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Útdráttur 

Verðmatsaðferðir hafa skipað stóran sess í hlutabréfamörkuðum heimsins seinustu aldir. Þær 

eru notaðar til þess að verðmeta innra virði hluta ákveðinna fyrirtækja, bera kennsl á 

vanmetin og ofmetin hlutabréf og leggja því grunninn í ákvarðanatöku fjárfesta varðandi 

einstaka fjárfestingar.  

Til eru margar ólíkar verðmatsaðferðir en þær algengustu eru eflaust arðgreiðslulíkön, 

sjóðstreymislíkön, afgangsafkomulíkön og kennitölugreiningar. Þegar kemur að verðmati 

ákveðins fyrirtækis skiptir val á verðmatsaðferð miklu máli þar sem þær eru líklegar til að 

skila mismunandi niðurstöðum. Í ritgerð þessari kannar höfundur hvort munur sé á 

niðurstöðum þessara helstu verðmatsaðferða þegar Icelandair Group hf. er verðmetið, hvort 

munur sé á niðurstöðum þeirra annarsvegar og markaðsvirði fyrirtækisins hinsvegar og í því 

samhengi hvaða verðmatsaðferð það sé sem skilar niðurstöðu sem er næst markaðsvirði 

fyrirtækisins. 

Í ljós kom að mikill munur var á niðurstöðum verðmatsaðferðanna og að Frjálst fjárflæði til 

fyrirtækis líkanið var eina líkanið sem skilaði niðurstöðu sem var tiltölulega nálægt 

markaðsvirði Icelandair Group hf. 
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1 Inngangur 

Þátttakendur verðbréfamarkaða hafa notast við verðmatsaðferðir frá því í South Sea bólunni 

(e. South Sea Bubble) snemma á átjándu öld. Fyrstu verðmatsaðferðirnar voru 

kennitöluverðmöt, nánar tiltekið A/V-hlutfallið (e. dividend yield) og bókfært virði (e. book 

value), sem endurspeglar viðhorf fjárfesta til hlutabréfa í þá daga þar sem litið var svo á að 

eini munurinn á milli hlutabréfa og skuldabréfa væru arðgreiðslur og óákveðinn gjalddagi. Á 

fjórða áratugi síðustu aldar endurkynntu Graham og Dodd hugtakið innra virði sem fyrst kom 

fram snemma á átjánda áratugnum og vöktu athygli á því að það sé ekki endilega það sama 

og markaðsvirði. Skilaboðin voru einföld. Ef innra virði hlutabréfs er hærra en markaðsvirði 

þess er það góð fjárfesting (Rutterford, 2004). Enn þann dag í dag skapa verðmatsaðferðir 

stóran sess í hlutabréfamörkuðum heimsins. 

Sumir myndu halda að þeir einu sem meta virði hlutabréfa séu þeir sem mögulega græða með 

beinum hætti af hlutabréfaviðskiptum en verðmatsaðilar koma úr öllum hornum 

samfélagsins. Þeir hafa mismunandi hlutverk á markaðnum og undirliggjandi ástæður 

verðmats hlutabréfa eru jafn margar og verðmatsaðilarnir eru fjölbreyttir.  

Stjórnendur fyrirtækja (e. corporate managers) verðmeta hlutabréf eigin fyrirtækja. Tilgangur 

þess er að taka réttar stefnumótandi ákvarðanir til öflunar fjár. Sem dæmi má nefna að meti 

þeir það svo að markaðsvirði hluta fyrirtækisins sé ofmetið er líklegt að þeir bregðist við með 

útgáfu fleiri hlutabréfa í stað lántöku. Stjórnendur fyrirtækja geta einnig verðmetið hlutabréf 

annarra fyrirtækja því vanmetin hlutabréf á markaði skapa tækifæri til yfirtöku (Hoover, 

2006). 

Hlutverk greiningaraðila innan fjárfestingarbanka (e. investment bankers) er svolítið 

frábrugðið hlutverki hefðbundins greiningaraðila. Hlutverk greiningaraðila innan 

fjárfestingarbanka er að meta á hvaða verði fjárfestingarbankinn getur selt hlutabréf ákveðins 

fyrirtækis í stað þess að meta raunvirði hlutabréfsins (Hoover, 2006). 

Greiningaraðilar (e. financial analysts) á hlutabréfamarkaði meta raunvirði eða innra virði 

fyrirtækja og veita almenningi og/eða einkafjárfestum ráðgjöf út frá því (Hoover, 2006). 

Sjóðsstjórar (e. asset managers) eru fagmenn ráðnir af einstaklingum og fyrirtækjum, svo sem 

lífeyrissjóðum, til að stýra fjárfestingum sínum. Aðalmarkmið þeirra er að útbúa 

verðbréfasafn sem er arðbærra en ákveðið samanburðarsafn, t.d. markaðssafnið (e. market 
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portfolio), til langs tíma. Til þess þurfa þeir því að bera kennsl á ofmetin eða vanmetin 

verðbréf (Hoover, 2006). 

Einstaklingar sem fjárfesta eigið fé á hlutabréfamarkaðnum þurfa að kunna að verðmeta 

hlutabréf til að koma auga á ranglega verðlögð hlutabréf (Hoover, 2006). 

Efnahagslegir stefnumótendur (e. economic policymakers) nota verðmatsaðferðir til að meta 

hlutabréfamarkaði í heild sinni samanborið við raunvirði þeirra. Þetta gerir þeim t.d. kleift að 

meta stöðugleika fjármálamarkaða og mögulega þörf vaxtabreytinga til að hraða eða hægja á 

hagvexti. Þó svo að verðmatsaðferðirnar sem efnahagslegir stefnumótendur nota séu 

frábrugðnar verðmatsaðferðum annarra þátttakenda hlutabréfamarkaðarins, þurfa þeir að 

kunna að verðmeta einstök hlutabréf (Hoover, 2006). 

Undirliggjandi ástæður þátttakenda hlutabréfamarkaðarins fyrir því að verðmeta hlutabréf eru 

mjög mismunandi en þrátt fyrir það mæta allir þessir þátttakendur sömu krefjandi og 

umdeildu spurningu, hvert sé virði ákveðins hlutabréfs. Til eru margar aðferðir til að svara 

þeirri spurningu og eru þær kallaðar verðmatsaðferðir. Til að verðmatið sé áreiðanlegt er 

nauðsynlegt að velja þá aðferð sem á best við hverju sinni. 

Samkvæmt Fama (1970) er markaður skilvirkur þegar hlutabréfaverð endurspeglar að fullu 

allar fáanlegar upplýsingar, á hverjum tíma fyrir sig og þar með þegar markaðsvirði 

hlutabréfs er hlutlaus áætlun raunvirðis þess hlutabréfs. Kenningin um skilvirka markaði (e. 

The Efficient-Market Hypothesis) er kennd við hugmyndafræðina um slembirölt (e. random 

walk). Slembirölt er hugtak sem notað er í fjármálum til að lýsa hlutabréfi þar sem allar 

upplýsingar um hlutabréfið eru umsvifalaust endurspeglaðar í verði þess. Þar af leiðandi 

endurspeglar verð morgundagsins aðeins upplýsingar morgundagsins og verður því óháð 

verðinu í dag. Þar sem framtíðarupplýsingar eru ófyrirsjáanlegar getur verð morgundagsins 

orðið annaðhvort hærra eða lægra en verð dagsins í dag. Af þeirri ástæðu er verð hlutabréfs 

sagt þróast samkvæmt slembirölti og því er ekki hægt að spá fyrir um framtíðarverð þess 

(Malkiel, 2003). Flokka má markaði í eftirfarandi þrjú stig eftir skilvirkni þeirra: 

 Lítil skilvirkni (e. weak form) gerir ráð fyrir því að verð hlutabréfs endurspegli aðeins 

söguleg verð hlutabréfsins (Fama, 1970).  

 Meðal-skilvirkni (e. semi-strong form) gerir ráð fyrir að verð hlutabréfs endurspegli 

ekki aðeins söguleg verð heldur einnig allar upplýsingar sem aðgengilegar eru 

almenningi um það (Fama, 1970).  
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Það leiðir af sér að fjárfestar geta ekki reitt sig á nýútgefna fjárhagsreikninga eða aðrar 

upplýsingar sem aðgengilegar eru almenningi til að skapa óvenju miklar ávaxtanir í meðal-

skilvirkum markaði þar sem hlutabréfaverðið endurspeglar nú þegar þær upplýsingar. Í svo 

skilvirkum mörkuðum geta aðeins þeir fjárfestar sem hafa upplýsingar sem óaðgengilegar eru 

almenningi skapað óvenju miklar ávaxtanir (Ross, Westerfield og Jaffe, 2010). 

 Mikil skilvirkni (e. strong form) gerir ráð fyrir því að allar upplýsingar um hlutabréf, 

hvort sem þær eru aðgengilegar almenningi eða ekki, endurspegli verð hlutabréfsins 

(Fama, 1970).  

Í markaði með mikilli skilvirkni geta fjárfestar með innherjaupplýsingar um hlutabréf ekki 

skapað óvenju miklar ávaxtanir vegna þess að um leið og þeir reyna að misnota markaðinn 

myndu aðrir þátttakendur markaðsins átta sig á því sem væri að gerast og verð hlutabréfsins 

myndi því endurspegla þær innherjaupplýsingar áður en fjárfestinn gæti skapað hagnað (Ross 

o.fl., 2010). 

Verðmatskenningar hafa lengi einblínt á að bera kennsl á þá þætti sem útskýra verð 

hlutabréfa en í því samhengi hafa rannsóknir skipst í tvo flokka: Tæknigreiningu og 

grunngreiningu (Bettman, Sault og Schultz, 2009).  

Tæknigreining er sú hugmyndafræði sem gengur út á að hægt sé að spá fyrir um 

framtíðarverð hlutabréfa með því að greina viðskiptasögu þess, svo sem breytingar í verði og 

magn í umferð (e. volume of transactions) (Edwards, Magee og Bassetti, 2001). Þar sem að 

jafnvel lítil skilvirkni gerir ráð fyrir því að verð hlutabréfs endurspegli söguleg verð þess er 

ekki hægt að skapa óvenju miklar ávaxtanir með tæknigreiningu (Ross o.fl., 2010). 

Grunngreining er sú hugmyndafræði sem gengur út á að innra virði hlutabréfs sé jafnt núvirði 

vænts framtíðarsjóðstreymis fyrirtækisins og því sé hægt að meta virði hlutabréfsins út frá því 

(Ehrhardt og Brigham, 2011). Algengustu verðmatsaðferðir sem teljast til grunngreiningar 

eru núvirðingarlíkön og kennitöluverðmöt. Hlutur í fyrirtæki endurspeglar eign í því. Í rekstri 

fyrirtækis skapast ákveðið sjóðstreymi og sem eigendur fyrirtækis, eiga hluthafar eignarkröfu 

í framtíðarsjóðstreymi þess. Út frá þessari hugmyndafræði hafa greiningaraðilar, með John 

Burr Williams í broddi fylkingar, þróað flokk verðmatsaðferða sem kallaðar eru 

núvirðingarlíkön. Núvirðingarlíkön líta á innra virði hlutabréfa sem núvirði 

framtíðarsjóðstreymis. Algengustu núvirðingarlíkönin eru sjóðstreymislíkön, arðgreiðslulíkön 

og afgangsafkomulíkön (Pinto, Henry, Robinson og Stowe, 2010). 
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Allar þessar verðmatsaðferðir eru góðar og gildar en höfundi þykir líklegt að séu þær allar 

notaðar til að verðmeta sama fyrirtækið muni þær skila ólíkum niðurstöðum. Því er eðlilegt 

að velta því fyrir sér hvaða verðmatsaðferð skili því verðmati sem næst er raunvirði 

hlutabréfs. Eflaust er það mismunandi eftir starfsemi fyrirtækisins og öðrum ráðandi þáttum 

og því er áhugavert að rannsaka í því samhengi eitt ákveðið hlutabréf.  

 Er munur á innra virði þess samkvæmt helstu verðmatsaðferðum og markaðsvirði 

þess?  

 Er munur á niðurstöðum helstu verðmatsaðferða þegar þær eru notaðar til að verðmeta 

hlutabréfið?  

 Er einhver ein verðmatsaðferð sem skilar niðurstöðu sem er nær markaðsvirði 

hlutabréfsins en aðrar?  

Í þessari ritgerð leitast höfundur við að svara þessum rannsóknarspurningum með verðmati á 

einu stærsta fyrirtæki á Íslandi, Icelandair Group hf.  
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2 Icelandair Group hf. 

