breytingar 4 pessum tima en ekkert stért. Sidan pegar Mdberg kemur inn i vefinn pa forum
vid i ad prda nytt solutorg, pa er pad endurskrifad fra grunni. Eins og ég sagdi adur, pa
margfaldadist pad eftir hrun.

S6lutorgid var alltaf nokkud vinszlt, en pad sprakk eftir hrunid 2008. pa for félk ad

endurnyta hlutina mun meira i stad pess ad kaupa sér bara nytt og henda gémlu
Hvenaer eignadist Mdberg Bland.is ?
Eg kem inn i Mdéberg, 1. April 2012
Hvernig breyttist proun Blands eftir ad Mdberg eignadist meirihluta i Bland ?
Vid byrjudum ad einbeita okkur ad mestum hluta a sélutorgid.
Hver er saga tekjuvaedingarinnar ? Erum vid med tekjulidi sem hafa daid ut ?

Vid hofum verdi med eitthvad af tekjulidum sem hafa daid ut, vid seldum til ad byrja med
ad vera audkenndur @ vefnum, pad voru mismunandi pakkar, brons, silfur og gull, pu fékkst
afslaetti eftir pvi i hvada flokki pu varst. Heimasidurnar eru nuina ad deyja ut sem tekjulind.
Vid seldum lika auka diskaplass sem hefur nanast horfid lika.
Hve lengi var félagid rekid med tapi ?

Fyrstu tvo arin var félagid rekid med pening Ur eigin vasa, pad var reyndar ekki fyrirtaeki
ba. Vid stofnudum fyrirtaekid ekki fyrr en vid byrjudum ad rukka. Eftir ad vid byrjudum ad
rukka fyrir heimasidurnar var fyrirtaekid aldrei rekid med tapi. Pad er svo eftir 2012 sem pad

er rekid med tapi, en pa er sett mikid pudur i préun og markadssetningu.
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Vidauki 3 - Tolvupostur fra Huga Saevarssyni hja Birtingahusinu

Hugi Savarsson Mar 30 (2 days ago) - -
tome [~
Icelandicy > Englishv  Translate message Turn off for: Icelandic x

Markadurinn sem pu sérd a pessu kokuriti er c.a. 10 milljardar.
Eg aeetla ad hann geeti verid um 15-20% steerri en pad, peas nalaegt 12 milljoroum.
bvi utan pessa midlagerda pa vantar ymislegt. Tam markpdst/fjiolpost. ymsa utimidla (eins og skiltin 6ll a iprottavéllum). syningar. vidburdi/PR og fl.

Steerstu breytingamar fra hruni er ad prentmidlar (einkum dagblddin) hafa minnkad verulega @ medan netid fer upp & vid (i tekjum).
Netid var fyrir hrun c.a. 6-7% af heildarmarkadinum. Er nina amk 15%.

Gangi pér vel

Hugi

From: Gisli Jonsson <gislib@gmail

To: Hugi Seevarsson <hugi@bitingahusid.is>

30.03.2015 14:18
Re: Auglysingamarkadur

Da
S
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Vidauki 4 - Tekjur og afkoma samanburdar

Tekjuvoxtur (%) samanburdarfyrirtaekja 2008-2014
Eb Amazo Nasper
Ar ay n s Carsales| Medaltal
11
2008 % 29% - 54,9% 31,8%
2009 2% 28% 30% 32,3% 23,1%
2010 5% 40% 5% 25,7% 18,8%
27
2011 % 41% 18% 26,4% 28,1%
21
2012 % 27% 19% 20,8% 22,0%
14
2013 % 22% 26% 16,8% 19,7%
12
2014 % 19% 26% 9,5% 16,6%
13
Medaltal | % 29% 21% 27% 22,9%
Tekjur samanburdarfyrirtekja 2008-2014
Ar Ebay 000 Amazon Naspers Carsales Schibsted
Gjaldmidill UsD’000 UsD’000 ZAR000 AUD NOK'000
2008 8.541.261 19.166.000 20.518.000 72.480.286 12.851.000
2009 8.727.362 24.509.000 26.690.000 95.921.000 12.745.000
2010 9.156.000 34.204.000 27.998.000 120.609.000 13.768.000
2011 11.652.000 48.077.000 33.085.000 152.510.000 14.378.000
2012 14.072.000 61.093.000 39.487.000 184.206.000 14.763.000
2013 16.047.000 74.452.000 49.869.000 215.118.000 14.870.000
2014 17.902.000 88.890.000 62.728.000 235.602.000 14.975.000
Aukning 110% 364% 206% 225% 17%
Tap/hagnadur samanburdarfyrirtzekja 2008-2014
Amazo Naspe Carsale Schibs
Ar Ebay n rs s ted
Gjaldmi UusD’0 usD’o ZAR0 NOK'0
aill 00 00 00 AUD 00
1.779. 645.00 4.057. 18.730. -
2008 474 0 455 8341.636.000
2009 2.389. 902.00 6.430. 30.675. -
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097 0 741 000| 320.000

1.801. 1.152. 3.952. 43.222. 1.320.

2010 000 000 000 000 000
3.229. 631.00 5.947. 58.173. -

2011 000 0 000 000| 848.000
2.6009. - 3.481. 71.589. 194.00

2012 000 39.000 000 000 0
2.856. 274.00 6.748. 83.516. 187.00

2013 000 0 000 000 0
- 6.529. 96.272. 382.00

2014 46.000| 241.000 000 000 0

Heimild: Arsskyrslur fyrirtaekjanna
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Vidauki 5 - Eignir samanburdar, medaltal

An éfgagilda
Medatals proun efnahagsreiknings
2010 2011 2012 2013 2014 |Medalvéxtur

Current assets 12% 28% 28% 8% 14% 18%

Non-current assets 13% 22% 14% 41% 33% 24%

Total assets 14% 20% 18% 25% 28% 21%

Current liabilities 29% 24% 23% 47% 12% 27%

Non-current liabilities 10% 33% 53% 22% 51% 34%

Total liabilities 13% 26% 29% 50% 55% 34%

Equity 19% 14% 8% 21% 4% 13%

Total equity and liabilities 17% 20% 19% 24% 29% 22%

Medaltal Medaltal sammanburdarfyrirteekja

Hi ul;.‘nﬂ' ﬂ'f heild 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Vidskiptavild 79% B81% B82% B83% B4% B83%
Oapreifanlegar eignir 21% 19% 18% 17% 16% 17%
Oépreifanlega samtals 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Hlutfall af heildareignum 41,6% 41,4% 32,4% 34.4% 30,4% 28,3%
An shibsted 40,1% 37.1% 25,8% 28,2% 23,0% 18, 7%

Préun vaxtar eigna samanburdarfyrirtaekja fra 2010-2014

45%

35%

30%

5%

0%

15%

10%

2010
mmm Vixtur veltufjdrmuna

2011

mmmm Vixtur Fastafjdrmuna

2012

——Vixtur heildareigna

2013

2014

Hlutfall 6apreifanlegra eigna
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Vidauki 6 - Eignir samanburdar

Ebay Gapreifanlegar eignir broun

Ebay oapreifanlegar eignir bréun

Arsskyrslur Schibsted: Heimild: http://www.schibsted.com/en/ir/
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"000000 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Hlutfall af heild 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Vidskiptavild 6.143 6.193 8.364 8.537 9.267 9.094 Vidskiptavild 89% 92% 86% 88% 91% 94%
Oapreifanlegar eignir 767 540 1.406 1.128 941 564 Oapreifanlegar eignir 11% 8% 14% 12% 9% 6%
Samtals 6.910 6.733 9.770 9.665  10.208 9.658 Afstemning 1 1 1 1 1 1
Total assets 18.420 22.000 27.290 37.100 41.400 45.100
Hlutfall 37.5% 30,6% 35,8% 26,1% 24,7% 21,4%
Ebay Ebay Proun
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2012 2014
Current assets 8,46 11,1 12,7 21,4 23,3 26,5 31% 14% 659% 9% 14%
Non-current assets 9,96 10,9 14,59 15,7 18,1 18,6 9% 34% 3% 15% 3%
Total assets 18,42 22 27,29 37,1 41,4 45,1 19% 24% 36% 12% 9%
Tekjur 8,7 9,2 11,7 14,1 16,0 17,5
Eignir sem hifall af tekjum 211% 240% 234% 264% 258% 252%
Arsskyrslur Ebay. Heimild: http://investor.ebayinc.com/
| Schibsted oapreifanlegar eignir broun Schibsted ddpreifanlegar eignir broun
2009 2010 2011 2012 2013 2014 Hlutfall af heild 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Vidskiptavild 4,941 6.919 6.878 6.452 7.320 8.334 Vidskiptavild 68% 71% 72% 71% 71% 70%
Oépreifanlegar eignir 2.281 2.809 2.733 2.661 3.015 3.572 Oépreifanlegar eignir 32% 29% 28% 29% 29% 30%
Samtals 7.222 9.728 9.611 9.113 10.335 11.906 Afstemning 1 1 1 1 1 1
Total assets 15.220 16.509 16.336 15.350 17.159 17.874 Voxtur ddeigna: 35% -1% -5% 13% 15%
Hlutfall 47,5% 58,9% 58,8% 59,4% 60,2% 66,6% Vaxtur daeigna: 65%
Schibsted Shibsted Proun
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
Current assets 4.368 3.715 3.827 3.598 3.544 3.593 -15% 3% -6% 10% -9%
Non-current assets 10,852 12,790 12.509 11.752 13.215 14.276 18% -2% -6% 12% 8%
Total assets 15.220 16.509 16.336 15.350 17.159 17.874 8% -1% -6% 12% A%
Tekjur 12,745 13.768 14.378 14.763 15,232
Eignir sem hlfall af tekjum 119% 120% 114% 104% 113% 114% Medaltal



Naspers 6dpreifanlegar eignir bréun Maspers dapreifanlegar eignir bréun

2009 2010 2011 2012 2013 2014 Hlutfall af heild 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Vidskiptavild 15.358 16.620 17.278 17.884 21.593 25.811 Vidskiptavild 73% T7% 82% 82% 82% 82%
Oépreifanlegar eignir 5.557 4.976 3.880 3.884 4,802 5.702 Oépreifanlegar eignir 27% 23% 18% 18% 18% 13%
Samtals 20915 21.596 21.164 21.768 26.395 31.513 Afstemning 1 1 1 1 1 1
Total assets 54.560 57.468 69.855 81.278 103.263 128.602
Hlutfall 38,3%  37,6%  30,3%  26,8%  256%  24,5%
Naspspers Naspers Préun
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
Current assets 13.689 13.126 16.245 19.241 27.143 28.350 -4% 24% 18% 41% 5%
Non-current assets 40.871 44,342 53.610 62.037 76.120| 100.212 8% 21% 16% 23% 32%
Total assets 54.560 57.468 69.855 81.278| 103.263| 128.602 5% 22% 16% 27% 25%
Heildartekjur 266590 27998 33085 39487 49369 62.728
Eignir sem hlfall af tekjum 2,04 2,05 2,11 2,06 2,07 2,05 2,06 Medaltal

Arsskyrslur Naspers.com. Heimild: http.//www.naspers.com/iar-reporting.html/

Amazon oapreifanlegar eignir broun 1 Amazon oapreifanlegar eignir broun 1
2009 2010 2011 2012 2013 2014 Hlutfall af heild 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Vidskiptavild 1.234 1.349 1.955 2.552 2,655 2.480 Vidskiptavild 69% 71% 75% 78% 80% 75%
Oapreifanlegar eignir 567 563 647 725 645 830 Odpreifanlegar eignir 31% 29% 25% 22% 20% 25%
Samtals 1.801 1.912 2.602 3.277 3.300 3.320 Afstemning 1 1 1 1 1 1
Total assets 13.800 18.800 25.300 32.600 40.200 54.500
Hlutfall 13,1% 10,2% 10,3% 10,1% 8,2% 6,1%
Amazon | | Amazon Préun
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
Current assets a8 137 17.5 21,3 24,6 31,3 40% 28% 22% 15% 27%
Non-current assets 4.0 51 7.8 11,3 15,6 232 28% 53% 45% 38% 45%
Total assets 13,8 13,8 25,3 326 40,2 54,5 36% 35% 29% 23% 36%
Tekjur 25 34 48 61 74 39
Eignir sem hlfall af tekjum 56% 55% 53% 53% 54% 61% 55% Medaltal

Arsskyrslur Amazon. Heimild : http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=97664&p=irol-reportsAnnual
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Carsales 6apreifanlegar eignir bréun

Carsales oapreifanlegar eignir broun

2009 2010 2011 2012 2013 2014 Hlutfall af heild 2009 2010 2011 2012 2013
Vidskiptavild 76.373 76.373 77.444 77.444 77.444 85.865 Vidskiptavild 96% 96% 95% 96% 95%
Oépreifanlegar eignir 3.048 3.377 4.023 3.166 3.748 6.404 Oépreifanlegar eignir 4% 4% 5% 4% 5%
Samtals 79.421 79.750 81.467 80.610 81.192 92.269 Afstemning 1 1 1 1 1
Total assets 111.200 114.068 138.293 161.921 243.151 404.439
Hlutfall 71,4% 69,9% 58,9% 49,8% 33,4% 22,8%
Carsales Carsales Proun
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
Current assets 28.106 30.444 52.573 71.178 46.402 61.426 8% 73% 35% -35% 32%
Non-current assets 83.094 83.624 85.720 90.743 196.749 343.013 1% 3% 6% 117% 74%
Total assets 111.200 114.068 138.293 161.921 243.151 404.439 3% 21% 17% 50% 66%
Heildartekjur 95.921| 120.609( 152.510( 184.200| 215.118( 235.602
Eignir sem hlfall af tekjum 1,2 0,9 0,9 0,9 1,1 1,7 1,0 Medaltal fyrir utan &fgagildi

Arsskyrslur Carsales.com. Heimild:http://shareholder.carsales.com.au/Investor-Centre/?page=Annual-Reports
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broun samanburdar med éfgagildi
. . . Medaltal 2010 2011 2012 2013 2014
Vidauki 7 - Skuldir samanburdar, medaltal Current liabiifies dow| 2a| 2w e 1%
Non-current liabilities 10% 33% 53% 22%| 4623%
Télur fyrir Ebay http://investor.ebayinc.com/ Total liabilities 13% 26% 29% 50% 55%
Télur fyrir Amazon http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=97664&p=irol-irhome Equity 19% 14% 8% 21% 4%
Télur fyrir Naspers  http://www.naspers.com/investor-current-info.html|
Télur fyrir Schibsted  http://www.schibsted.com/en/fir/ Total equity and liabilities 14% 20% 18% 25% 28%
Télur fyrir Carsales  http://shareholder.carsales.com.au/Investor-Centre/ Heimild: toflur um skuldir og eigid fé samanburdarfyrirteekja
bréun samanburdar dn éfgagildis
Medaltal 2010 2011 2012 2013 2014
Skammtimaskuldir 29% 24% 23% 47% 12%
Langtimaskuldir 10% 33% 53% 22% 55%
Heildarskuldir 13% 26% 29% 50% 55%
Eigid fé 19% 14% 8% 21% 4%
Skuldir og eigid fé 14% 20% 18% 25% 28% . Véxtur skulda og eigin fjar samanburdarfyrirteekja 2010-2014
Heimild: t&flur um skuldir og eigid fé samanburdarfyrirtsekja 55%
50%
Télur fyrir Ebay http://investor.ebayinc.com/ -
Télur fyrir Amazon http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=97664&p=irol-irhome '
Télur fyrir Naspers  http;//www.naspers.com/finvestor-current-info.html B

Tolur fyrir Schibsted  http://www.schibsted.com/en/ir/
Télur fyrir Carsales  http://shareholder.carsales.com.au/Investor-Centre/

Préun samanburdar e
2009 2010 2011 2012 2013 2014 Medaltal
Skuldahlutfall 0,44 0,42 0,45 0,48 0,51 0,60 0,48 o
Veltufjarhlutfall 1,55 1,39 1,39 1,47 1,15 1,14 135
Skuldir/eigid fé 0,97 0,89 1,03 1,27 1,29 1,81 1,21 o om0 ot on s ona
Eiginfjarhlutfall 0,56 0,58 0,55 0,52 0,49 0,40 0,52 mmSkammtimaskuldic M Langtimaskuldir Figid fé Heildarskuldir  —Skuldir og eigid f6
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Vidauki 8 - Skuldir og skuldahlutfoll samanburdar