Icelandair Group hf. á rætur sínar að rekja til tveggja flugfélaga: Flugfélags Akureyrar og 

Loftleiða. Flugfélag Akureyrar var stofnað árið 1937, flutti höfuðstöðvar sínar til Reykjavíkur 

árið 1943 og breytti þá nafni sínu í Flugfélag Íslands. Loftleiðir var stofnað árið 1944 af 

þremur ungum íslenskum flugmönnum sem höfðu þá nýlokið flugnámi í Kanada. Upphaflega 

störfuðu bæði flugfélögin einungis í innanlandsflugi en árið 1945 hóf Flugfélag Íslands að 

fljúga til Skotlands og Danmerkur og Loftleiðir hóf alþjóðarekstur árið 1947 og 

lágkostnaðarflug þeirra yfir Norður-Atlantshafið hófst árið 1953. Árið 1973 sameinuðust 

þessi tvö félög undir nýju eignarhaldsfélagi, Flugleiðir. Flugleiðir tók við öllum rekstri 

Flugfélags Íslands og Loftleiða árið 1979 og ákvað þá að nota nafnið Icelandair fyrir 

utanlandsflug en halda nafninu Flugleiðir fyrir innanlandsflug. Í janúar árið 2003 var 

Flugleiðir orðið eignarhaldsfélag með ellefu dótturfélögum í ferðamannaiðnaðinum á Íslandi 

og var Icelandair þeirra stærsta dótturfélag. Árið 2005 var nafninu Flugleiðir breytt í FL 

Group og var dótturfyrirtækjunum þá skipt niður í þrjú fyrirtæki, eitt þeirra var Icelandair 

Group hf. Icelandair Group hf. var skráð á NASDAQ OMX ICELAND hlutabréfamarkaðinn 

í desember 2006. Árið 2009 fór Icelandair Group hf. í endurskipulagningu þar sem hluta 

skulda fyrirtækisins var breytt í eigið fé, hluta þeirra var framlengt, ákveðnar eignir þess sem 

töldust vera utan kjarnastarfsemi fyrirtækisins voru seldar og nýtt hlutafé að upphæð fjögurra 

milljarða króna var gefið út. Endurskipulagningin stóð til febrúarmánaðar ársins 2011 

(Icelandair Group hf., e.d.).  

Í dag rekur Icelandair Group hf. níu dótturfyrirtæki. Icelandair í alþjóðaflugrekstri, Iceland 

Travel, Air Iceland og Icelandair Hotels í ferðamannaiðnaðinum á Íslandi, Icelandair Cargo í 

vöruflutningaiðnaðinum, Loftleiðir Icelandic í fjármagnslausnum fyrir alþjóðaflugfélög, Vita 

í ferðamannaiðnaðinum frá Íslandi og tvö stoðfyrirtæki, Icelandair Ground Services og 

Fjárvakur (Icelandair Group hf., 2015a). 

2.1 Framtíðarsýn og markmið 

Í ársreikningi Icelandair Group hf. 2014 kemur fram að yfirlýst framtíðarsýn fyrirtækisins 

fangi væntingar og sé öflugt tæki til að fylkja hagsmunaaðilum utan um sameiginleg 

markmið. Miklar árstíðarsveiflur hafa einkennt rekstur fyrirtækisins í gegnum árin þar sem 

sumarmánuðunum hafa fylgt miklar uppsveiflur í eftirspurn á meðan niðursveiflur í eftirspurn 

hafa einkennt vetrarmánuðina. Eitt af markmiðum fyrirtækisins er því að draga úr 

árstíðarsveiflum í ferðaþjónustu (Icelandair Group hf., 2015a). 
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Þá ætlar fyrirtækið að efla og auka flugáætlun með því að útvíkka leiðarkerfi sitt með Ísland 

sem miðstöð tengifluga og fullnýta sveigjanleika dótturfyrirtækja til að skila hámarksvirði til 

hluthafa. Þess má geta að Icelandair Group hf. hefur skrifað undir samning við Boeing um 

kaup 16 nýrra flugvéla sem ætlað er að taka í notkun á árunum 2018-2021 (Icelandair Group 

hf., 2015a). 

Með framtíðarsýn fyrirtækisins er því ljóst að uppbygging þess hvílir á þremur megin 

stoðum, vexti í íslenskri ferðaþjónustu, styrkari stöðu Íslands sem alþjóðleg tenging 

flugumferðar og sambandi sveigjanleika og reynslu (Icelandair Group hf., 2015a).  

2.2  Áhrif ytra umhverfis 

Hugtakið ytra umhverfi vísar til þeirra þátta og afla sem standa utan við fyrirtæki og hafa 

áhrif á árangur þess. Þessir þættir geta bæði verið í nær- og fjærumhverfi (e. macro and micro 

environment) fyrirtækisins (Kotler, Keller, Brady, Goodman og Hansen, 2012). Um er að 

ræða marga þætti svo sem efnahagslega- (e. economic), lýðfræðilega- (e. demographic), 

pólitíska- og lagalega- (e. political/legal), félagslega- (e. sociocultural), tæknilega- (e. 

technological) og alþjóðlega- (e. global) þætti (Robbins og Coulter, 2014). Allir þessir þættir 

hafa áhrif á stjórnun fyrirtækja og afkomu þeirra sem skilar sér til hagsmunaaðila s.s. eigenda 

og viðskiptavina.  

Mikilvægt er að fyrirtæki eins og Icelandair Group hf. þekki sína ytri þætti vel, fylgist vel 

með breytingum sem verða og geti brugðist við sveiflum sem óhjákvæmilega hafa áhrif á 

afkomu fyrirtækisins. Til eru tæki sem auðvelda stjórnendum fyrirtækja að greina ytri þætti 

umhverfisins. PESTLE er eitt af þeim tækjum en með því eru sex þættir í fjærumhverfi (e. 

macro economy) greindir. Til að skoða betur þá umhverfisþætti sem standa í nærumhverfi (e. 

micro economy) fyrirtækisins er Fimm krafta líkan Porters nýtt (e. Porter‘s Five Forces). 

Líkan Porters tekur til þeirrar ógnar sem fyrirtækinu stafar af nýjum keppinautum, 

samningsmætti birgja, samningsmætti kaupenda, ógn af staðkvæmdarvörum og samkeppni 

núverandi keppinauta (Kaplan, Norton og Barrows Jr., 2008). 

2.2.1 PESTLE greining 

PESTLE greining tekur til sex þátta í ytra fjærumhverfi hvers fyrirtækis, pólitísks- (e. 

political), efnahagslegs- (e. economic), samfélagslegs- (e. social), tæknilegs- (e. 

technological), lagalegs- (e. legal) og umhverfislegs þáttar (e. environmental) og er heiti 
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greiningarinnar samansett af upphafsstöfum enska orðs hvers þessara þátta. Þetta eru þeir 

þættir sem fyrirtæki eiga erfitt með eða enga möguleika á að stjórna (RapidBI, 2007).  

Mynd 1 sýnir hvernig brjóta má ytra fjærumhverfi fyrirtækis niður í þá sex þætti sem 

kannaðir eru í PESTLE greiningunni og er byggð á umfjöllun Kaplan o.fl. (2008). 

 

 

 

 

 

 

Mynd 1. PESTLE greining 

Farið verður í hvern þessara þátta með umhverfi Icelandair Group hf í huga. Ekki verður 

kafað djúpt í hvern og einn þátt heldur tæpt á því helsta.  

Pólitískir þættir 

Pólitískir þættir (e. political factors) segja til um með hvaða hætti viðkomandi stjórnvöld hafa 

áhrif í hagkerfi landsins. Meðal þeirra þátta sem stjórnvöld hafa áhrif á eru skattamál, 

vinnumarkaður, lög um umhverfismál, viðskiptahindranir og stjórnmálalegur stöðugleiki 

(Robbins og Coulter, 2014). Pólitískt umhverfi hefur áhrif á afkomu fyrirtækis eins og 

Icelandair group hf. Fjárlög og stefna ríkisstjórnar Íslands hefur óhjákvæmilega áhrif. Pólitísk 

ákvörðun um hækkun/lækkun skatta og annarra opinberra gjalda eða tolla hefur áhrif. 

Hækkun þessara gjalda hefur áhrif á verð á þjónustu sem getur leitt til minnkandi 

eftirspurnar. Að sama skapi eykst eftirspurn ef álögur á fyrirtækið minnkar og það skilar sér 

til neytenda. Pólitískur stöðugleiki skiptir máli því með honum eru sveiflur í þessum þáttum 

fjærumhverfisins minni sem gerir fyrirtækjum auðveldara fyrir að gera áætlanir til langs tíma.  

Efnahagslegir þættir 

Efnahagslegir þættir (e. economical factors) ná yfir undirþætti eins og hagvöxt, stýrivexti, 

breytingar á gjaldmiðli, eldsneytisverð, vexti, launahækkanir, verðbólgu og óvissu á 
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vinnumarkaði (Robbins og Coulter, 2014). Þessir þættir hafa allir áhrif á starfsumhverfi 

Icelandair Group hf. og ákvarðanatöku í rekstri þess.  

Icelandair Group hf. á mikil viðskipti í erlendum gjaldmiðlum. Sem dæmi má nefna að 

flugfélög Icelandair Group hf. flugu til 13 áfangastaða í Bandaríkjunum og Kanada og 26 

áfangastaða í Evrópu á árinu 2014 (Icelandair Group hf., 2015a). Fyrstu tvo ársfjórðunga 

ársins 2015 voru 45% af tekjum fyrirtækisins í bandarískum dollurum, 22% í íslenskum 

krónum, 16% í evrum, 5% í breskum pundum, 5% í kanadískum dollurum og 7% í öðrum 

gjaldmiðlum (Icelandair Group hf., 2015c). Vegna þessa hafa sveiflur í gengi erlendra 

gjaldmiðla mikil áhrif á tekjur Icelandair Group hf. 

Eldsneytiskostnaður var næststærsti liður rekstrarkostnaðar Icelandair Group hf. árið 2014 og 

nam rúmum 28% af heildarrekstrarkostnaði sem er næstum jafn mikið og laun og launatengd 

gjöld fyrirtækisins (Icelandair Group hf., 2015a). Því er augljóst að flökt í eldsneytisverði 

getur haft umtalsverð áhrif á reksrarkostnað Icelandair Group hf. og þar af leiðandi hagnað 

þess. 

Vaxtaberandi skuldir Icelandair Group hf. námu 61,9 milljónum bandaríkjadollara í árslok 

2014 og á árinu voru vaxtagreiðslur fyrirtækisins 6,4 milljónir bandaríkjadollara og 

vaxtatekjur þeirra voru 2,2 milljónir bandaríkjadollara. Sveiflur markaðsvaxta leiða til flökts 

á gangvirði verðbréfa með föstum vöxtum og flökts sjóðstreymis vegna verðbréfa með 

breytilegum vöxtum. Flökt markaðsvaxta hefur þar af leiðandi mikil áhrif á rekstur Icelandair 

Group hf (Icelandair Group hf., 2015a). 

Á undanförnum árum hefur verið óvissa á íslenskum vinnumarkaði. Verkföll og vinnudeilur 

hafa haft áhrif á rekstur Icelandair Group hf. Verkföll flugvirkja, flugfreyja og starfsmanna á 

almennum vinnumarkaði á síðustu tveimur árum hafa haft mikil áhrif á starfsemi og afkomu 

Icelandair Group hf. og hafa flugferðir og önnur þjónusta fallið niður vegna þessa (Icelandair, 

2014). 

Samfélagslegir þættir 

Samfélagslegir þættir (e. social factors) fela í sér samfélagsleg viðhorf og sjónarmið. Til 

þessa þátta teljast t.d. mannfjöldaþróun og aldursdreifing, lífstíll, félagsleg gildi og hreyfing 

vinnuafls (Robbins og Coulter, 2014). Sveiflur í áðurgreindum þáttum geta haft áhrif á 

eftirspurn eftir vörum fyrirtækja og þá um leið hvernig fyrirtækið bregst við og hagar 

starfsemi sinni. Aukning í farþegatölum gefa til kynna aukna eftirspurn eftir flugi Icelandair, 
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sem aftur gefur vísbendingar um lífstíl fólks. Í farþegaspá Icelandair Group hf. fyrir árið 2016 

er gert ráð fyrir aukningu um 450.000 farþega frá árinu 2015 (Icelandair Group hf., 2015b).  

Ímynd fyrirtækisins kemur einnig inn í samfélagslega þætti og leggja fyrirtæki mikið upp úr 

því að ímynd þeirra sé góð. Icelandair Group hf. heldur úti Vildarbörnum Icelandair sem er 

ferðasjóður fyrir langveik börn sem búa við sérstakar aðstæður. Sjóðurinn er 

samstarfsverkefni Icelandair Group hf. og viðskiptavina Icelandair sem gefst kostur á að gefa 

peninga til starfseminnar á ferðalögum með flugfélaginu. Sjóðurinn úthlutar svo styrkjum í 

formi ferða með Icelandair fyrir langveik börn og fjölskyldur þeirra, tvisvar á ári (Vildarbörn 

Icelandair, 2015). 