Ebay Ebay broun
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
Current liabilities 3,64 4,52 6,73 10,9 12,6 17,5 24% 49% 62% 16% 39%
Non-current liabilities 0,98 2,18 2,66 5.3 5.2 7,7 122% 22% 99% -2% 48%
Total liabilities 4,62 6,7 9,39 16,2 17,8 25,2 45% 40% 73% 10% 42%
Equity 13,8 15,3 17,9 20,9 23,6 19,9 11% 17% 17% 13% -16%)
Total equity and liabilities 18,42 22 27,29 37,1 41,4 45,1 19% 24% 36% 12% 9%
Arsskyrslur Ebay. Heimild: http:/finvestor.ebayinc.com/
Ebay
Ebay 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Debt ratio 0,25 0,30 0,34 0,44 0,43 0,56|
Current 2,32 2,46 1,89 1,96 1,85 1,51]
Debt Equity 0,33 0,44 0,52 0,78 0,75 1,27
Equity Asset 0,75 0,70 0,66 0,56 0,57 0,44
Schibsted Shibsted Proun
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
Current liabilities 4311 5.084 5178 5.005 4.764 5.311 17% 2% -3% -5% 11%)
Non-current liabilities 5.635 4.439 4.499 4.605 4.284 5773 -21% 1% 2% -7% 35%
Total liabilities 9.946 9.503 9.677 9.610 9.048 | 11.084 -4% 2% -1% -6% 23%
Equity 5274 7.006 6.659 5740 8111 6.790 33% -5% -14% 41% -16%)
Total equity and liabilities 15.220 16.509 16.336 15.350 17.19 | 17.874 8% -1% -6% 12% 4%
Arsskyrslur Schibsted: Heimild: http://www.schibsted.com fenfir/
Schibsted
Schibsted 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Debt ratio 0,65 0,58 0,59 0,63 0,53 0,62
Current 1,01 0,73 0,74 0,72 0,83 0,68|
Debt Equity 1,89 1,36 1,45 1,67 1,12 1,63
Equity Asset 0,35 0,42 0,41 0,37 0,47 0,38
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Naspspers Naspers bréun
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
Current liabilities 10.350| 10.942| 11.963| 13.857| 18.234| 23.848 6% 9% 16% 32% 31%
Non-current liabilities 8.993| 10.892| 14950 17.845| 29.176| 36.549 21% 37% 19% 63% 25%
Total liabilities 19.343| 21.834| 26.913| 31.702| 47.410| 60.397 13% 23% 18% 50% 27%
Equity 35.217| 35.364| 42.942| 49.576| 55.853| 68.205 0,4% 21% 15% 13% 22%
Total equity and liabilities 54560 57.198| 69.855| 81.278| 103.263| 128.602 5% 22% 16% 27% 25%
Arsskyrslur Naspers.com. Heimild: http://www.naspers.com/iar-reporting.html
Naspers
Naspers 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Debt ratio 0,35 0,38 0,39 0,39 0,46 0,47
Current 1,32 1,20 1,36 1,39 1,49 1,19
Debt Equity 0,55 0,62 0,63 0,64 0,85 0,89
Equity Asset 0,65 0,62 0,61 0,61 0,54 0,53
Amazon Amazon Préun
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
Current liabilities 7.36 10.4 14.9 19 23 281 41% 43% 28% 21% 27%
Non-current liabilities 1,2 1,5 2,6 5,4 7,4 15,7 25% 73% 108% 37% 112%
Total liabilities 8.56 11.9 17.5 24.4 30.4 43.8 39% 47% 39% 25% 44%
Equity 5,2 6.86 7.76 8,19 9.85 10,7 32% 13% 6% 20% 9%
Total equity and liabilities 13,8 18,8 253 326 40,3 545 36% 35% 29% 24% 35%)
Arsskyrslur Amazon. Heimild : http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=975648&p=irol-reportsAnnual
Amazon
Amazon 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Debt ratio 0,62 0,63 0,69 0,75 0,76 0,80
Current 1,32 1,32 1,17 1,12 1,07 1,11
Debt Equity 1,62 1,73 2,26 2,93 3,12 4,09
Equity Asset 0,38 0,37 0,31 0,25 0,24 0,20
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Carsales

Carsales bréun
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
Current liabilities 16.057| 24.759| 29.100| 32.929| 89.920( 51.284 54% 18% 13% 173% -43%
Non-current liabilities 19.138 335 447 607 721| 165.779 -98% 33% 36% 19%| 22893%
Total liabilities 35.195| 25.094| 29547 33536 090.641|217.063 -29% 18% 14% 170% 139%
Equity 76.005| 88.974| 108.746| 128.385| 152.510| 187.376 17% 22% 18% 19% 23%
Total equity and liabilities 111.200| 114.068| 138.293| 161.921| 243.151| 404.439 3% 21% 17% 50% 66%
Arsskyrslur Carsales.com. Heimild-http://shareholder.carsales.com.au/Investor-Centre/?page=Annual-Reports
Carsales
Carsales 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Debt ratio 0,32 0,22 0,21 0,21 0,37 0,54
Current 1,75 1,23 1,81 2,16 0,52 1,20
Debt Equity 0,46 0,28 0,27 0,26 0,59 1,16
Equity Asset 0,68 0,78 0,79 0,79 0,63 0,46
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Vidauki 9 - Hlutabréfaverd samanburdar

Hiutabréfabréfaverd § upphafi ars
Dagseting EBAY Amazon | Schibsted | Corsales | Naspers
2011 27,69 18549 | 16350 | 459 39,09
2012 30,6 1826 152,0 a3 35,2
2013 52,8 253,2 242.0 82 55,1
2014 53,3 396,4 413,0 10,3 108,5
2015 56,2 308,5 4739 10,5 152,9

Heekkun hiutabréfaverds fra joniar 2010 til jantars 2015
Fyrirteeki EBAY | Amazon | Schibsted | Carsales | Naspers | Medaital
Heekkun 103% B6% 190% 128% 291% 155,6%

Heekkun hiutabréfoverds frd ari til drs @ timabilinu 2010-2015 (jon-jan)

Dagseting EBAY Amazon | Schibsted | Carsales | Naspers | Medaltal
2011
2012 11% -2% -T% 6% -10% -0,5%
2013 T2% 42% 509% 69% 57% 58,9%
2014 1% 53% T1% 25% 97% 49 2%
2015 6% -22% 15% 2% 41% B.2%
Heimildir

http:/ fwww.nasdag.com/

http:/ fwww. naspers.com/page.html?pagelD=28

http:/ fwww schibsted.com/fen/ir/Share/Share-monitor/
http://shareholder.carsales.com.au/Investor-Centre,/ ?page=Share-Price-Graph
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Vidauki 10 - Kennitolur samanburdar

ZAR South African Rand Naspers

Fjoldi bréfa 31.03.2014 5379.824 B57 30.4.2014
Hlutabrefaverd 992 EV/EBITDA 198,7
Maorket value 376.786.258.144 EV/EBIT 426
Langtimaskuldir 27.395.000.000 V/H Hiutfall 57,7
Leigusamningar 6.768.000.000 VI hiuifall 5.5
Afborgun af langtimaskuldum 2.628.000.000 V/1 hiutfall dn dapr. 10,3

Skammtialan
Handbert fé

1.081.000.000
13.664.000.000

Enterprice value Naspers 400.994.258.144
Tekjur 62.728.000.000
Rekstrartekjur (EBITDA) 2.018.000.000
Tekjur fyrir skatta (EBIT) 9.424 000.000
Hagnadur 6.529.000.000

Oapreifanlegar eignir
Heildareignir
Heildarskuldir

31.513.000.000
128.602.000.000
60.397.000.000

Bdkfeert virdi eigin fjar

68.205.000.000

36.692.000.000

Innkoma fra fiarfestingum

Bokfaert virdi eigin fjar an apr. eigna

http:/fwww.naspers-reports.com/2014/pdf/full-integrated.pdf
http://www.naspers.com/page.htmi?pagelD=28

usp Ebay

Fjsldi bréfa 24.01.2014 1.294 654966 31.1.2014
Hlutabréfaverd Ebay 30.01.2014 53,20 EV/EBITDA 19,0
Market value 68.875.644.191 EV/EBIT 18,5
Langtimaskuldir 4.117.000.000 V/H Hiutfall 24,1
skammtimaskuldir 6.000 000 VI hlutfall 29
Markadsverdmaeti 4.494 000.000 VI hlutfall dn ddpr. 5,1
Handbaert fé 4.531.000.000

Enterprice value Ebay 63.973.644.191

Tekjur 16.047.000.000

Rekstrartekjur (EBITDA) 3.5371.000.000

Tekjur fyrir skatta (EBIT) 3.466.000.000

Hagnadur 2.856.000.000

ﬂébreifanlegareignir 10 208 000 000

Heildareignir 41 488 .000.000

Heildarskuldir

17.841.000.000

Baokfert virdi eigin fjor

23.647.000.000

Bokfeert virdi eigin fjar an oabr. eigna

13.4359.000.000

http:/finvestor.ebayinc.com/annuals.cfm
http:/fwww.nasdaq.com/symbol/ebay/historical
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uspD Amazon
Fjoldi bréefa 17.01.2014 450 264 535
Bokfert virdl per bref 0,01 30.1.2014
Hlutabréfaverd Amazon 31.01.2014 358,69 EV/EBITDA 214
Market value 164.733.596.059 EV/EBIT 316
Langtimaskuldir 3.191.000.000 V/H Hiwfail 601
Adrar langtimaskuldir 4.242 000.000 /I hlutfall 17
Markadsverdmeeti 3.789.000.000 V/I hlutfall dn édpr. 25
Handhbert fé B 658 .000.000
Enterprice value Amazon 159,719.596.059
Tekjur 74 452 000000
Rekstrartekjur (EBITDA) 745 000 000
Tekjur fyrir skatta (EBIT) 506.000.000
Hagnodur 274.000.000
ﬁlébreifanlegar eignir 3.300.000.000
Heildareignir 40.200.000.000
Heildarskuldir 30.400.000.000
Békfeert virdi eigin fjar 9 800.000.000
Békfeert virdi eigin fjdr an odpr. eigna 6.500.000.000
http:f fwww_nasdag.com/symbolfamzn/historical
http://phx corporate-ir.net/phoenix.zhtml ?c=97664&p=irol-reportsannual
NOK Norskar Krénur Schibsted
Fiéldi bréfa 107.348.540 30.4.2014
Bokfzert virdi per bréf 0,000 EV/EBITDA 25,1
Hlutabréfaverd Schibsted 31.01.2014 366,80 EV/EBIT 18,1
Market value 39.375.444.472 V/H Hiutfall 25,2
Vaxtaberandi langtimaskuldir 1.971.000.000 /! hiutfall 459
Adrar vaxtaberandi langtimaskuldir 458.000.000 /! hlutfall én 6apr.
Vaxtaberandi skammtimaskuldir 428 000.000