Tæknilegir þættir 

Tæknilegir þættir (e. technological factors) snúast meðal annars um áherslu á rannsóknir og 

þróun, nýjungar í verkfræði og efnum, nýjar framleiðsluaðferðir og ferli, nýjungar í 

flutningum og almennum tækniframförum (Robbins og Coulter, 2014). Þessir þættir skipta 

Icelandair Group hf. miklu máli þar sem þeirra starfsemi byggist á tækniþekkingu og 

nýjungum. Samskipti Icelandair Group hf. við viðskiptavini sína eru rafræn að langmestu 

leyti og þar skiptir höfuðmáli að nýjustu lausnirnar séu aðgengilegar hverju sinni og að 

fyrirtækið sé opið fyrir nýjungum í þeim málum. Meðal nýjunga hjá Icelandair í tæknimálum 

má nefna að nú býður fyrirtækið upp á þráðlaust internetsamband í millilandaflugferðum 

sínum (Icelandair, 2015). Þá má einnig nefna endurnýjun flugvélaflota Icelandair Group hf. 

sem staðið hefur yfir síðustu ár og nú hefur Icelandair Group hf. skrifað undir samning við 

Boeing varðandi kaup á 16 nýjum flugvélum sem taka á í notkun á árunum 2018-2021 

(Icelandair Group hf., 2015a). Icelandair Technical Services (ITS) er tækni-, hönnunar og 

varahlutaþjónusta fyrir Icelandair Group hf. ITS sinnir viðhaldi flugvéla Icelandair Group hf 

og veitir alhliða tækniþjónustu í flugrekstri. Fyrirtækið státar af 75 ára reynslu við viðgerðir 

og þjónustu við flugvélar (Icelandair Technical Services, 2015).  

Lagalegir þættir 

Ýmsir lagalegir þættir (e. legal factors) hafa áhrif á afkomu Icelandair Group hf.  Icelandair 

Group hf. starfar í alþjóðaumhverfi og því þarf fyrirtækið að fylgja alþjóðlegum lögum og 

stöðlum. Lagalegir þættir tengjast að miklu leyti öllum hinum þáttum PESTLE 

greiningarinnar. Þannig eru lagalegir þættir beintengdir pólítískum þáttum en pólítískar 

ákvarðanir hvort sem þær eru teknar á Íslandi eða á alþjóðavettvangi geta breytt innlendum 

og alþjóðlegum lögum. Þá þarf fyrirtækið að fylgja ýmsum umhverfistengdum lögum og 

http://www.its.is/
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reglugerðum sem tengjast umhverfislegum málefnum, t.d. þeim reglugerðum sem settar eru 

til að ná og viðhalda gæðavottunum eins og ISO-14001. Þá vinnur fyrirtækið í 

samkeppnisumhverfi og samkeppnislög og neytendalög setja því ákveðinn ramma sem 

ætlaður er að vernda neytendur og aðra hagsmunaaðila fyrirtækisins. Slík lög mótast oft á 

tíðum út frá samfélagslegum þáttum eða með öðrum orðum vegna krafna samfélagsins. 

Einnig má nefna almenn lög sem marka efnahagslega þætti eins og skattalög og fjárlög. Þá 

má nefna lög sem snerta tæknilega þætti svo sem lög um persónuvernd, geymslu gagna um 

farþega o.s.frv. Breytingar laga hvort sem um skattalög, fjárlög, lög um persónuvernd og 

geymslu gagna um viðskiptavini, samkeppnislög, neytendalög eða um umhverfislega þætti 

geta haft víðtæk áhrif á rekstrarafkomu fyrirtækisins. 

Umhverfisþættir 

Umhverfisþættir (e. environmental factors) taka meðal annars til vitundar almennings á 

umhverfislegum sjónarmiðum sem hafa aukist gífurlega undanfarin ár. Það hefur sett pressu á 

fyrirtæki um allan heim að leggja sitt að mörkum við verndun umhverfisins, mengunarvarnir 

og annað slíkt og er Icelandair Group hf. þar engin undantekning. Þau málefni sem tengjast 

umhverfisverndun meðal alþjóðlegra flugfélaga eru til dæmis eldsneytisnotkun flugvélanna, 

hávaðamengun vegna flugumferðar við flugvelli og losun mengunarefna af vélum flugvéla. 

Icelandair Hotels og Icelandair Ground Services hafa náð ISO-14001 umhverfisstaðlinum og 

Icelandair Group hf. stefnir að því að öll dótturfélög þess nái þessum staðli fyrir árið 2016. Þá 

hefur Icelandair Group hf. einnig innleitt þjálfunarnámskeið í umhverfisvitund og komið fyrir 

uggum í flugvélum sínum sem minnka eldsneytisbrennslu. Árið 2014 var eldsneytisbrennsla 

fyrirtækisins 3,83 lítrar á hvern kílómetra per farþega samanborið við 3,86 lítra árið 2013, 

3,81 lítra árið 2012, 3,9 lítra árið 2011 og 4 lítra árið 2010 (Icelandair Group hf., 2015a). 

2.2.2 Fimm krafta líkan Porters 

Samkvæmt Porter (2008) skilgreina stjórnendur fyrirtækja samkeppni of þröngt. Samkeppni á 

sér ekki einungis stað meðal beinna samkeppnisaðila, hana má einnig finna í fjórum öðrum 

kröftum: Kaupendum, birgjum, mögulegum nýjum samkeppnisaðilum og 

staðkvæmdarvörum. Samkeppnin sem stafar af öllum fimm kröftunum mótar iðnaðinn og 

samkeppnisumhverfið innan hans. Ef þessir kraftar eru sterkir skilar nánast ekkert fyrirtæki 

innan þess iðnaðar aðlaðandi ávöxtun fjárfestinga til fjárfesta. Ef þessir kraftar eru veikir eru 

mörg fyrirtæki innan þess iðnaðar arðbær. Porter setti þessa fimm krafta fram í líkan sem í 
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dag er þekkt sem Fimm krafta líkan Porters og er notað til að greina nærumhverfi fyrirtækja 

(Kaplan o.fl., 2008). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mynd 2. Fimm krafta líkan Porters 

          (Porter, 2008). 

Núverandi samkeppnisaðilar 

Samkeppni núverandi samkeppnisaðila birtist á ýmsa vegu s.s. með verðafslætti, kynningu á 

nýjum vörum, auglýsingaherferðum og aukinni þjónustu. Mikil samkeppni takmarkar 

arðsemi greinarinnar. Að hversu miklu leyti samkeppnin rífur niður hagnaðarmöguleika 

fyrirtækis veltur í fyrsta lagi á styrkleika samkeppninnar og í öðru lagi á hvaða grundvelli hún 

er (Porter, 2008).  

Samkeppnin er sterkust ef samkeppnisaðilar eru mjög margir og svipaðir af stærð og 

styrkleika. Samkeppni er einnig sterk ef samkeppnisaðilar í greininni eru mjög sterkir og eiga 

von á að ná forystu, sérstaklega ef markmið þeirra nær lengra en efnahagslegur árangur í 

greininni (Porter, 2008).  

Í ársreikningi Icelandair Group hf. fyrir árið 2014 kemur fram að fyrirtækið sé stöðugt að 

endurskoða stefnu sína með það fyrir augum að fullur skilningur Icelandair Group hf. sé ætíð 
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á samkeppnismarkaðnum og sé viðbúið að grípa hvert tækifæri sem hugsanlega gefst. Með 

þessu móti reynir fyrirtækið að þróa aðferðir sem gerir þeim kleift að skapa meira virði en 

samkeppnisaðilar, til hagsbóta fyrir hluthafa sína (Icelandair Group hf., 2015a). 

Helstu samkeppnisaðilar Icelandair Group hf. eru þeir aðilar sem standa að flugrekstri á sömu 

leiðum. Án efa er WOW air stærsti samkeppnisaðilinn í millilandaflugi á íslenskum markaði 

en þar sem Icelandair Group hf. keppir á alþjóðamarkaði má segja að öll þau flugfélög, 

íslensk og erlend, sem fljúga á sömu áfangastaði og Icelandair séu samkeppnisaðilar. Þá eru 

stærstu hótelkeðjurnar, svo sem Hilton Nordica, KEA, Center Hotels, Íslandshótel og fleiri 

stærstu samkeppnisaðilar Icelandair Hotels.  

Fjöldi og stærð alþjóðlegra flugfélaga gerir það að verkum að samkeppni frá núverandi 

samkeppnisaðilum Icelandair Group hf. er mjög sterk sem setur þak á hagnaðarmöguleika 

fyrirtækisins. 

Ógn af nýjum samkeppnisaðilum 

Nýir samkeppnisaðilar í greininni koma með nýja getu og löngun til að skapa sér sess á 

markaðnum og setja þannig þrýsting á verð og kostnað sem fyrirtækjum er nauðsynlegt að 

keppa um. Þegar nýir samkeppnisaðilar hafa haslað sér völl á öðrum mörkuðum hafa þeir 

fyrir getu og fjárhagslegt bolmagn sem gerir þeim kleift að taka virkan þátt í hinum nýja 

markaði. Nýir keppinautar setja þannig þak á mögulegan hagnað í greininni (Porter, 2008). 

Á síðustu áratugum hefur samkeppni í flugi aukist mikið, t.d. með auknum fjölda ferðamanna 

sem ferðast til og frá Íslandi. Líklegt má telja að samkeppni muni halda áfram að aukast. 

Breytingar á ytri þáttum s.s. olíuverði eru örar og gera það að verkum að fyrirtækið þarf að 

vera á tánum og bregðast við. Getan til að bregðast við þessum ytri þáttum mun e.t.v. skilja 

að í samkeppninni (Icelandair Group hf., 2015a). 

Stofnkostnaður nýrra flugfélaga er hár og setur ákveðna hindrun á stofnun þeirra. Hinsvegar 

er lítil sem engin hindrun fyrir flugfélög sem hafa verið rekin á öðrum mörkuðum til langs 

tíma að hefja rekstur á sömu flugleiðum og áætlunarstöðum og Icelandair. Ógn af nýjum 

samkeppnisaðilum er þá fyrst og fremst í því formi og þessi kraftur hlýtur því að teljast 

sterkur. 
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Samningsmáttur birgja 

Sterkir birgjar ná meiru út úr viðskiptunum með því að krefjast hærra verðs fyrir vörur sínar, 

veita gæðaminni vöru eða þjónustu og/eða skipta kostnaði á þátttakendur á markaðnum. 

Sterkir birgjar geta haft veruleg áhrif á hagnað þeirra fyrirtækja sem eiga erfitt með að velta 

auknum álögum frá birgjum út í verðlagningu á eigin vörum (Porter, 2008). 

Helsti birgir Icelandair Group hf. er Boeing. Boeing og Airbus eru þeir stærstu í 

flugvélasmíðum í heiminum og á þeim markaði er ekki mikil samkeppni. Því er 

samningsmáttur birgja Icelandair Group hf. mikill. 

Samningsmáttur kaupenda 

Ef samningsmáttur kaupenda er mikill geta þeir fengið meira út úr viðskiptunum með því að 

þrýsta niður verð, krefjast meiri gæða eða meiri þjónustu og með því auka þeir samkeppni á 

milli fyrirtækja og hækka kostnað þeirra. Þegar verð eru viðkvæm gagnvart þrýstingi frá 

kaupendum er talað um að samningsmáttur kaupenda sé mikill (Porter, 2008). Þannig er 

einnig talað um að samningsmáttur kaupenda sé lítill þegar verð eru ónæm fyrir þrýstingi frá 

kaupendum. Hér á landi hafa kaupendur flugferða ekki um margt að velja þegar kemur að 

flugfélögum. Hinsvegar eru innlendir farþegar Icelandair aðeins lítill hluti heildarfarþega 

flugfélagsins en stór hluti hans eru erlendir ferðamenn ýmist á leið til Íslands eða annarra 

áfangastaða með millilendingu á Keflavíkurflugvelli. Þeir kaupendur hafa hinsvegar um ýmis 

flugfélög að velja og því ná þeir að þrýsta niður verði og krefjast gæða sem gerir 

samningsmátt þeirra mikinn. 

Ógn af staðkvæmdarvörum 

Staðkvæmdarvara er vara sem er af svipaðri eða sömu gerð og önnur vara og getur komið í 

stað hennar  hjá  neytendanum. Staðkvæmdarvörur eru alltaf til staðar en ekki alltaf auðvelt 

að koma auga á þær því þær virðast stundum ólíkar þeirri vöru sem um ræðir.  Þegar ógn frá 

staðkvæmdarvörum er mikil setur það þak á mögulega verðlagningu og heldur hagnaði 

fyritækja niðri (Porter, 2008). 

Helstu staðkvæmdarvörur Icelandair Group hf. hér á landi eru fólksferjur og 

vöruflutningaskip en erlendis teljast til viðbótar lestaferðir og aðrar samgönguleiðir. 