Skammtimaskuldir til tengdra fyrirtzk
Handbzrt fé

1.058.000.000
1.240.000.000

Enterprice value Schibsted

42.050.444.472

Tekjur
Rekstrartekjur (EBITDA)
Tekjur fyrir skatta (EBIT)

15.232.000.000
1.672.000.000
2.201.000.000

Hagnodur

1.562.000.000

Oapreifanlegar eignir
Heildareignir
Heildarskuldir

10.337.000.000
17.159.000.000
9.048.000.000

Bokfeert virdi eigin fjar

8.111.000.000

Bdkfeert virdi eigin fjdr dn dapr. eigna

-2.226.000.000

http//hugin.info/131/R/1776828/626283 pdf
http://www.schibsted.com/en/ir/Share/Share-monitor/

1168 other income
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Astralskir Dollarar Carsales

Fjgldi bréfa 13.08.2014 237 466.757

Hlutabréfaverd 30.08.2014 11,13 30.8.2014
Market value 2.643.005.005 EV/EBITDA 20,2
Langtimaskuldir 164 841 000 EV/EBIT 211
skammtimaskuldir 9.842.000 V/H Hiutfall 27,5
Handbert f& 26.042.000 /I hlutfall 141
Enterprice value Carsales 2.791.646.005 VI hiutfail an 6apr. 278
Tekjur 235.602.000

Rekstrartekjur (EBITDA) 138 410.000

Tekjur fyrir skatta (EBIT) 132.187.000

Hagnadur 96.272.000

rjébre'lfanlegar eignir 92.269.000

Heildareignir 404 439000

Heildarskuldir 217.063.000

Bdkfeert virdi eigin fjdr 187.376.000

Baokfeert virdi eigin fidr dn édpr. eigna 95.107.000

ktpe Nshareholder. carsales. com. aulFormBuilder!_Pesource _module/Mw brHOpKFk-uPGaMT em T repontsl anmualldnnual_Repor_2010d. pdf
http://shareholder.carsales.com.au/Investor-Centre/?page=Share-Price-Graph
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Vidauki 11 - Efnahags- og rekstrarreikningar Blands 2012-2014

Rekstrarreikningur Blands 2012-2014

Ar 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
ST 75.548.896 55.938.326 33.043.209
Kostnadarverd seldra pjonusty............... 0 0 0
Framlegd 75.548.896 55.938.326 33.0435.209
Rekstrarkostngdur ... (51.764.222) (42024 246) (34403 517)
Rekstrarhagnadur fyrir afskriftic 23784674 13.914.080 (1.360.308)
Afskriftir samatals. . (5.176.803) {12.578.938) (7.016.495)
Rekstrarhagnadur 18.607 871 1535.142 (8.376.803)
Fjarmunatekjur og fjarmagnsgjdld samtals (700.901) (656.244) 32.995
Hagnadur fyrir skatta 17.906.970 878.898 (8.343.810)
Tekjuskattur. oo 0 0 0
Hagradur(Tap} drsins 17.906.970 878.898 (8.343.810)

Efnahagsreikningur Blands 2012-2014

Eignir
31.12.2014 31122013 31127012
Fastafjaérmunir
Varanlegir Rekstrarfjarmunir 19.503.638 24.079.257 12.329.937
19.503.638 24.079.257 12.329.937
Veltufjdrmunir
Vidskiptakrofur 6.367 900 4355432 1521089
Kréfur & tengd félag 3B.627.000 3.050.748 100.000
Adrar skammtimakrofur 4955228 3.466.554 2527710
Virdisaukaskattur ] 0 3.362.B16
Handbeert fé 0 0 5.065.113
49.950.128 10.872.734 12.576.70%
Eignir 69.453.766 34.951.991 24.906.645
Eigid fé
oradstafafd eigid fée 31/12 12 945 531 (4.957.439) (7.B36.337)
Hlutafe 23 583 333 23583333 23583333
Eigid f& samtals 36.532.864 18.625.894 15.746.996
Skuldir
Langtimaskuidir
Langtimaskuldir 2.500.000 2.500.000  4.500.000
Skammitimaskuidir
Vidskiptaskuldir 12932057 5914738 3.8B4.289
Adar skammtimaskuldir 2 5BB O 2.175.675 7753600
Handbesrt fé 14.900.151 5.735.684
Skammitimaskuldir samtals 30.420.902 13.826.097  4.659.649
Skuldir 32.920.902 16.326.097  9.159.649
Eigid fé og skuldir 69.453.766 34.951.991 24.906.645

131






Vidauki 12 - Rekstrarkennitolur Blands 2012-2014

Kennitélur 2012 2013 2014
Skuldahlutfall 0,37 0,47 0,47
Veltufjarhlutfall 2,70 0,79 1,64
Skuldir/eigid fé 0,58 0,88 0,90
Eiginfjarhlutfall 0,63 0,53 0,53
Ardsemi
Ardsemi eigin fjar -53% 5% 49%
Ardsemi heildareigna -34% 3% 26%
Hagnadarhlutfall -25% 2% 24%
EBITA framlegd -4% 25% 31%
Avéxtun d  fidrfest

fiarmagn -55% 4% 121%

2012-

broun efnahags 2013 2014 2014
Voxtur veltufjarmuna -14% 359% 297%
Véxtur fastafjarmuna 95% -19% 58%
Voxtur heildareigna 40% 99% 179%
Véxtur

skammtimaskulda 197% 120% 553%
Voxtur langtimaskulda -44% 0% 259%
Voxtur heildarskulda 78% 102% 259%
Voxtur eigin fjar 40% 99% 179%
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Vidauki 13 - Tekjuspa Blands arid 2020

bpjonustuauglysingar 2020 2020 2020
1.226.500.00 1.170.750.0
Markadsstaerd 1.282.250.000 0 00
Voxtur markadar Mikill (15%) Medal (10%) Slakur (5%)
Fjoldi vidskiptavina 770 500 350
Greida ad medaltali & manudi 10.500 7.500 7.500
Samtals 4 manudi 8.085.000 3.750.000 2.625.000
Markadshlutdeild 7,6% 3,7% 2,8%
Samtals a dri 97.020.000 45.000.000 31.500.000
Vefbordasala 2020 2020 2020
1.611.000.00
Markadur er i dag 1.350.000.000 2.025.000.000 1.809.000.000
Medalvéxtur 7% 5% 3%
Spa Mikill Medal Slakt
Er hja Bland i dag 13,2 milljénir 27.500.000 18.500.000 16.000.000
Fyrirtaekjasidurnar 2020 2020 2020
Fjoldi verslana arid 2020 2455 2388 2344
Spd Mikil (10%) Medal (7%) Slakt (5%)
Ny & manudi 5,8 3,8 1,6
Fjoldi verslana 350 225 95
Greida ad medaltali & manudi 15.500 14.000 12.500
Samtals & manudi 5.425.000 3.150.000 1.187.500
Hlutdeild af markadi 14% 9% 4%
Samtals a dri 65.100.000 37.800.000 14.250.000
bjénustur sem auka synileika 2020 2020 2020
Voxtur Mikill Medal Slakur
Er u i dag 62 milljénir 9,50% 8,50% 6,50%
Azetlud sala 2020 107.000.000 98.000.000 90.000.000
Sélupoknun med Netgiro 2020 2020 2020
Markadsstaerd arid 2020 mv.2% 91.700.000 87.075.000 78.192.000
Hluti af markadi 25% 15% 11,0%
Mogulegar tekjur 22.925.000 13.061.250 8.601.120
Samtals 319.545.000 212.361.250 160.351.120

Mégulegur voxtur markads fyrir Netgiro a milli einstaklinga
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‘000

Mikill voxtur

Ar 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Markadsstaerd 45.142 55.073 64.436 74.101 83.364 91.700
Véxtur dari 22% 17% 15% 12,5% 10%
Medal voxtur
Ar 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Markadssteerd 45.142 53.719 62.314 71.350 80.625 87.075
Voxtur ari 19% 16% 14,5% 13% 8%
Litill voxtur
Ar 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Markadsstaerd 45.142 52.816 60.739 68.635 74.469 78.192
Voxtur ari 17% 15% 13% 8,5% 5%
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Vidauki 14 - Efnahags- og rekstrarreikningur, spa midad vio medalvoxt tekna an eignfaerds