Flugferðir hafa hraðann umfram aðrar staðkvæmdarvörur og þar sem tími fólks í dag er sífellt 

verðmætari verður ógn af staðkvæmdarvörum Icelandair Group hf. að teljast ansi veik. 
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Samantekt 

Mikil samkeppni er í áætlunarflugiðnaðinum sem er stærsti iðnaður sem Icelandair Group hf. 

starfar innan. Mikil samkeppni stafar af núverandi samkeppnisaðilum, nýir samkeppnisaðilar 

eru líklegir til að koma með getu og löngun til að skapa sér sess á markaðnum og 

samningsmáttur kaupenda og birgja er mikill. Þessi mikla samkeppni setur ákveðið verðþak á 

þjónustu Icelandair Group hf., gerir það að verkum að mikilla gæða er krafist af fyrirtækinu 

og eykur kostnað þess sem setur þak á hagnaðarmöguleika fyrirtækisins. Staðkvæmdarvörur á 

markaðnum eru hinsvegar fáar og óskilvirkar en þó er aldrei að vita hvað framtíðin ber í 

skauti. Því er auðvelt að draga þá ályktun að Icelandair Group hf. starfi á mjög 

samkeppnismiklum mörkuðum sem gerir fyrirtækinu erfiðara fyrir en ella. 
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3 Arðgreiðslulíkan 

Í grunninn er virði eignar jafnt því framtíðarsjóðstreymi sem það skapar fjárfestum þegar 

tekið er tillit til gjalddaga og áhættu sjóðstreymisins (Foerster og Sapp, 2005). Sjóðstreymið 

sem fjárfestar skapa af hlutabréfum sem þeir fjárfesta í er kallað arður. Arður er sá hluti 

hagnaðar fyrirtækja sem þau greiða hluthöfum sínum í formi reiðufjár, hlutabréfa eða annarra 

eigna (Bagwell og Showen, 1989). Út frá þessu má leiða að raunvirði hlutabréfs sé núvirði 

framtíðararðgreiðslna þess þegar tekið er tillit til gjalddaga og áhættu þeirra. 

Miller og Modigliani þróuðu arðgreiðslulíkan í þeim tilgangi að finna raunvirði fyrirtækis 

með því að núvirða væntar framtíðararðgreiðslur þess til hluthafa sinna (Al-Abduljader og 

Al-Muraikhi, 2011). Við fjárfestingu í hlutabréfi væntir fjárfestir tveggja tegunda 

sjóðstreymis: Arðgreiðslur á því tímabili meðan hann heldur hlutabréfinu og væntan 

söluhagnað að lokum þess tímabils. Þar sem vænt söluverð er ákvarðað af 

framtíðararðgreiðslum er virði hlutabréfs núvirði allra framtíðararðgreiðslna óendanlega langt 

fram í tímann. Almenna arðgreiðslulíkanið má því setja upp í eftirfarandi jöfnu: 

𝑃0 =  
𝐸(𝐷𝑃𝑆𝑡)

(1 + 𝑘𝑒)𝑡

𝑡=∞

𝑡=1

 

Þar sem:  

DPSt = Væntar arðgreiðslur á hlut 

ke = Kostnaður eigin fjár         

        (Damodaran, 2012, bls. 323). 

Almenna arðgreiðslulíkanið krefst arðgreiðsluspá fyrir óendanlega mörg eða að minnsta kosti 

mjög mörg arðgreiðslutímabil og því er það ekki nógu nothæft (Fuller og Hsia, 1984). Af 

þeirri ástæðu hafa nokkrar útgáfur af líkaninu verið þróaðar, byggðar á mismunandi 

ályktunum um framtíðarvöxt (Damodaran, 2012). 

Árið 1957 komst Durand að þeirri niðurstöðu að hægt væri að meta virði fyrirtækis með 

líkani sem gerir ráð fyrir því að arðgreiðslur vaxi á stöðugum hraða að eilífu. Út frá því 

skapaði Gordon líkan sem þekkt er í dag sem vaxtarlíkan Gordon (e. The Gordon Growth 

Model) (Platt, Demirkan og Platt, 2010). 

𝑃0 =
𝐸(𝐷𝑃𝑆1)

𝑘𝑒 − 𝐸(𝑔)
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Þar sem: 

DPS1 = Vænt arðgreiðsla næsta tímabils 

ke = Kostnaður eigin fjár 

g = Fastur eilífðarvöxtur 

        (Damodaran, 2012, bls. 324). 

Í raunveruleikanum er vöxtur arðgreiðslna ekki fastur og það gerir þetta líkan viðkvæmt. 

Malkiel (1963) kynnti tveggja þrepa arðgreiðslulíkan þar sem óvenjuhár, óstöðugur vöxtur 

arðgreiðslna er í fyrra þrepinu en í seinna þrepinu er lægri, fastur vöxtur arðgreiðslna að 

eilífu, svokallaður eilífðarvöxtur. Samkvæmt tveggja þrepa arðgreiðslulíkaninu er virði 

hlutabréfs jafnt núvirði arðgreiðslna í fyrra þrepinu að viðbættu núvirði arðgreiðslna frá í 

seinna þrepinu: 

𝑃0 =  
𝐷𝑃𝑆𝑡

(1 + 𝑘𝑒,𝑕𝑔)𝑡

𝑡=𝑛

𝑡=1

+
𝑃𝑛

(1 + 𝑘𝑒,𝑕𝑔)𝑛
 

Þar sem: 

𝑃𝑛 =
𝐷𝑃𝑆𝑛+1

𝑘𝑒,𝑠𝑡 − 𝑔𝑛
 

DPSt = Vænt arðgreiðsla á hlut á ári t 

ke = Kostnaður eigin fjár (hg: hávaxtartímabil; st: tímabil stöðugs vaxtar) 

Pn = Virði í lok árs n 

g = Óvenjuhár vöxtur fyrstu n áranna 

gn = Eilífðarvöxtur eftir ár n 

        (Damodaran, 2012, bls. 329). 

Það eru þrjú vandamál varðandi tveggja þrepa arðgreiðslulíkanið. Í fyrsta lagi er erfitt að 

ákvarða hversu langt tímabilið á að vera þar sem óvenjuhár vöxtur arðgreiðslna ræður ríkjum. 

Því lengra sem tímabilið er, því hærra verður virði fjárfestingarinnar þar sem vöxturinn á að 

minnka þar til hann nær eilífðarvexti eftir þetta tímabil. Í öðru lagi gerir þetta líkan ráð fyrir 

því að vöxturinn fari beint úr háum vexti í fyrra þrepinu í lágan vöxt að lokum 

hávaxtartímabilsins. Það er mun raunsærra að gera ráð fyrir því að vöxturinn minnki smám 

saman úr háum vexti þangað til hann nær eilífðarvexti. Í þriðja lagi getur sú staðreynd að 

einblínt er á arðgreiðslur leitt til skekkju í virði fyrirtækja sem greiða ekki út allan sinn 
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hagnað í formi arðgreiðslna, þ.a.s. verða þau fyrirtæki vanmetin sem eru með uppsafnað 

óráðstafað eigið fé og greiða út of lítinn arð (Damodaran, 2012). 

Fuller og Hsia þróuðu annað tveggja þrepa líkan árið 1984 og kölluðu það H-líkanið (Fuller 

og Hsia, 1984). Aðalmunurinn á milli tveggja þrepa arðgreiðslulíkan Malkiels og H-líkaninu 

er sá að vöxtur H-líkansins er hár í upphafi en minnkar línulega þar til hann nær eilífðarvexti. 

Í tveggja þrepa arðgreiðslulíkani Malkiels breytist vöxturinn hinsvegar beint úr háum í lágan 

eftir hávaxtartímabilið (Al-Abduljader og Al-Muraikhi, 2011). Lengd fyrra tímabilsins þar 

sem vöxturinn minnkar línulega þar til hann nær eilífðarvexti í H-líkaninu er túlkuð sem 2H 

(Damodaran, 2012). 

𝑃0 =
𝐷𝑃𝑆0(1 + 𝑔𝑛)

𝑘𝑒 − 𝑔𝑛
+

𝐷𝑃𝑆0𝐻(𝑔𝑎 − 𝑔𝑛)

𝑘𝑒 − 𝑔𝑛
 

Þar sem: 

P0 = Virði hluts fyrirtækis í dag 

DPSt = Arðgreiðsla á ári t 

ke = Kostnaður eigin fjár 

ga = Upphaflegur vöxtur arðgreiðslna 

gn = Vöxtur arðgreiðslna eftir 2H ár, eilífðarvöxtur 

(Damodaran, 2012, bls. 339). 

Það eru tvö vandamál við H-líkanið: Í fyrsta lagi gerir það ráð fyrir því að vöxturinn minnki 

línulega hvert ár miðað við upphaflega vöxtinn og lengd hávaxtartímabilsins. Lítil frávik frá 

þessari forsendu hafa ekki mikil áhrif á virði hlutabréfsins en mikil frávik geta skapað 

vandamál. Í öðru lagi gerir líkanið ráð fyrir því að arðgreiðsluhlutfallið haldist stöðugt í 

báðum vaxtatímabilunum en sú forsenda er í raun óraunhæf þar sem arðgreiðsluhlutfallið 

hækkar yfirleitt þegar vöxtur minnkar. 

Molodovsky, May og Chottiner (1965) gáfu út þriggja þrepa arðgreiðslulíkan árið 1965, sem 

sameinar einkenni tveggja þrepa líkansins og H-líkansins. 

 

𝑃0 =  
𝐸𝑃𝑆0(1 + 𝑔𝑎)𝑡𝜋𝑎

(1 + 𝑘𝑒,𝑕𝑔)𝑡

𝑡=𝑛1

𝑡=1

+  
𝐷𝑃𝑆𝑡

(1 + 𝑘𝑒,𝑡)𝑡

𝑡=𝑛2

𝑡=𝑛1+1

+
𝐸𝑃𝑆𝑛2(1 + 𝑔𝑛)𝜋𝑛

 𝑘𝑒,𝑠𝑡 − 𝑔𝑛 (1 + 𝑟)𝑛
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Þar sem: 

EPSt = Hagnaður á hlut á ári t 

DPSt = Arðgreiðslur á hlut á ári t 

ga = Vöxtur á hávaxtarstigi (endist í n1 tímabil) 

gn = eilífðarvöxtur 

∏a = Arðgreiðsluhlutfall á hávaxtarstigi 

∏n = Arðgreiðsluhlutfall á stigi eilífðarvaxtar 

ke = Kostnaður eigin fjár á hávaxtarstigi (hg), breytingastigi (t) og eilífðarvaxtarstigi (st). 

(Damodaran, 2012, bls. 341). 

Líkanið gerir ráð fyrir háum vexti arðgreiðslna á fyrsta tímabilinu, minnkandi, línulegum 

vexti á öðru tímabilinu og stöðugum eilífðarvexti á þriðja tímabilinu (Damodaran, 2012). 

Líkanið gerir greiningaraðilum kleift að reikna út framtíðararðgreiðslur allra tímabila en 

krefst margra breytna svo sem lengd fyrsta og annars tímabils, eilífðarvaxtar og viðeigandi 

ávöxtunarkröfu (Fuller og Hsia, 1984). 

Samkvæmt Damodaran (2012), ætti undanfarinn og áætlaður vöxtur tekna og hagnaðar 

fyrirtækisins sem verið er að verðmeta að hafa áhrif á ákvörðunartöku varðandi hvaða líkan 

notað er til verðmatsins. Hægt er að flokka fyrirtæki í einn af eftirfarandi þrem flokkum eftir 

vexti tekna og hagnaðar: 

1. Fyrirtæki með stöðugan vöxt (e. stable-growth firms) eru þau fyrirtæki þar sem vöxtur 

hagnaðar og tekna þess er jafn eða lægri en hagvöxtur þess hagkerfis eða þeirra 

hagkerfa sem rekstur þess tilheyrir. 

2. Fyrirtæki með nokkuð háan vöxt (e. moderate-growth firms) eru þau fyrirtæki þar sem 

vöxtur hagnaðar og tekna þess er nokkuð hærri en hagvöxtur þess hagkerfis eða þeirra 

hagkerfa sem rekstur þess tilheyrir. Ágæt þumalputtaregla er að fyrirtæki með vöxt 

hagnaðar og tekna sem er ekki meira en 8-10% hærri en vöxtur þess hagkerfis eða 

þeirra hagkerfa sem rekstur þess tilheyrir teljist fyrirtæki með nokkuð háan vöxt. 

3. Hávaxtarfyrirtæki (e. high-growth firms) eru þau fyrirtæki þar sem vöxtur hagnaðar 

og tekna þess er mun hærri en hagvöxtur þess hagkerfis eða þeirra hagkerfa sem 

rekstur þess tilheyrir. 
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Fyrstu tvo ársfjórðunga ársins 2015 voru 45% tekna Icelandair Group hf. í bandarískum 

dollurum, 22% í íslenskum krónum, 16% í evrum, 5% í breskum pundum, 5% í kanadískum 

dollurum og 7% í öðrum gjaldmiðlum (Icelandair Group hf., 2015c). Á eftirfarandi töflu má 

sjá hagvöxt á Íslandi, Bandaríkjunum, Evrusvæðinu, Bretlandi og Kanada árin 2012, 2013 og 

2014 ásamt meðaltali hagvaxtar þessara ára (Hagstofa Íslands, 2015a; The World Bank, 

2015a). 