’
bréunarkostnadar
Rekstrarreikningur

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
REKSTRATEKIUR 33.043.209|  55.938.326 75.548.896 08.213.565| 124.731.227| 152.795.753 181.062.968| 203.695.839| 211.843.672
Launakostnadur -10.997.099| -17.958.492|  -17.842.657 -17.900.575| -17.900.575| -23.867.433 -23.867.433| -23.867.433| -23.867.433
Annar starfsmannakostnadur -183.428 -52.924 -125.761[ -89.461 -89.461 -119.282 -119.282  -119.282]  -119.282
HUsnze8iskostnadur -763.295| -1.544.715 -1.596.588 -3.500.000| -3.500.000 -3.500.000( -3.675.000(  -3.675.000|  -3.675.000
Ahdld og taki -3.272.110 -310.128 -100.594 -205.361 -215.629 -726.411 -226.411 -237.731 -249.618
Bifreidarkostnadur -204.039 -256.528 -400.858 -400.858 -420.901 -441.946 -464.043 -487.245 -511.608
Skrifstofu og stjérnunarkostnadur -5.407.307|  -2.192.021 714732 -750.469 -787.992 -827.392 -868.761 -912.199 -957.809
Sérfraedi og télvupjénusta -1.617.425| -6.999.842|  -24.815.470 -24.815.470| -25.559.934| -26.326.732 -27.116.534| -27.930.030| -28.767.931
Ferda og fundakostnadur -997.689 -3.500 -100.050 -100.050 -100.050 -100.050 -100.050 -100.050 -100.050
Markadskostnadur -10.820.327| -11.952.096 -3.969.262 -4.910.678| -6.236.561| -7.639.788 -9.053.148| -10.184.792| -10.592.184
bjdnustu og farsimagjéld -140.798 -754.000 -2.098.250 -2.203.163| -2.313.321| -2.428.987 -2.550.436|  -2.677.958|  -2.811.856
Rekstrarkostnadur samtals -34.403.517| -42.024.246)  -51.764.222 -54.876.084 -57.124.424 -65.978.019 -68.041.098  -70.191.720  -71.652.769
Rekstrarhagnadur fyrir afskriftir -1.360.308  13.914.080 23.784.674 43.337.481  67.606.803  86.817.735 113.021.870  133.504.119  140.190.903
Afskriftir krafna/lana -804.221 -150.877 -425.893 -250.000 -281.250 -316.406 -355.957 -400.452 -450.508
Afskriftir -6.212.274  -12.228.061 -4.750.910 -3.800.728  -3.040.582  -2.432.466 -1.945.973  -1.556.778  -1.245.422
Afskriftir samtals -7.016.495 -12.378.938 -5.176.803 -4,050.728  -3.321.832  -2.748.872 -2.301.930  -1.957.230  -1.695.931
Rekstrarhagnadur -8.376.803  1.535.142 18.607.871 39.286.753  64.284.971  84.068.863 110.719.940  131.546.889  138.494.973
Vaxtatekjur 50.421 301.797 29.071 2.275.000  2.275.000  2.275.000 2.275.000 2.275.000 2.275.000
Vaxtagjéld -57.428 -958.041 -729.972 140.000 105.000 70.000 35.000
Hagnadur fyrir skatta -8.343.810 878.898 17.906.970 41.701.753  66.664.971  86.413.863 113.029.940  133.821.889  140.769.973
Tekjuskattur 0 0 0 -8.340.351 -13.332.994 -17.282.773 -22.605.988  -26.764.378  -28.153.995
Tap/hagnadur -8.343.810 878.898 17.906.970 33.361.402  53.331.977  69.131.090 90.423.952 107.057.511  112.615.978
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Efnahagsreikningur

| Eignir | 2012 | 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Veltuffarmunir
Vidskiptakréfur 1521069  4.355.432 6.367.900 2500000 2812500  3.164.063 3559.570 4004517  4.505.081
Kréfur & tengd félog 100000 3050748  38.627.000 6627000 5301600 4241280 3393024 2714419 2171535
Adrar kréfur 2527710 3.466.554 4955228 6264095 7955400  9.745.365 11548258  12.991790  13.511.462
Handbzrt fé 5.065.113 0 0 0 0 99.849 5009849  10.099.849  15.099.849
Virdisaukaskattur inneign 3.362 816 0 0 0 0 0 0 0 0
Veltufjdrmunir samtals 12.576.708 10872734 49.950.128 15391095  16.069.500  17.250.557 23.600.701  29.810.575  35.287.927
Fastafjarmunir
Bifreia 1480000  1.184.000 947200 757.760 606208  484.966 387.973 310.378 248.303
Ahsld og t=ki 10.849.937 22395257  18.056.438 14445151 11556121  9.244.89 7395917 5916734  4.733.387
Langtimakrafur 500.000 500.000 32.500.000 32500000 32.500.000 32.500.000 32500000  32.500.000
Fastafjarmunir samtals 12.329.937  24.079.257  19.503.638 47.702.911  44.662.329  42.229.863 40.293.890  38.727.112  37.481.690
Heildareignir 24.906.645  34.951.991  69.453.766 §3.094.005  60.731.829  59.420.420 63.884.591  68.537.687  72.769.617
Skuldir og eigid fé 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Skammtimaskuldir
Vidskiptaskuldir 3884289 5914738 12932057 10345646 8276516  6.621.213 5296971 4237576  3.390.061
Ggreitt vegna starfsfolks 775360 1554351 1764.719 1659.893  1659.893  2.213.190 2213190 2213190  2.213.1%0
Virdisaukaskattur 0 621.324 823.975 1081028 1372905 1681809 1992944 2242061 2331744
Handbzrt Fé 0 5735684  14.500.151 9.900.151  4.900.151
Skammtimaskuldir samtals 4.659.649  13.826.097  30.420.902 22.986.717  16.209.465  10.516.212 9.503.104  8.692.828  7.934.995
Langtimaskuldir Samtals 4.500.000  2.500.000 2.500.000 2.000.000  1.500.000  1.000.000 500.000 0 0
Heildarskuldir 9.159.649  16.326.097  32.920.902 24.986.717 17.709.465  11.516.212 10.003.104  8.692.828  7.934.995
oradstatad eigia & 31/12 (7.836.337) (4.957.439)  12.949.531 14523955 19.439030 24.380.874 30.298.154 36261526  41.251.289
hlutafé 23.583.333  23.583.333  23.583.333 23.583.333  23.583.333  23.583.333 23.583.333  23.583.333  23.583.333
eigid fé samtals 15.746.996  18.625.994  36.532.864 38.107.288  43.022.363  47.964.207 53.891.487  59.844.859  64.834.622
Skuldir og eigid fé 24.906.645 34.951.991  69.453.766 63.094.005  60.731.829  59.480.420 63.884.591  68.537.687  72.769.617
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Vidauki 15 - Efnahags- og rekstrarreikningur, spa midad vio medalvoxt tekna med eignfeerdum

bréunarkostnadi
Rekstrarreikningur

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
REKSTRATEKIUR 33.043.209 55.938.326 75.548.896 98.213.565 | 124.731.227| 152795753 181.062.968 | 203.695.839| 211.843.672
Launakaostnadur -10.997.099| -17.958.492 -17 842 657 -17.900.575 -17.900.575 -23.867.433 -23.867.433 -23.867.433 -23.867.433
Annar starfemannakostnadur -183.428 -52.824 -125.?51r -E-E.J'—lE-lr -89 461 -119 282 -119.232r -119.232' -119 282
Hosnzdiskostnadur -763.295 -1.544 715 -1.596.588 -3.500.000 -3.500.000 -E.EDD.DDDr -3.675.000 -3.675.000 -3.675.000
Ahdld og tki -3.272.110 -310.128 -100.594 -205.361 -215.629 -726.411 -226.411 -237.751 -248 618
Bifreidarkostnadur -204.039 -256.528 -400.B58 -400.B58 -420.501 -341 846 -454.043 -487.245 -511 608
Skrifstofu og stjornunarkostnadur -5.407.307 -2.192.021 -714.732 -750.469 -787.992 -827.392 -B68.761 -912.199 -957 809
Serfreedi og thlvupjonusta -1.617.425 -6.599 842 -24 B15.470 -12.407.735 -12.779.967 -13.165.366 -15.558.267 -13.965.015 -14 383 966
Ferda og fundakostnadur -997 689 -3.500 -100.050 -100.050 -100.050 -100.050 -100.050 -100.050 -100.050
Markadskostnadur -10.820.327| -11952.096 -3.969.262 -4 910.678 -6.236.561 -7.6539.788 -9.053.148 -10.184.792 -10.592.184
Pjanustu og farsimagjéld -140.788 -754.000 -2.098.250 -2.203.163 -2.313.321 -2.428.987 -2.550.436 -2.677.958 -2.811.856
Rekstrarkostnodur samtals -34.403.517 | -42.024.246 -51.764.222 -42.468.349  -44.344.45F  -52.814.653 -54.482.831 -56.226.705  -57.268.804
Rekstrarhagnadur fyrir afskriftir -1.360.308 13.914.080 23784 674 55.745.216 B0.3B6.771 99.981.101 126.580.137 147465134 154 574 BES
Afskriftir krafna/lana -804.221 -150.B77 -425.B93 -250.000 -281.250 -316.406 -355.957 -400.452 -450.508
Afskriftir -6.212.274  -12.22B.061 -4.750.910 -3.800.728 -3.040.582 -2.432 466 -1.845.973 -1.556.778 -1.245.422
Afskriftir oapreifanlegar eignir 0 -3.135.812 -8.395.901 -12 785 689 -13.167.200 -13.562.216
Afskriftir samtals -7.016.495 -12.378B938 -5.176.803 -4.050.728 -7.457.744 -11.144.773 -15.085.619 -15.124.430 -15.258.147
Rekstrarhagnadur -8.376.803 1.535.142 18.607.871 51.694.458 72.929.027 88.836.328 111.494.518 132.344.704 139.316.722
Vaxtatekjur 90.421 301.797 29.071 2.275.000 2 275.000 2.275.000 2.275.000 2.275.000 2.275.000
Vaxtagjdld -57.428 -958.041 -729.4972 140.000 105.000 70.000 35.000
Hagnadur fyrir skatta -8.343.810 878.898 17.906.970 54.109.458 75.309.027 91.181.328 113.804.518 134.619.704 141.591.722
Tekjuskattur 0 0 0 -10.821 898 -15.061.805 -18.236.266 -22.760.904 -26.923.941 -28.318.344
Tap/hagnadur -8.343.810 878.898 17.906.970 43.287.590 60.247.221 72.945.062 91.043.614 107.695.763 113.273.378
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Efnahagsreikningur

| Eignir | 2012 | 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Veltufjarmunir
Vidskiptakrafur 1521069 4355432 6.367.900 2.500.000 2.812.500 3.164.063 3.558.570 4.004.517 4 505.081
Krofur & tengd félag 100000  3.050.748 38.627.000 6.627.000 5.301.600 4.741.780 3.383.024 2.714.419 2.171.535
Adrar krdfur 2527710 3486554 4955228 6.264.005 7.955.400 5,745,365 11548258 12881750  13.511482
Handbzert fé 5.065.113 0 0 59 849 5099.84%  10.099.84%9  15.099.849
3.362.186 0 0
Veltufjdrmunir samtals 12.576.078  10.872.734 49.950.128 15391095  16.069.500  17.250.557 23600701  29.810.575  35.287.927
Fostafidgrmunir
Bifreid 1480000  1.184.000 047200 757.760 606.208 484 966 387.973 310.378 248,303
Ahdld og teki 10848837 22395257 18.056.438 14445151  11.556.121 5,244 896 7.385.817 5.916.734 4733387
Langtimakrafur 500.000 500.000 32500.000 32500000  52.500.000 32500.000 32500000  52.500.000
Oapreifanlegar eignir 12.407.735 21051780  25.819.256 265093.833 27.301648  28.213.398
Fastafjarmunir samtals 12.329.937  24.079.257 19.503.638 60.110.646  65.714.119  £8.049.119 66.877.724  66.118.761  65.695.088
Heildareignir 24.906.015  34.951.991 69.453.766 75.501.740  81.783.619  85.299.675 90.478.425  95.929.335  100.983.015
|Skuidir og eigid fé 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Skammtimaskuldir
Vidskiptaskuldir 3884289 5914738 12,832,057 10.345.646 B.276.516 6.621.213 5.296.571 4.237.576 3.380.061
Ogreitt vegna starfsfolks 775360  1.554.351 1764.719 1.658.853 1.659.893 2.213.180 2.213.180 2.213.180 2.213.180
Virfisaukaskattur 621.324 B23.975 1.081.028 1.372.805 1.681.809 1552544 2.242.061 2331744
Handbzert f& 5.735.684 14.800.151 5.900.151 4.800.151 0 0 0 0
Skammtimaskuldir samtals 4.659.649  13.826.097 30.420.902 22.986.717 16209465  10.516.212 9.503.104 8.692.828 7.934.995
Langtimaskuldir Samtals 4.500.000  2.500.000 2.500.000 2.000.000 1.500.000 1.000.000 500.000 0 0
Heildarskuidir 9.159.649  16.326.097 32.920.902 24.986.717  17.709.465  11.516.212 10.003.104 5.692.828 7.934.995
oradstatad eigid f& 31/12 [7.836.337)  (4.857.439) 12,548 .531 26.931.690  40490.821  50.200.130 56.891.987  63.653.174  69.464.686
hlutafé 23.583.333  23.583.333 23.583.333 23583.333  23.583.333  23.583.333 23.583.333  23.5B3.333  23.583.333
eigid fé samtals 15.746.996  18.625.894 36.532.864 50515023  64.074.154  73.783.463 80.475.320 87236507  93.048.019
Skuldir og eigid fé 24.906.645  34.951.991 69.453.766 75.501.740  81.783.619  85.299.675 90.478.425  95.929.335  100.983.015
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Odpreifanlegar eignir

Heildarkostnadur
Eignfaert
Gjaldfeert
Afskrift & ari
Afskriftir

Samtals afskrifad

Inn a eignir

| 2015 2016 2017 2018 2019 2020
-24.815.470 -25.559.934  -26.326.732 -27.116.534  -27.930.030  -28.767.931
12.407.735 12.779.967 13.163.366 13.558.267 13.965.015 14.353.966
-12.407.735  -12.779.967  -13.163.366  -13.558.267  -13.965.015  -14.383.966
-4.135.912 -4.135.912 -4.135.912

-4.259.989 -4.259.989 -4.259.989
-4.387.789 -4.387.789 -4.387.789
-4.519.422 -4.519.422
-4.655.005
0 -4,135.912 -8.395.901  -12.733.689 -13.167.200 -13.562.216
12.407.735  21.051.790 25.819.256 26.593.833 27.391.648 28.213.398
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Vidauki 16 - Sjédstreymisgreining Blands an 6apreifanlegra eigna

Utreikningur virdi Blands 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Rekstarhagnadur eftir skatta, fyrir fiarmagnslidi (NOPAT) 31.429.402 51.427.977 67.255.090 88.575.952 105.237.511 110.795.978
Fjarfest fjarmagn 17.507.439 16.922.514 16.364.358 16.781.638 17.245.010 17.234.773
Avéxtun & fjarfest fjarmagn 195% 299% 404% 534% 619% 643%
Avdxtun & fijarfest fjarmagn - vegid medaltal fiarmagnskostnadar 177% 281% 386% 517% 601% 625%
Frjdlst sjodstreymi 2015 2016 2017 2018 2019 2020
NOPAT 2-(Fjarfest fjarmagn 2- Fjarfest fjarmagn 1) 28.727.978 52.012.902 67.813.246 88.158.673 104.774.140 110.806.215
Nuvirdingsstudull 0,85 0,72 0,61 0,52 0,44 0,37
Nuvirt frialst sjédstreymi 24.356.766 37.388.680 41.329.315 45.553.660  45.901.502
Vegid medaltal fjarmagnskostnadar 17,9% Framtidarvirdi 789.558.203
Véxtur 4% Navirt virdi af spatimabili 194.529.930
Avoxtun & fjarfest fjarmagn 643% Navirt framtidarvirdi 293.272.610
Samtals 487.802.540
Vaxtaberandi skuldir 17.400.151
Virdi hlutafjar 470.402.389
2012 2013 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Rekstrarhagnadur (EBIT) -8.376.803 1.535.142 39.286.753 64.284.971 84.068.863 110.719.940 131.546.889 138.494973
Skattur (20%) 0 0 -7.857.351 -12.856.994 -16.813.773 -22.143988 -26.309.378 -27.698.995
Rekstarhagnadur eftir skatta,
fyrir figrmagnslidi (NOPAT) -8.376.803 1.535.142 31.429.402 51.427.977 67.255.090 88.575.952 105.237.511 110.795.978