Tafla 1. Hagvöxtur 2012-2014 

Hagvöxtur 2012 2013 2014 Meðaltal 

Ísland 1,18% 3,90% 1,83% 2,30% 

Bandaríkin 2,30% 2,20% 2,40% 2,30% 

Evrusvæðið -0,70% -0,40% 0,90% -0,07% 

Bretland 0,70% 1,70% 2,60% 1,73% 

Kanada 1,90% 2,00% 2,50% 2,13% 

 

Vegið meðaltal hagvaxtar þessara landa miðað við hlutfall tekna Icelandair Group hf. í 

hverjum gjaldmiðli fyrir sig er þá 1,41% árið 2012, 2,12% árið 2013 og 2,02% árið 2014. 

Á eftirfarandi töflu má svo sjá vöxt tekna og hagnaðar fyrirtækisins á sömu árum. 

Tafla 2. Tekjuvöxtur og vöxtur hagnaðar 2012-2014 

  2012 2013 2014 

Tekjuvöxtur 13,69% 13,81% 8,83% 

Vöxtur hagnaðar 21,94% 27,43% 17,87% 

 

Eins og sjá má er tekjuvöxtur nálægt því marki sem samkvæmt Damodaran myndi skilja 

hávaxtarfyrirtækjum frá fyrirtækjum með nokkuð háan vöxt en miðað við vöxt hagnaðar 

síðustu ára ætti Icelandair Group hf. að teljast hávaxtarfyrirtæki. Þar sem höfundur reiknar 

ekki með slíkum vexti til langs tíma telur hann skynsamlegra að flokka Icelandair Group hf. 

sem fyrirtæki með nokkuð háan vöxt fremur en sem hávaxtarfyrirtæki. 

Samkvæmt Damodaran (2012) ætti að nota arðgreiðslulíkan með stöðugan vöxt þegar 

verðmetið er fyrirtæki með stöðugan vöxt, tveggja þrepa líkan þegar verðmetið er fyrirtæki 

með nokkuð háan vöxt og þriggja þrepa líkan (eða líkön með fleiri þrep) þegar verðmeta á 

hávaxtarfyrirtæki. Þar sem höfundur flokkar Icelandair Group hf. sem fyrirtæki með nokkuð 

háan vöxt mun hann nota tveggja þrepa líkan Malkiels til þess að verðmeta Icelandair Group 

hf. fremur en önnur arðgreiðslulíkön. 
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3.1 Kostnaður eigin fjár 

Það virði sem skapast við fjárfestingu er mismunur sjóðstreymisins sem fjárfestingin skapar 

og kostnað fjárfestingarinnar þegar tekið er tillit til tímavirði peninga og áhættustigs 

framtíðarsjóðstreymisins (Koller, Goedhart og Wessels, 2010). 

Hugtakið tímavirði peninga snýst um þá staðreynd að þegar einstaklingur fjárfestir í 

bankabók byrjar hann strax að þéna vexti. Þessvegna er ákveðin peningaupphæð í dag meira 

virði en sama peningaupphæð á morgun. Þessi staðreynd skapar fjárfestum sem fjárfesta í 

eignum sem vænt er að skapi framtíðarsjóðstreymi ákveðinn fórnarkostnað sem taka þarf tillit 

til þegar virði fjárfestingarinnar er metið (Brealy, Myers og Allen, 2011). 

Þegar sjóðsstjóri tekur fjárfestingarákvörðun eða þegar fjárfestir ákveður að fjárfesta í 

verðbréfi þurfa þeir að meta þá áhættu og vænta ávöxtun sem fylgir fjárfestingunni (Berk og 

DeMarzo, 2013). 

Fjárfestar sem fjárfesta í hlutabréfum vænta ákveðinnar ávöxtunar á því tímabili sem þeir 

halda hlutabréfinu. Raunveruleg ávöxtun á því tímabili getur hinsvegar verið mjög frábrugðin 

væntrar ávöxtunar og þessi munur á milli raunverulegrar og væntrar ávöxtunar er áhætta 

fjárfestans. Fjárfestar hafa þann möguleika að fjárfesta í áhættulausum eignum. Með því að 

fjárfesta í áhættulausum eignum komast þeir hjá þessari áhættu þar sem raunveruleg ávöxtun 

fjárfestingarinnar er ávallt jöfn væntri ávöxtun hennar. Fjárfestar sem kjósa að fjárfesta í 

áhættusömum eignum, svo sem hlutabréfum, í stað áhættulausum eignum krefjast aukinnar 

ávöxtunar í viðbót við þá ávöxtun sem þeir myndu fá fyrir að fjárfesta í áhættulausum 

eignum. Grunnreglan er sú að áhættusamari eða óvissari sjóðstreymi ætti að vera minna virði 

en áhættuminni sjóðstreymi (Damodaran, 2012). 

Þegar fyrirtæki leita til lánveitenda til að afla fjár fyrir rekstur sinn eða nýrra fjárfestinga er 

vænt ávöxtun lánveitendanna á fjárfestingunni kölluð kostnaður skulda. Á sama hátt er sú 

vænt ávöxtun hluthafa á fjárfestingu sína kölluð kostnaður eigin fjár. 

Til þess að komast að því hver vænt ávöxtun hluthafa á ákveðinni fjárfestingu er þarf að 

notast við líkan sem útskýrir tengsl á milli ávöxtunar og áhættu ákveðinnar fjárfestingar. Það 

líkan sem hefur verið lengst í notkun og er enn þann dag í dag algengasta líkanið sem notað 

er í þessum tilgangi er CAPM líkanið (e. The Capital Asset Pricing Model) (Damodaran, 

2012). 
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Samkvæmt Perold (2004) var CAPM líkanið þróað af William Sharpe, Jack Treynor, John 

Lintner og Jan Mossin snemma á sjöunda áratug síðustu aldar. Það er byggt á hugmynd Harry 

Markowitz um að þeirri áhættu sem fylgir því að fjárfesta í einni ákveðinni eign megi eyða 

með því að dreifa þeirri áhættu á fleiri fjárfestingar og því hafi sú áhætta ekki áhrif á virði eða 

ávöxtun eignarinnar. Eina áhættan sem hefur áhrif á virði eða ávöxtun eignar er því sú áhætta 

sem ekki er hægt að eyða með því að fjárfesta í safni eigna og er hún kölluð markaðsáhætta. 

CAPM líkanið er byggt á þeim forsendum að fjárfestar séu áhættufælnir og meti einungis 

vænta ávöxtun og staðalfrávik ávaxtana á því tímabili sem þeir halda í eignina. CAPM 

líkanið gerir ráð fyrir að fjármálamarkaðirnir séu fullkomnir á þann hátt að hægt sé að 

fjárfesta í öllum eignum í hvaða hlutföllum sem er, það sé enginn viðskiptakostnaður, engar 

hindranir eða skattar vegna skortsala, upplýsingar séu ókeypis og aðgengilegar öllum og að 

allir fjárfestar geti lánað og fengið lánað á áhættulausum vöxtum. Þá gerir CAPM líkanið 

einnig ráð fyrir að allir fjárfestar hafi sömu fjárfestingatækifæri og að allir fjárfestar meti 

væntar ávaxtanir, staðalfrávik ávaxtana og fylgni milli ávaxtana mismunandi eigna eins 

(Perold, 2004). 

Þessar forsendur gera fjárfestum kleift að eyða þeirri áhættu sem fylgir einstökum 

fjárfestingum án viðbótarkostnaðar og þessvegna geta fjárfestar dreift áhættunni þar til þeir 

hafa fjárfest í öllum eignum á markaðnum í hlutfalli við markaðsvirði þeirra. Þar með 

fjárfesta allir fjárfestar í sama áhættusama safninu – markaðssafninu (e. market portfolio) en 

hver fjárfestir deilir auð sínum á milli markaðssafnsins og áhættulausum eignum eftir því 

hversu áhættufælnir þeir eru (Perold, 2004). 

Sú staðreynd að allir fjárfestar fjárfesti í safni sem er samsetning af áhættulausum eignum og 

markaðssafninu gefur til kynna að vænt virði eignar sé í línulegu sambandi við betastuðul 

eignarinnar. Nánar tiltekið er hægt að setja tengsl á milli væntrar ávöxtunar eignar, 

áhættulausra vaxta og betastuðuls eignarinnar upp í eftirfarandi jöfnu:  

 

𝐸 𝑅𝑖 = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖 𝐸 𝑅𝑚  − 𝑅𝑓  

Þar sem: 

E(Ri) = Vænt ávöxtun eignar i 

Rf = Áhættulausir vextir 
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E(Rm) = Vænt ávöxtun markaðssafnsins 

βi = Betastuðull eignar i 

        (Damodaran, 2012, bls. 68). 

Eins og jafnan sýnir þarf tvær breytur til þess að reikna út vænta ávöxtun hluthafa á 

fjárfestingu, áhættuálag sem reiknað er sem vænt ávöxtun markaðssafnsins að frádregnum 

áhættulausum vöxtum og betastuðul þar sem betastuðullinn mælir þá markaðsáhættu sem 

fylgir markaðssafninu (Perold, 2004). 

3.1.1 Áhættulausir vextir 

Flest líkön sem útskýra tengsl á milli ávöxtunar og áhættu eigna innihalda eign sem er 

skilgreind sem áhættulaus og nota vænta ávöxtun þeirrar eignar sem áhættulausa vexti. Vænt 

ávöxtun áhættusamrar fjárfestingar er svo metin í samanburði við áhættulausu vextina þar 

sem áhættan skapar vænt áhættuálag sem lagt er ofan á þá (Damodaran, 2012). 

Eign er áhættulaus ef vænt ávöxtun hennar er vituð með vissu, þ.e. þegar raunveruleg 

ávöxtun eignarinnar er ávallt jöfn væntri ávöxtun hennar. Það eru tvær forsendur sem þurfa 

að standast til þess að raunveruleg ávöxtun fjárfestingar sé jöfn væntrar ávöxtunar hennar. Í 

fyrsta lagi þarf eignin að vera laus við skuldaraáhættu (e. default risk) sem útilokar öll 

verðbréf sem gefin eru út af einkareknum fyrirtækjum. Einu verðbréfin sem geta mögulega 

verið áhættulaus eru þau sem gefin eru út af ríkisstjórnum þar sem ríkisstjórnir stjórna 

yfirleitt myntprentun. Þessi forsenda stenst þó ekki alltaf, sérstaklega þegar ríkisstjórnir neita 

að heiðra skuldir fyrrverandi ríkisstjórna eða þegar þær taka lán í erlendum gjaldmiðlum. Hin 

forsendan er sú að til þess að raunávöxtun fjárfestingar sé sú sama og vænt ávöxtun hennar 

þarf hún að vera laus við endurfjárfestingaráhættu (e. reinvestment risk) (Damodaran, 2012). 

Út frá þessu má sjá að vænt ávöxtun ríkisskuldabréfa sé sú ávöxtun sem kemst hvað næst því 

að vera áhættulaus.  

Varðandi lengd gjalddaga á ríkisskuldabréfinu skrifar Damodaran (2012) að þegar um 

langtíma fjárfestingu sé að ræða skuli nota ríkisskuldabréf þar sem langt er í gjalddaga en 

þegar um skammtíma fjárfestingu sé að ræða skuli nota ríkisskuldabréf þar sem stutt er í 

gjalddaga til að ákvarða áhættulausa vexti.  

Þeir áhættulausir vextir sem notaðir eru ættu að vera í sama gjaldmiðli og sjóðstreymi 

verðmatsins. Ef sjóðstreymi verðmatsins er í bandarískum dollurum skal nota bandarískt 

ríkisskuldabréf en þegar sjóðstreymi verðmatsins er í íslenskum krónum skal nota íslenskt 



23 
 

ríkisskuldabréf. Þetta felur í sér að það skipti ekki máli hvar fyrirtæki er starfrækt við val á 

áhættulausum vöxtum heldur sá gjaldmiðill sem sjóðstreymi fyrirtækis er metið í 

(Damodaran, 2012).  

Icelandair Group hf. gefur ársreikninga sína út í bandarískum dollurum og þessvegna ákvað 

höfundur að notast við bandarískan dollara við verðmat sitt á Icelandair Group hf. en reikna 

svo verðmæti hlutabréfanna út í íslenskum krónum. Því var mikið álitamál hvort höfundur 

ætti að nota íslensk eða bandarísk ríkisskuldabréf við verðmatið en ákvað að lokum að notast 

við íslensk ríkisskuldabréf af tveimur ástæðum. Annars vegar vegna þess að langflestir 

fjárfestar Icelandair Group hf. eru íslenskir og hinsvegar vegna þess að mikill munur er á 

væntri ávöxtun íslenskra og bandarískra ríkisskuldabréfa og því væri líklegt að höfundur 

myndi ofmeta Icelandair Group hf. með notkun væntrar ávöxtunar bandarískra 

ríkisskuldabréfa sem áhættulausa vexti. 

Það ríkisskuldabréf sem varð því fyrir valinu er RIKB 25 0612 sem er næstlengsta íslenska 

óverðtryggða ríkisskuldabréfið á eftir RIKB 31 0124. Ástæða þess að höfundur valdi RIKB 

25 0612 er sú að það kom út ári fyrr en RIKB 31 0124. Söguleg gögn RIKB 31 0124 eru því 

of stutt að mati höfundar til að réttlæta notkun þess, þó svo að það sé lengra. Vænt ávöxtun 

RIKB 25 0612 er 5,33% og því eru það þeir áhættulausu vextir sem höfundur notar við 

verðmatið (Keldan, e.d.a). 

3.1.2 Áhættuálag 

Öll líkön sem útskýra tengsl ávöxtunar og áhættu eignar skilgreina áhættu sem frávik 

raunverulegrar ávöxtunar frá væntri ávöxtun og þessvegna er fjárfesting talin áhættulaus 

þegar raunveruleg ávöxtun er ávallt jöfn væntri ávöxtun (Damodaran, 2012). 

Fjárfestar krefjast hærri ávöxtunar á áhættusamari fjárfestingar heldur en á áhættuminni 

fjárfestingar. Þess vegna er vænt ávöxtun áhættusamrar fjárfestingar summa áhættulausra 

vaxta og auka-álags til þess að bæta upp fyrir þessa áhættu (Damodaran, 2012).  

Í CAPM líkaninu ætti áhættuálagið að mæla hversu mikið hærri ávöxtun fjárfestar, að 

meðaltali, krefjast fyrir að fjárfesta í markaðssafninu í staðinn fyrir áhættulausu eigninni 

(Damodaran, 2012). 
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Algengasta aðferðin til þess að meta áhættuálag er að nota söguleg gögn til þess að reikna út 

mismuninn á ávöxtun hlutabréfavísitölu og áhættulausra ríkisskuldabréfa (Brailsford, 

Handley og Maheswaran, 2008). 

Aðferðin er tiltölulega einföld. Raunverulegar ávaxtanir hlutabréfa yfir langt tímabil eru 

metin og borin saman við raunverulegar ávaxtanir áhættulausra skuldabréfa. Mismunurinn, á 

ársgrundvelli, milli þessara tveggja ávaxtana er reiknaður út og endurspeglar söguleg 

áhættuálög (Damodaran, 2012). 

Í ljós hefur komið að þrátt fyrir að fjárfestar noti sömu gögn er samt sem áður mikill munur á 

því áhættuálagi sem þeir nota við verðmat. Fyrir því eru þrjár ástæður. Í fyrsta lagi er 

mismunandi hversu langt tímabil fjárfestar meta. Damodaran (2012) mælir með því að nota 

langt tímabil í stað stutts þar sem staðalfrávik ávaxtana á milli ára þegar notast er við stuttan 

tima er oft álíka mikið og sjálft áhættuálagið. Í öðru lagi er mismunandi hvaða áhættulaus 

skuldabréf fjárfestar nota. Samkvæmt Damodaran (2012) skal ávallt nota sama skuldabréf til 

þess að reikna út áhættuálag og notað er sem áhættulausa vexti í verðmatinu. Í þriðja lagi er 

mismunandi hvort fjárfestar noti hreint meðaltal eða faldmeðaltal (e. geometric mean). Hreint 

meðaltal reiknar út einfalt meðaltal ávaxtana á ársgrundvelli en faldmeðaltal er reiknað með 

því að margfalda saman gildin og taka svo þá rót af útkomunni sem fjöldi gildanna segir til 

um. Þannig er faldmeðaltal af gildunum 2, 10 og 8 =  2 ∗ 10 ∗ 8
3

. Algengast er að notað sé 

einfalt meðaltal (Damodaran, 2012). 

Á eftirfarandi töflu má annarsvegar sjá lokaverð OMX Iceland 8 Cap hlutabréfavísitölunnar 

og hinsvegar lokaverð RIKB 25 0612 ríkisskuldabréfsins á fyrsta markaðsdegi áranna 2010 – 

2015 (Nasdaq, e.d.a.; Nasdaq, e.d.b). 

Tafla 3. Lokaverð OMX Iceland 8 Cap og RIKB 25 0612 2010-2015 

Dagsetning Lokaverð OMX Iceland 8 Cap Lokaverð RIKB 25 0612 

4.1.2010 840,57 99,82 

3.1.2011 831,98 118,61 

2.1.2012 789,58 108,95 

2.1.2013 962,97 108,9 

2.1.2014 1190,12 108,5 

2.1.2015 1228,34 113,86 

 

Ávöxtun markaðar og áhættulausra vaxta á ársgrundvelli frá 2010-2015 eru þá eftirfarandi: 
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Tafla 4. Ávöxtun markaðar og áhættulausra vaxta 2010-2015 

Tímabil Ávöxtun markaðar Ávöxtun áhættulausra vaxta 

2010-2011 -1,02% 18,82% 

2011-2012 -5,10% -8,14% 

2012-2013 21,96% -0,05% 

2013-2014 23,59% -0,37% 

2014-2015 3,21% 4,94% 

 

Söguleg áhættuálög þessara tímabila eru því -19,85% á tímabilinu 2010-2011, 3,05% á 

tímabilinu 2011-2012, 22,01% á tímabilinu 2012-2013, 23,96% á tímabilinu 2013-2014 og    

-1,73% á tímabilinu 2014-2015. Meðaltal áhættuálaga þessara tímabila er því 5,49%. 

3.1.3 Betastuðull 

Í CAPM líkaninu er betastuðull fjárfestingar mælikvarði á þá áhættu sem fjárfestingin bætir 

við áhættu markaðssafnsins. Til eru þrjár aðferðir til þess að meta þessa áhættu. Sú fyrsta er 

að nota söguleg gögn markaðsverða einstakra fjárfestinga, önnur er að meta betastuðul út frá 

grunneinkennum fjárfestingarinnar og sú þriðja er að nota bókhaldsleg gögn (Damodaran, 

2012). 

Hefðbundna aðferðin til að meta betastuðul fjárfestingar er að aðhvarfsgreina ávöxtun 

fjárfestingarinnar á móti ávöxtun markaðsvísitölu. Það er tiltölulega einfalt að meta þá 

ávöxtun sem fjárfestir hefði fengið með því að fjárfesta í hlutabréfum skráðs fyrirtækis í 

ákveðinn tíma (svo sem viku eða mánuð). Fræðilega séð ætti ávöxtun ákveðinnar eignar að 

fylgja ávöxtun markaðssafnsins og þá væri hægt að meta betastuðul eignarinnar út frá þeirri 

fylgni (Damodaran, 2012). Þannig má sýna samband ávöxtunar ákveðinnar fjárfestingar og 

markaðssafnsins með eftirfarandi jöfnu: 

𝑅𝑖 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑅𝑚𝑡 ) 

Þar sem: 

Ri = ávöxtun hlutabréfs i á tímabili t 

Rmt = ávöxtun markaðssafnsins á tímabili t 

αi = aðhvarfsgreiningarfasti hlutabréfs i 

βi = betastuðull hlutabréfs i 

     (Bruner, Eades, Harris og Higgins, 1998, bls. 19-20). 



26 
 

Þar sem slíkt safn er ekki til í raunveruleikanum er yfirleitt notast við hlutabréfavísitölur í 

stað markaðssafnsins í þeim tilgangi (Damodaran, 2012). 

Til þess að meta betastuðul út frá sögulegum gögnum þarf að taka þrjár ákvarðanir sem allar 

munu hafa áhrif á niðurstöður aðhvarfsgreiningarinnar. Í fyrsta lagi þarf að ákveða lengd 

tímabilsins sem metið verður. Það er áreiðanlegra að nota lengra tímabil en styttra en það 

gæti einnig aukið ónauðsynlegar upplýsingar. Í öðru lagi þarf að ákveða hversu stórt úrtakið á 

að vera. Hvort það eigi að vera byggt á mánaðarlegum gögnum, vikulegum gögnum eða 

daglegum gögnum. Þriðja ákvörðunin varðar val á þeirri vísitölu sem notuð er í 

aðhvarfsgreiningunni (Damodaran, 2012). 

Önnur leið til að meta betastuðul er að skoða grunneinkenni rekstursins. Meta má betastuðul 

fyrirtækis með aðhvarfsgreiningu en hún er ákvörðuð af þeim ákvörðunum sem fyrirtækið 

hefur tekið varðandi hvaða rekstri það er í, hvernig hlutfall breytilegs- og fasts kostnaðar er í 

fyrirtækinu og hvernig það er gírað með tilliti til skulda og eigin fjár (Damodaran, 2012). 

Þar sem betastuðull er mælikvarði á áhættu fyrirtækisins borið saman við áhættu 

markaðsvísitölu þá er betastuðullinn hærri eftir því sem rekstur fyrirtækisins er viðkvæmari 

fyrir markaðsaðstæðum (Damodaran, 2012). 

Fyrirtækjum með háan fastan kostnað í hlutfalli við heildarkostnað fylgja einnig hærri 

sveiflur í rekstrartekjum en fyrirtækjum með lágan fastan kostnað í hlutfalli við 

heildarkostnað. Að öðru jöfnu leiða miklar sveiflur í rekstrartekjum til hærri betastuðuls 

fyrirtækis (Damodaran, 2012). 

Erfitt getur verið að meta hversu hátt hlutfall af heildarkostnaði fyrirtækis telst til fasts 

kostnaðar þar sem slíkt er sjaldan tekið fram í ársreikningum. Það er hinsvegar hægt að reikna 

slíkt út með eftirfarandi jöfnu: 

Hlutfall fasts kostnaðar af heildarkostnaði = prósentubreyting í rekstrartengdum hagnaði / 

prósentubreytingu í sölutekjum. 

         (Damodaran, 2012). 

Að öðru jöfnu munu auknar lántökur fyrirtækja auka betastuðul fyrirtækis. Fastar 

vaxtagreiðslur skulda leiða til aukinna tekna á góðum tímum en einnig minni tekna á slæmum 

tímum. Þannig leiða auknar lántökur til aukinna sveiflna í hagnaði og gerir fjárfestingu í 

fyrirtækinu áhættusamari. 
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Það að geta brotið betastuðul fyrirtækis niður í rekstraráhættu þess annarsvegar og 

fjármagnslega gírun þess hinsvegar veitir okkur nýja aðferð, í fimm skrefum, til þess að meta 

betastuðul fyrirtækis án þess að þurfa söguleg gögn (Damodaran, 2012). 

Fyrsta skrefið er að ákvarða í hvaða atvinnurekstrum fyrirtækið er starfrækt. 

Annað skrefið er að finna sambærileg fyrirtæki í sömu atvinnurekstrum og betastuðla þeirra. 

Þriðja skrefið er að afgíra meðaltal betastuðla samanburðarfyrirtækjanna með 

meðalskuldahlutfalli þeirra og meðaltekjuskattshlutfalli þeirra.  

 

Ógíraður betastuðullatvinnureksturs = 
Betastuðullsamanburðarfyrirtækja

1 +  1 - t (
D
E hlutfallsamanburðarfyrirtækja)

 

         (Damodaran, 2012). 

Fjórða skrefið er að reikna út ógíraðan betastuðul fyrirtækisins með því að reikna út vegið 

meðaltal ógíraðra betastuðla atvinnurekstra þess með hlutfall þeirra af heildarvirði 

fyrirtækisins sem vægi. Ef þær tölur eru óaðgengilegar skal nota rekstrartengdar tekjur eða 

heildartekjur sem vægi. 

 

 

Ó𝑔í𝑟𝑎ð𝑢𝑟 𝑏𝑒𝑡𝑎𝑠𝑡𝑢ð𝑢𝑙𝑙𝑓𝑟𝑖𝑟𝑡 æ𝑘𝑖𝑠 =  (Ó𝑔í𝑟𝑎ð𝑢𝑟 𝑏𝑒𝑡𝑎𝑠𝑡𝑢ð𝑢𝑙𝑙𝑗  𝑥 𝑣æ𝑔𝑖𝑗 )

𝑗 =𝑘

𝑗 =1

 

Þar sem fyrirtækið er með rekstur í k mismunandi atvinnurekstrum. 

         (Damodaran, 2012). 

Fimmta skrefið er að finna markaðsvirði skulda og eigin fjár fyrirtækisins og reikna út 

skuldahlutfall þess til að reikna út gíraðan betastuðul (Damodaran, 2012). 