Frjélst sj6dstreymi = Rekstrarhagnadur eftir skattta, fyrir fjsrmangslidi- (fjarfest fjarmagn (ar 2)-fjarfest fjarmagn (ar 1))
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Fjdrfest fiarmagn 2012 2013 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Langtimaeignir
Ahold og teeki 10.849.937 22.395.257 14.445.151 11.556.121 9.244.896 7.395.917 5.916.734 4.733.387
Bifreid 1.480.000 1.184.000 757.760 606.208 484.966 387.973 310.378 248.303
Samtals langtimaeignir 12.329.937 23.579.257 15.202.911 12.162.329 9.729.863 7.783.890 6.227.112 4.981.690
Skammtimaeignir
Vidskiptakrofur 1.521.069 4.355.432 2.500.000 2.812.500 3.164.063 3.559.570 4.004.517 4.505.081
Adrar krofur 2.527.710 3.466.554 6.264.095 7.955.400 9.745.365 11.548.258 12.991.790 13.511.462
Krofur a tengd félog vegna rekstrar 6.627.000 5.301.600 4.241.280 3.393.024 2.714.419 2.171.535
Virdisaukaskattur (inneign) 3.362.816 0 0 0 0 0 0 0
Samtals skammtimaeignir 7.411.595 7.821.986 15.391.095 16.069.500 17.150.708 18.500.852 19.710.726 20.188.078
Ovaxbaberandi skuldir
Virdisaukaskattur 0 621.324 1.081.028 1.372.905 1.681.809 1.992.944 2.242.061 2.331.744
Ogreitt vegna starfsfélks 775.360 1.554.351 1.659.893 1.659.893 2.213.190 2.213.190 2.213.190 2.213.190
Vidskiptaskuldir 3.884.289 5.914.738 10.345.646 8.276.516 6.621.213 5.296.971 4.237.576 3.390.061
Samtals dvaxberandi skuldir 4.659.649 8.090.413 13.086.566 11.309.314 10.516.212 9.503.104 8.692.828 7.934.995
Fjarfest fiarmagn 15.081.883 23.310.830 17.507.439 16.922.514 16.364.358 16.781.638 17.245.010 17.234.773
Vaxtaberandi skuldir
Langtimaskuldir 4.500.000 2.500.000 2.000.000 1.500.000 1.000.000 500.000 0 0
Handbzert fé (skuld) 0 5.735.684 9.900.151 4.900.151 0 0 0 0
Samtals 4.500.000 8.235.684 11.900.151 6.400.151 1.000.000 500.000 0 0
Vaxtaberandi eignir
Handbzert fé 5.065.113 o 0 0 99.849 5.099.849 10.099.849 15.099.849
Langtimakréfur 0 500.000 32.500.000 32.500.000 32.500.000 32.500.000  32.500.000 32.500.000
Krofur a tengd félog 100.000 3.050.748 0 0 0 0 0 0
Samtals 5.165.113 3.550.748 32.500.000 32.500.000 32.599.849 37.599.849 42.599.849 47.599.849
Netté vaxtaberandi eignir -665.113 4.684.936 -20.599.849 -26.099.849 -31.599.849 -37.099.849 -42.599.849 -47.599.849
Eigid fé 15.746.996 18.625.894 38.107.288 43.022.363 47.964.207 53.881.487 59.844.859 64.834.622
Samtals 15.081.883 23.310.830 17.507.439 16.922.514 16.364.358 16.781.638 17.245.010 17.234.773
Afstemming 0 0 0 0 0 0 0 0
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Vidauki 17 - Sjédstreymisgreining Blands med dapreifanlegum eignum

Utreikningar - Virdi Blands 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Rekstarhagnadur eftir skatta, fyrir fiarmagnslidi (NOPAT) 41.355.590 58.343.221 71.069.062 89.195.614 105.875.763 111.453.378
Fjarfest fiarmagn 29.915.174 37574305 42183.614 43375471 44636.658 45448170
Avextun & fiarfest fiarmagn 185% 172% 1775 209% 241% 247%
Avintun & fjarfest fidrmagn - vegid medaltal fjarmagnskostnadar 167% 154% 159% 191% 223% 229%
Frjdist siodstreymi 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Frialst sjgdstreymi = NOPAT 2-{Fjarfest fiarmagn 2- Fjarfest fjarmagn 1) 26.246.431 50.284.091 66.859.753 8E.003.757 104614577 110.641.865
Fjéldi ara 1 2 3 4 5 &
Nivirdingsstudull 0,85 0,72 0,61 0,52 0,44 0,37
NOvirt frialst sjodstreymi 22252 808 36.145.956 40.748.202 45473612 45831598
Framtidarvirdi 780.500.307
Vegid medaltal fjarmagnskostnadar 17,9% NUvirt virdi a spatimabili 190.452.175
Viaxtur 4% Nuvirt framtidarvirdi 289.908.155
Avintun & fjarfest fidrmagn 247% Samtals 480.360.330
Vaxtaberandi skuldir 17.400.151
Virdi Hlutafjjar 462.960.179
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Rekstrarhagnadur (EBIT) -8.376.803 1535.142 18.607.871 51684488 72920027 B8BEB36.328 111484518 132344704 139.316.722
Swattur (20%) o o 0 -10.338.898 -145B85.805 -17.767.266 -22.298.904 -26.468.941 -27.863.344
Rekstarhagnadur eftir skatta,
Jwrir figrmagnsiidi. (NOPAT) -8.376.803 1.535.142 18.607.871 41.555.580 58.343.221 71069062 B9.195.614 105.B75.763 111.453.378
Afstemming
Fjarmagnsgjdld S0.421 301.797 29.071 2.275.000 2.275.000 2.275.000 2.275.000 2.275.000 2.275.000
Fjarmagnsgjdld -57.428 -958.041 -7289572 140.000 105.000 70.000 35.000 o 0
Skattur a fjarmagnslykjla 0 ] o -483.000 -476.000 -469.000 -462.000 -455.000 -455.000
Skattasparnadur 32.993 -656.244 -700.901 1.932.000 1.904.000 1.876.000 1.848.000 1.820.000 1.820.000
Net Financial earnings -8.345.810 B78.898  17.906.970 43.287.590 60.247.221 72945062 91043614 107695763 115.273.378
Afkoma fyrir tekjuskatt -8.343.810 878.898 17.906.970 54105 488 75.309.027 951181328 113804518 134619704 141.551.722
Tekjuskattur 0 1] 0 -10.821.898 -15.061.805 -1B.236.266 -22760.904 -26923941 -28.318.344
Hagnadur drsins -8.343.810 878.898  17.906.970 43.287.590 60.247.221 72.945.062 91.043.614 107695763  113.273.378
Mismunur 0 1] 0 0 1] 0 1] 0 0

Frjélst sj6dstreymi = Rekstrarhagnadur eftir skattta, fyrir fjsrmangslidi-(fjarfest fjarmagn (ar 2)-fjarfest fjarmagn (ar 1))
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Langtimaeignir
Ahald og teki 10.849937 22395257 18.056.438 14 445151 11.556.121 5. 244 8%6 7.385917 5.916.734 4733387
Bifreid 1480000 1.184.000 047.200 757.760 606.208 484 966 387.973 310.378 24E 303
ﬁébrEifanIEgarEignir 12.407.735 21.051.790 25819256 26593833 27.391648 28.213.398
Samtals langtimaeignir 12.329.937 23.579.257  19.003.638 27.610.646 33.214.119 35.549.119 34.377.724 33.618.761 33.195.088
Skammtimaeignir
Vigskiptakrofur 1521069 4355432 6.367.900 2.500.000 2.812.500 3.164.063 3.559.570 4004517 4.505.081
Adrar krofur 2527710 3466554 4955228 6.264.095 7.955.400 §745365 11548258 12991790 13.511 462
Krofur @ tengd felig vegna rekstrar 6.627.000 5.301.600 4241 280 3.393.024 2.714.419 2.171.535
Virdisaukaskattur [inneign) 3.362 816 0 0 0 0 0 0 0 0
Samtals skammtimaeignir 7.411.595 7.821.986 11.323.128 15.391.095 16.069.500 17.150.708 18.500.852 19.710.726 20.188.078
Gvaxbaberandi skuldir
Virdisaukaskattur 0 621.324 B23.975 1.081.028 1.372.905 1.681.809 1.992 944 2.242 061 2.331.744
ﬂgrE'ltt veegna starfsfolks 775360  1.554.351 1.764.719 1.659.893 1.659.893 2.213.1%0 2.213.190 2.213.190 2.213.190
Vidskiptaskuldir 5.8B4289 5914738 12.932.057 10.345.646 B.276.516 6.621.213 5.296.971 4237576 3.390.061
Samtals dvaxberandi skuldir 4.659.649 8.090.413 15.520.751 13.086.566 11.309.314 10.516.212 9.503.104 8.692.828 7.934.995
Fjarfest fisrmagn 15.081.883 23.310.830 14.806.015 29915174 37.974.305 42,183.614 43375471 44636658 45448170
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Vidauki 18 - Vegid medaltal fjarmagnskostnadar

69.453.7
Eignir=E 66

32.920.9
Skuldir =D 02

102.374.
Eignir + Skuldir 668
E/V 68%
D/V 32%

2.500.00
Lan til modurfélags 0

14.900.0
Yfirdrattur 00

17.400.0
Samtals 00
Lan til modurfélags 7%
Yfirdrattur 11%
Kostnadur skulda 10,4%
Skattur 20%
Avoxtunarkrafa eigin fjar 22,5%
Vegid medaltal fjdrmagnskostnadar 17,95%