𝛽𝐿 = 𝛽𝑈𝑥  1 +  1 − 𝑡𝑒𝑘𝑗𝑢𝑠𝑘𝑎𝑡𝑡𝑠𝑕𝑙𝑢𝑡𝑓𝑎𝑙𝑙 𝑥(
𝐷

𝐸
)  

         (Beneda, 2003b, bls. 67). 
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Nokkrar ástæður eru fyrir því að þessa aðferð ætti frekar að nota en að meta betastuðul út frá 

sögulegum gögnum. Í fyrsta lagi er staðalfrávikið mun lægra með notkun þessarar aðferðar en 

með notkun sögulegra gagna. Í öðru lagi getur þessi aðferð verið aðlöguð til að endurspegla 

raunverulegar breytingar í rekstri fyrirtækjanna og væntrar breytinga í framtíðinni. Í þriðja 

lagi breytist hlutfall mili skulda og eigin fjár fyrirtækja í gegnum tímann. Þó svo að 

aðhvarfsgreining úr sögulegum gögnum endurspegli meðalhlutfall milli skulda og eigin fjár 

fyrirtækis á meðan á tímabilinu sem er aðhvarfsgreint stendur notar þessi aðferð núverandi 

hlutfall milli skulda og eigin fjár fyrirtækisins. Ef fyrirtækið ætlar sér að breyta hlutfalli milli 

skulda og eigin fjár er hægt að aðlaga betastuðulinn svo að hann endurspegli þær breytingar. 

Þó svo að við þurfum söguleg gögn til þess að fá betastuðla samanburðarfyrirtækjanna 

þurfum við aðeins að vita í hvaða atvinnurekstrum fyrirtækið sem verið er að meta starfar. 

Þess vegna er hægt að nota þessa aðferð þegar verið er að verðmeta óskráð fyrirtæki og 

hlutabréf sem eru nýskráð en slíkt er ekki hægt að gera með aðhvarfsgreiningu úr sögulegum 

gögnum þar sem söguleg gögn eru ekki aðgengileg fyrir slík félög. 

Þriðja aðferðin til þess að meta betastuðul er með notkun bókhaldslegs hagnaðar. Breytingar í 

hagnaði sem gefinn er út í ársreikningum geta fylgt breytingum í hagnaði markaðarins í heild 

sinni á sama tímabili og þannig er hægt að meta svokallaðan bókhaldsbetastuðul (e. 

accounting beta) til að nota í CAPM líkaninu. Það eru þrír mögulegir gallar við þessa aðferð. 

Í fyrsta lagi dreifa bókarar oft tekjum og gjöldum yfir mörg tímabil sem gæti leitt til skekkju í 

betastuðlinum. Í öðru lagi getur bókhaldslegur hagnaður orðið fyrir áhrifum þátta eins og 

breytingum í niðurfærslum og aðferðum við birgðaskráningu og færslu rekstrartengdra 

gjalda. Auk þessa koma ársreikningar aðeins út einu sinni á ári hér á landi og 

ársfjórðungsskýrslur á þriggja mánaða fresti sem getur gert það erfitt að nota slík gögn við 

mat á betastuðli (Damodaran, 2012). 

Fyrir flest skráð fyrirtæki er hægt að nota allar þessar aðferðir til þess að meta betastuðul. 

Spurningin er hinsvegar hverja á að nota. Samkvæmt Damodaran (2012) skal ekki nota 

bókhaldslegan hagnað vegna ástæðna sem fram komu hér að framan. Það er ekki gott að nota 

söguleg gögn vegna hárra staðalfrávika og vegna þess að söguleg gögn endurspegla ekki 

mikilvægar breytingar í rekstri og fjármögnun fyrirtækisins sem metið er. Afgírun og gírun 

betastuðla samanburðarfyrirtækja er því besta aðferðin til að meta betastuðul af þremur 

ástæðum. Í fyrsta lagi gerir sú aðferð okkur kleift að aðlaga betastuðulinn fyrir breytingum í 

rekstri og fjármögnun fyrirtækisins sem metið er, jafnvel áður en til breytinganna kemur. Í 

öðru lagi er notast við meðalbetastuðul margra samanburðarfyrirtækja sem leiðir til minni 
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slembirölts en ef aðeins er notaður betastuðull einstaks fyrirtækis. Að lokum skal nefna að 

með þessari aðferð er hægt að reikna út betastuðul út frá þeim rekstri eða þeim rekstrum sem 

fyrirtækið starfar í. 

Rekstrartengdum tekjum Icelandair Group hf. er skipt í þrennt í ársreikningum fyrirtækisins: 

Samgöngutekjur, flugvéla- og flugáhafnaleigutekjur og aðrar rekstrartengdar tekjur. Aðrar 

rekstrartengdar tekjur fyrirtækisins stafa aðallega af ferðamannaiðnaðinum og þá sérstaklega 

hótelrekstrum Icelandair Hotels.  

Í gagnabanka Damodaran (2015a) má sjá að ógíraður betastuðull flugfélaga í heiminum er 0,6 

og ógíraður betastuðull hótela í heiminum er 0,7. 

Samgöngutekjur og flugvéla- og flugáhafnaleigutekjur eru alls um 80% af 

heildarrekstrartengdum tekjum Icelandair Group hf. á meðan aðrar rekstrartengdar tekjur eru 

um 20% af heildarrekstrartengdum tekjum þess. Með því að nota hlutfall hvors 

atvinnureksturs fyrir sig af heildarrekstrartengdum tekjum fyrirtækisins má reikna út vegið 

meðaltal ógíraðra betastuðla í atvinnurekstrunum tveimur en það er þá 0,62.  

Heildarskuldir Icelandair Group hf. árið 2014 voru 484.165.000 bandaríkjadollarar og eigið 

fé alls var 365.055.000 bandaríkjadollarar. Skuldahlutfall Icelandair Group hf. er því 57% og 

eiginfjárhlutfall þess 43%. Tekjuskattshlutfall fyrirtækisins er 20% (Icelandair Group hf., 

2015a). Út frá þessu má reikna gíraðan betastuðul fyrirtækisins en hann er því 1,28. 

3.1.4 Kostnaður eigin fjár Icelandair Group hf. 

Þar sem áhættulausir vextir eru 5,33%, áhættuálagið er 5,49% og betastuðull Icelandair 

Group hf. er 1,28 er kostnaður eigin fjár Icelandair Group hf. samkvæmt CAPM líkaninu 

12,34%. 

3.2 Eilífðarvöxtur 

Eftir því sem fyrirtæki eldist verður erfiðara fyrir það að viðhalda háum vexti og smám 

saman minnkar vöxturinn þar til hann verður minni eða jafn hagvexti í þeim hagkerfum sem 

rekstur þess tilheyrir. Þessi stöðugi vöxtur getur viðhaldist hjá fyrirtækinu til eilífðar 

(Damodaran, 2012). 

Ef rekstur fyrirtækis tilheyrir einungis innanlandsmarkaði, annaðhvort vegna innri eða ytri 

hafta, getur eilífðarvöxtur ekki orðið hærri en hagvöxtur hagkerfis þess lands sem fyrirtækið 
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starfar í. Ef rekstur fyrirtækisins tilheyrir hinsvegar mörgum hagkerfum eða er líklegt til að 

gera það í framtíðinni getur eilífðarvöxtur ekki orðið hærri en hagvöxtur heimshagkerfisins 

eða að minnsta kosti þeirra hagkerfa sem rekstur fyrirtækisins tilheyrir (Damodaran, 2012). 

Þó svo að eilífðarvöxturinn geti ekki orðið hærri en hagvöxtur þess hagkerfis sem rekstur 

fyrirtækisins tilheyrir getur hann orðið lægri. Það er raunsætt að gera ráð fyrir því að þroskuð 

fyrirtæki verði minni hluti af hagkerfinu. Hagvöxtur samanstendur af vexti bæði ungra 

hávaxtarfyrirtækja og þroskaðra fyrirtækja með stöðugan vöxt. Ef vöxtur fyrrnefndu 

fyrirtækjanna er mun hærri en hagvöxtur viðeigandi hagkerfis hlýtur því vöxtur þroskaðra 

fyrirtækja að vera lægri. Það að eilífðarvöxtur fyrirtækis sé lægri eða jafn hagvexti viðeigandi 

hagkerfis tryggir að eilífðarvöxtur þess sé minni en kostnaður eigin fjár þess. Það er vegna 

tengsla áhættulausra vaxta í kostnaði eigin fjár og hagvaxtar hagkerfisins. Til langs tíma 

munu áhættlausir vextir ná hagvexti viðkomandi hagkerfis. Einföld þumalputtaregla er því að 

sá eilífðarvöxtur sem notaður er í verðmatinu ætti ekki að vera hærri en þeir áhættulausu 

vextir sem notaðir eru (Damodaran, 2012).  

Eins og áður hefur komið fram voru um 45% tekna Icelandair Group hf. á fyrstu tveimur 

ársfjórðungum 2015 í bandarískum dollurum, 22% í íslenskum krónum, 16% í evrum, 5% í 

breskum pundum, 5% í kanadískum dollurum og 7% í öðrum gjaldmiðlum. Á eftirfarandi 

töflu má sjá hagvaxtarspá 2015-2017 í Bandaríkjunum, á Íslandi, Evrusvæðinu, Bretlandi og í 

Kanada (Seðlabanki Íslands, 2015; Bank of Canada, 2015; The World Bank, 2015b). 

 

Tafla 5. Hagvaxtarspá 2015-2019 

Hagvaxtarspá 2015s 2016s 2017s 

Bandaríkin 2,70% 2,80% 2,40% 

Ísland 4,20% 3,00% 2,80% 

Evrusvæðið 1,50% 1,80% 1,60% 

Bretland 2,60% 2,60% 2,20% 

Kanada 0,70% 2,80% 2,30% 

 

Vegið meðaltal hagvaxtar í þeim hagkerfum sem rekstur Icelandair Group hf. tilheyrir árið 

2015 er því spáð 2,54%, árið 2016 er því spáð 2,48% og 2017 er því spáð 2,18%. 
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Meðalhagvöxtur þessara ára er því 2,4% og gerir höfundur ráð fyrir 2,2% hagvexti að 

meðaltali á árunum 2018 og 2019. 

Þar sem áhættulausir vextir eru 5,33%, kostnaður eigin fjár er 12,34% og hagvexti er spáð 

2,2% - 2,4% að meðaltali á árunum 2015-2019 gerir höfundur ráð fyrir að eilífðarvöxtur 

Icelandair Group hf. sé 2%. 

3.3 Rekstrarspá 

Í tveggja þrepa líkani Malkiels er gert ráð fyrir óstöðugum háum vexti arðgreiðslna á fyrra 

tímabilinu en stöðugum, svokölluðum eilífðarvexti arðgreiðslna á seinna tímabilinu. Til að 

spá fyrir um innra virði hlutabréfs með því líkani þarf því að spá fyrir um arðgreiðslur á 

svokölluðu spátímabili. Höfundur ákvað að lengd spátímabilsins skyldi vera 5 ár eða árin 

2015-2019. 

Icelandair Group hf. hafa sett sér þá arðgreiðslustefnu að útgreiddur arður nemi 20-40% 

hagnaðar eftir skatt hvers árs (Icelandair Group hf., 2015d). Til þess að spá fyrir um 

arðgreiðslur Icelandair Group hf. á árunum 2015-2019 er því skynsamlegt að spá fyrst fyrir 

um hagnað áranna en til þess framkvæmir höfundur svokallaða rekstrarspá þar sem spáð er 

fyrir um rekstrartengdar tekjur, rekstrartengd gjöld, afskriftir og virðisrýrnanir, 

fjármunatekjur og fjármagnsgjöld, hagnað eða tap vegna hlutdeildarfélaga og að lokum 

tekjuskatt fyrirtækisins. Út frá því er hagnaður eða tap hvers árs fyrir sig reiknaður. Allar 

upphæðir í rekstrarspánni eru í þúsundum bandaríkjadollara. 

Rekstrartengdar tekjur Icelandair Group hf. hafa vaxið um 8,83–13,81% á milli ára síðastliðin 

þrjú ár eins og sjá má á eftirfarandi töflu (Icelandair Group hf., 2015a; Icelandair Group hf., 

2014). 

Tafla 6. Rekstrartengdar tekjur 2012-2014 

Rekstrartengdar tekjur  2012      

              

2013      

              

2014     

 Samgöngutekjur       604.499      

         

702.882      

         

811.002      

 Flugvéla- og 

flugáhafnaleigutekjur       120.815      

         

117.969      

           

74.754      

 Aðrar rekstrartengdar tekjur       173.552      

         

202.106      

         

227.541      

 Rekstrartengdar tekjur samtals       898.866           1.022.957           1.113.297      
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Þar sem Icelandair Group hf. telst ekki hávaxtarfyrirtæki má gera ráð fyrir að vöxtur 

rekstrartengdra eigna muni lækka á næstu árum þar til hann nær eilífðarvexti eftir 

spátímabilið. Hinsvegar er Icelandair Group hf. að fjárfesta í 16 nýjum flugvélum sem 

fyrirtækið mun taka í notkun á árunum 2018-2021 og mun sætaframboð aukast við það 

(Icelandair Group hf., 2015a). Því er líklegt að vöxtur rekstrartengdra eigna muni aukast 

mikið á árunum 2018 og 2019. 