147







Vidauki 19 - Kennitolur midad vido utkomu sjodstreymisgreiningar

Vegid medaltal
Kennitolur Vegid Vegid
dn med V/ med og dn
Heildarvirdi/EBITDA 23,1 22,8 23,0
Heildarvirdi/EBIT 29,5 29,1 29,3
Virdi/Hagnadur 29,7 29,3 29,5
Virdi/bokfzert virdi 14,6 14,4 14,5
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Vidauki 20 - Samkeppnisgreining og SVOT greining

Samkeppnisgreiningin var unnin ut fré umraedum/vidtali vid framkvaemdastjéra Blands.
(Katrin Jonsdottir) 15. april 2015. (katrin@bland.is, simi 852-8852)

Samkeppnisgreining
Til ad greina markadsadstaedur 4 peim markadi sem Bland starfar & hefur verid dkvedid
ad stydjast vid fimm krafta likan Michael Porters.
Ogn vid nylidum
AJd gera vefsidu sem er i likingu vid eda jafnvel préadri en Bland pda parf gridarlega
fijarfestingu. Kerfid i kringum Bland er gridarlega stért og flokid og er afrakstur margra
ara forritunarvinnu. bar ad auki er Bland i samstarfi vid Netgir6 med innbyggt
greidslukerfi.
Ogn af nyjum adilum & markadi er ekki mikil par sem flestir nyir adilar & markadi eru
langt fra pvi ad vera med jafn prdad soOlutorg eins og Bland er med i dag og
samkeppnishaef vefsida yrdi gridarlega kostnadarsom og timafrek. par ad auki er Bland
bekkt vérumerki og umferdin um vefinn er medal 10 efstu & islandi. Mesta 6gnin vid
nylida er ef stortaekir fijarsterkir adilar myndu koma @ markad med haprdada vefsidu og
bad er ekki dliklegt ad pad gerist.
Kraftur Byrgja

Birgjar & markadi eru peir sem sja um ad vefsidan gangi snurdulaust fyrir sig asamt
bvi ad gera allar videigandi breytingar, préun og préfanir & vefsidu og hugbunadi.
Hugbunadarfyrirtaekid WEDO sér alfarid um alla teeknilegar hlidar a rekstrinum og ma
bvi segja ad byrginn i sé ein af lifaedum Blands. Reksturinn byggir a aralongu sambandi
vid fyrirtaekid sem er mjog sterkt i dag og ef til pess keemi ad skipta um birgja pa yrdi
bad badi kostnadarsamt og mjog erfitt par sem starfsmenn WEDO hafa byggt kerfid fra
grunni og pekkja pad betur en nokkur annar. bad ma pvi segja ad kraftur birgja sé meiri
heldur en kraftur Blands par sem audveldara yrdi fyrir fyrirtaekid ad haetta vidskiptum
vid Bland en 6fugt. Svona sterkt samband hefur galla i for med sér, birginn hefur ahrif a

hrodun préounar a vefnum og pvi er proun oft haegari en rekstur gerir rad fyrir. bar ad
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auki er petta steersti kostnadarlidur vid rekstrar og pvi verdur ad stilla préun eftir
fjarmagni sem haegir einnig a préun.

Kraftur vidskiptavina

Kraftur vidskiptavina er mikill, Bland verdur ad stiga varlega til jardar i 6llum
akvordunum og hlusta 4 notendur sina vegna pess ad pad er mjog audvelt fyrir pa ad
skipta um midil ef pad er eitthvad sem peim mislikar. bad hefur komid fyrir ad solukerfid
eda virkni & sidunni hefur brugdist sem vard til pess ad umferd um vefinn og tekjur
minnkudu asamt pvi ad traust notenda & sidunni minnkadi. pad hefur tekid tima og
vinnu ad byggja upp traust notenda sem er sérstaklega vidkvaemt par sem peir i
morgum tilfellum greida fyrir pjonustu sem peir geta sloppid vid med pvi ad fara annad.
Par ad auki eru peir vidkvaemir fyrir verdbreytingum og hefur Bland purft ad fella nidur
eda laekka kostnad & pjonustu til ad halda i notendur. Bland parf ad vinna stanslaust ad
bvi ad proa solutorgid eftir porfum notenda og halda pjonustustigi hdu og byggja pannig
upp traust notenda 8 vefnum. Kraftur vidskiptana mun aukast og umburdalindi mun
minnka vegna fjélda annarra moguleika @ markadnum og pvi mikilvaegt fyrir Bland ad
vera alltaf 3 tanum.

Ogn vid adrar vérur

Ogn vid adrar vorur er mikil, fidldi ymissa samkeppnisadila eru @ markadnum i dag og
ma par nefna bilasdluvefi, fasteignavefi, smaauglysingavefi og netverslanir. Sumir
samkeppnisadilar eru sterkari @ einhverjum svidum en pad er engin af peim eins mikil
6gn og Facebook. Mikid er til af s6luhépum a Facebook sem eru sérsnidnir ad tegundum
af vorum par sem notendur geta keypt og selt vorur sér ad kostnadarlausu. Adal
styrkleiki Facebook er fjoldi heimsdkna og dvalartimi &4 vefnum auk pess ad vera med
sérhaefda hdpa. En pratt fyrir pessa égn sem stafar af Facebook pa hefur Bland til daemis
hatt pjénustustig, kaupendatryggingu, 6flugt vel skipulagt sélutorg, pekkt vérumerki,

millilid fyrir greidslu & vorum og pjonustu sem er ekki til stadar 4 Facebook.
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SVOT Greining

Styrkleikar Veikleikar
1 | Solukerfid 1 | Kostnadur vid auglysingar
2 | Netgird 4 milli einstaklinga 2 | Gamalt kerfi
3 [ Heimsdknir a vefinn 3 | Har préunarkostnadur
4 | Markadshlutdeild 4 | Langur préunartimi
5 | bjonustustig 5 [ Umraeduvefurinn
6 | varumerki 6 I?roskastig midad vid nlverandi

astand
7 | Samstarfsadilar 7 |imynd
8 | Reynsla @ markadi 8 | Fjoldi auglysinga
Ognanir Taekifzeri

1 | Facebook 1 | Efla tengsl vid byrgja
2 | Arir midlar 2 | Efla tengsl vid Samstarfadila
3 [ Ny samkeppni 3 | Styrkja vefinn
4 | Orar breytingar a netinu 4 | Auka pjénustustig
5 | Erlendar vefsidur 5 [ Auka adgengi ad vefnum
6 | Voxtur verslunar a netinu 6 [ Nyir markadir - Fyrirteekjasidur
7 | Markadshlutdeild 7 | Ny pjonusta - Pjonustuauglysingar
8 | Ogn vid netarasir 8 [ Voxtur a morkudum

Veikleikar i styrkleika

Bland er traustur og sterkur adili 8 islenskum markadi med sterkt vérumerki. Fyrirtaekid
hefur skapad sér sérstodu med oflugu solukerfi og greidslumidlun sem ekki hefur sést
adur. Med gridarlegum fjolda auglysinga og reynslu a markadi er fyrirtaekid mjog
samkeppnishaeft og tilbuid fyrir aframhaldandi atok @ markadnum. En til pess ad skara
framur pa parf fyrirtaekid ad setja aherslur a rétta stadi, passa verdur ad fara varlega i
allar verdbreytingar 4 pjonustum til ad feela ekki notendur fra vefnum og velja réttu
verkefnin sem skila mestum 4géda par sem préun er baedi kostnadarsém og timafrek. A
sama tima parf fyrirtaekid ad vidhalda og styrkja kerfid sem snyr ad rekstri Blands til ad
notendaupplifun raskist ekki @ mikilveegum timum. Til pess ad vidhalda vexti & markadi

a parf fyrirtaekid halda préun afram og kynna nyjar vorur til ségunnar & ndverandi og

nyjum morkudum.
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Ognanir i tekifaeri

Bland hefur mikid i hondunum til ad vinna med og med réttum aherslum hefur
fyrirtaekid teekifeeri til pess ad vaxa og dafna i framtidinni. bréun markadarins er mjog
hréd og 6gn og Svissa er mikil. | stad pess ad keppa vid adrar vefverslanir, pa hefur
bland i hyggju ad ad starfa med peim sem getur verid mikill styrkur i samkeppni & méti
erlendum vefverslunum. Pé ad pad stafi 6gn af Facebook, pad hefur Bland takifeeri til
bess ad vera til stadar & Facebook med ymsum tilteekum rddum. Voxtur verslunar a
netinu er til stadar 4 og parf Bland pvi ad na i hluta ad peim vexti. Til pess parf fyrirtaekid
medal annars ad efla tengsl vid byrgja og samstarfsadila, auka pjénustustig, halda uppi
traustum og oruggum vef, auka og audvelda adgengi ad vefnum og lata ndverandi og

daxtlud verkefni verda ad veruleika.
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