Tafla 7. Rekstrartengdar tekjur, spá 2015-2019 

Rekstrartengdar tekjur   2015s   2016s   2017s   2018s   2019s  

Samgöngutekjur 

         

900.537      

         

981.945      

     

1.051.074      

     

1.198.645      

     

1.402.894      

 Flugvéla- og 

flugáhafnaleigutekjur  

           

83.007      

           

90.511      

           

96.883      

         

110.485      

         

129.312      

Aðrar rekstrartengdar tekjur  

         

252.662      

         

275.502      

         

294.897      

         

336.301      

         

393.607      

Rekstrartengdar tekjur 

samtals  

     

1.236.205      

     

1.347.958      

     

1.442.854      

     

1.645.431      

     

1.925.812      

 

Rekstrartengd gjöld Icelandair Group hf. samanstanda af launum og launatengdum gjöldum, 

flugvélaeldsneytisgjöldum, flugvéla- og flugáhafnaleigugjöldum, flugvélaþjónustugjöldum 

vegna meðhöndlunar og samskipta, viðhaldskostnaði flugvéla og öðrum rekstrartengdum 

gjöldum. 

Á eftirfarandi töflu má sjá laun og launatengd gjöld Icelandair Group hf. síðustu þriggja ára 

ásamt vexti þeirra frá árinu á undan og vexti launavísitölu á sömu árum (Hagstofa Íslands, 

2015b). 

Tafla 8. Laun og launatengd gjöld 2012-2014 

  2012 2013 2014 

Laun og launatengd gjöld 

         

203.815      

         

239.432      

         

273.161      

Breyting launa og launatengdra gjalda á milli ára 9,55% 17,48% 14,09% 

Breyting launavísitölu á milli ára 4,80% 6,00% 6,70% 

 

Eins og sjá má hafa laun og launatengd gjöld aukist til muna síðastliðin ár en það hefur 

launavísitalan einnig gert. Verkföll hafa einkennt íslenskan vinnumarkað síðastliðin ár og 

hefur það ekki síst haft áhrif á Icelandair Group hf. þar sem flugstjórar og flugmenn, 

flugfreyjur og flugvirkjar hafa farið í verkföll og hefur það haft mikil áhrif á laun og 
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launatengd gjöld Icelandair Group hf. Á árinu 2015 hafa einnig verið verkföll í öðrum 

atvinnurekstrum en sem dæmi má nefna nýlegt verkfall SFR – stéttarfélags í almannaþjónustu 

(SFR - stéttarfélag í almannaþjónustu, 2015). Því má gera ráð fyrir að vöxtur launavísitölu 

muni halda áfram að aukast árið 2015 en höfundur gerir ráð fyrir að slíkur vöxtur geti ekki 

haldið áfram til lengdar. 

Að mati höfundar munu laun og launatengd gjöld Icelandair Group hf. því halda áfram að 

vaxa en vöxtur þess þó ekki aukast jafn mikið á milli ára og hann hefur gert undanfarin ár. 

Fylgni á milli flugvélaeldsneytisgjalda og samgöngutekna Icelandair Group hf. er 0,999. Með 

aukningu í farþegafjölda og flugferða koma auknar tekjur en af sömu ástæðu hækkar 

eldsneytiskostnaður fyrirtækisins. Flugvélaeldsneytisgjöld Icelandair Group hf. hafa haldist 

um 34-36% af samgöngutekjum þess á árunum 2012-2014. Höfundur gerir ráð fyrir að 

hlutfall milli flugvélaeldsneytisgjalda og samgöngutekna Icelandair Group hf. haldist það 

sama út spátímabilið. 

Flugvéla- og flugáhafnaleigugjöld Icelandair Group hf. hafa farið minnkandi síðastliðin ár. 

Þannig minnkuðu flugvéla- og flugáhafnaleigugjöld fyrirtækisins um 54% á milli áranna 

2012 og 2013 og um 23% á milli áranna 2013 og 2014. Höfundi þykir líklegt að flugvéla- og 

flugáhafnaleigugjöld fyrirtækisins muni halda áfram að minnka en ólíklegt að samdráttur í 

þessum gjöldum haldi áfram að vera svo mikill á milli ára. 

Fylgni á milli flugvélaþjónustugjalda vegna meðhöndlunar og samskipta Icelandair Group hf. 

annarsvegar og samgöngutekna fyrirtækisins hinsvegar á árunum 2012-2014 er 1,00. Rétt 

eins og með flugvélaeldsneytisgjöld þá aukast flugvélaþjónustugjöld vegna meðhöndlunar og 

samskipta eftir því sem farþegum og flugferðum fjölgar en við aukningu farþegafjölda og 

flugferða aukast samgöngutekjur. Flugvélaþjónustugjöld vegna meðhöndlunar og samskipta 

Icelandair Group hf. hafa haldist um 10-11% af samgöngutekjum fyrirtækisins og gerir 

höfundur ráð fyrir að það hlutfall muni haldast út spátímabilið. 

Bókfært virði flugvélaflota Icelandair Group hf. er eitt af því sem myndar liðinn 

rekstrartengdar eignir á efnahagsreikningum fyrirtækisins. Því fleiri flugvélar sem í flotanum 

eru því hærri er því bókfært virði flugvélaflotans og þar af leiðandi rekstrartengdar eignir. 

Höfundi þykir líklegt að aukist fjöldi flugvéla í flugvélaflota fyrirtækisins aukist 

viðhaldskotnaður flugvélanna. Viðhaldskostnaður flugvéla var að meðaltali um 23% af 

rekstrartengdum eignum Icelandair Group hf. á árunum 2012-2014. Höfundur gerir ráð fyrir 
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að hlutfall viðhaldskostnaðar flugvéla af rekstrartengdum eignum Icelandair Group hf. haldist 

út spátímabilið. 

Önnur rekstrartengd gjöld Icelandair Group hf. hafa verið um 19-21% af rekstrartengdum 

tekjum fyrirtækisins síðastliðin þrjú ár og gerir höfundur ráð fyrir að það hlutfall haldist út 

spátímabilið. 

Á eftirfarandi töflu má sjá spá höfundar um rekstrartengd gjöld Icelandair Group hf. á 

spátímabilinu 2015-2019. 

Tafla 9. Rekstrartengd gjöld, spá 2015-2019 

Rekstrartengd gjöld  2015s 2016s 2017s 2018s 2019s 

 Laun og launatengd gjöld  

         

309.422      

         

338.762      

         

370.883      

         

406.050      

         

444.551      

 Flugvélaeldsneyti  

         

301.886      

         

329.176      

         

352.350      

         

401.820      

         

470.290      

 Flugvéla- og 

flugáhafnaleigugjöld  

           

24.083      

           

23.105      

           

22.710      

           

22.547      

           

22.478      

 Flugvélaþjónusta- meðhöndlun 

og samskipti  

           

92.039      

         

100.359      

         

107.424      

         

122.507      

         

143.382      

 Viðhaldskostnaður flugvéla  

           

76.448      

           

78.683      

           

80.917      

           

97.918      

         

144.175      

 Önnur rekstrartengd gjöld  

         

253.729      

         

276.666      

         

296.143      

         

337.721      

         

395.269      

 Rekstrartengd gjöld samtals  

     

1.057.607      

     

1.146.750      

     

1.230.427      

     

1.388.563      

     

1.620.146      

 

Við kaup Icelandair Group hf. á 16 nýjum flugvélum frá Boeing árin 2018-2021 má gera ráð 

fyrir að fjármagnsgjöld muni hækka vegna aukningu vaxtaberandi skulda auk þess sem gera 

má ráð fyrir aukningu afskrifta vegna þess að rekstrartengdar eignir fyrirtækisins munu 

aukast. Á eftirfarandi töflu má sjá spá höfundar á afskriftum og virðisrýrnunum, 

fjármunatekjum og fjármagnsgjöldum Icelandair Group hf. á árunum 2015-2019. 

Tafla 10. Afskriftir og virðisrýrnanir, fjarmunatekjur og fjármagnsgjöld, spá 2015-2019 

  2015s 2016s 2017s 2018s 2019s 

 Afskriftir og 

virðisrýrnanir  -          74.154      -          92.935      -          85.781      -          92.840      -       118.566      

 Fjármunatekjur                7.377                    7.560                    7.724                    7.894                    8.068      

 Fjármagnsgjöld  -            2.019      -       434.057   -            2.698      -       436.755      -          15.000      
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Hlutdeildarfélög Icelandair Group hf. hafa skilað fyrirtækinu tapi síðastliðin þrjú ár. Með 

auknum hagvexti á Íslandi næstu ár má ætla að hlutdeildarfélögin skili minna tapi til 

fyrirtækisins næstu ár. 

Virkt tekjuskattshlutfall Icelandair Group hf. á árunum 2012-2014 hefur verið að meðaltali 

21% og gerir höfundur ráð fyrir að það muni haldast óbreytt út spátímabilið. 

Í Viðauka A má sjá rekstrarspá höfundar. 
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4 Sjóðstreymislíkan 

Arðgreiðslulíkönin eru byggð á þeim forsendum að eina sjóðstreymi sem hluthafar fá af 

fjárfestingu í hlutabréfum séu arðgreiðslur. Vegna þessa getur notkun arðgreiðslulíkana leitt 

til rangs verðmats fyrirtækja sem greiða ekki út allan eða a.m.k. mestan hagnað sinn í arð til 

hluthafa sinna (Damodaran, 2012). Þessi takmörkun hefur leitt til þróunar annarra 

verðmatsaðferða sem núvirða frjálst fjárflæði í stað arðgreiðslna. Frjálst fjárflæði er skilgreint 

sem það handbært fé sem aðgengilegt er fjármögnunaraðilum fyrirtækis eftir allar 

nauðsynlegar fjárfestingar (Francis, Olsson og Oswald, 2000). 

Aðferðin gerir ráð fyrir því að frjálst fjárflæði veiti nákvæmari mat á virði fyrirtækja til 

skamms tíma en arðgreiðslur vegna þess að fyrirtæki eru ekki skuldbundin til þess að greiða 

út allan, eða mestan hagnað sinn í arð til hluthafa sinna (Francis o.fl., 2000). Fyrirtæki geta 

endurfjárfest þetta frjálsa fjárflæði, annaðhvort með því að greiða niður skuldir sínar eða með 

því að fjárfesta í nýjum viðskiptatækifærum. Báðar þessar aðgerðir eru líklegar til þess að 

auka markaðsvirði fyrirtækja (Hackel, Livnat og Rai, 1994). 

Sjóðstreymislíkön eru hönnuð til þess að meta heildarvirði fyrirtækis eða virði eigin fjár þess 

með því að núvirða frjálst fjárflæði fyrirtækis í framtíðinni með viðeigandi ávöxtunarkröfu 

(Dedi og Giraudon, 2013). 

Líkt og margar aðrar verðmatsaðferðir meta sjóðstreymislíkön virði fyrirtækis með því að 

skipta spá rekstrarniðurstaðna þess í framtíðinni í tvö tímabil (Jennergren, 2008). 

Fyrra tímabilið er oft kallað spátímabilið og felur í sér nákvæma spá frjáls fjárflæðis 

fyrirtækisins, oft næstu 10-15 árin. Yfirleitt er spáð fyrir um þetta frjálsa fjárflæði út frá 

rekstrar- og efnahagsreikningum þess fyrirtækis sem verið er að verðmeta (Jennergren, 2008). 

Breyturnar sem fengnar eru úr rekstrarspánni til að mynda frjálst fjárflæði eru mismunandi 

eftir því hvaða líkan verið er að nota. 

Seinna tímabilið samanstendur af útreikningum frjáls fjárflæðis eftir spátímabilið en það er 

oft kallað áframhaldandi virði (e. continuing value) eða lokavirði (e. terminal value) 

(Jennergren, 2008). Ein leið til þess að finna lokavirði er að meta upplausnarvirði (e. 

liquidation value) fyrirtækisins en þá er gert ráð fyrir því að rekstur þess verði stöðvaður að 

lokum spátímabilsins og fyrirtækið selt í hlutum en ekki rekstur þess og eignir í heild 

(Damodaran, 2012). Algengara er þó að lokavirði sé reiknað út frá frjálsu fjárflæði við lok 
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spátímabilsins með notkun vaxtarlíkans Gordon. Hugmyndafræðin á bakvið þessa aðferð er 

að fyrirtæki geta ekki viðhaldið háum vexti að eilífu svo að vöxtur þeirra minnkar smám 

saman eftir spátímabilið (Jennergren, 2008). 

Lokavirði fyrirtækis og lokavirði eigin fjár þess má setja fram í eftirfarandi jöfnur: 

𝐿𝑜𝑘𝑎𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑓𝑦𝑟𝑖𝑟𝑡æ𝑘𝑖𝑠𝑛 =
𝐹𝑟𝑗á𝑙𝑠𝑡 𝑓𝑗á𝑟𝑓𝑙æð𝑖 𝑡𝑖𝑙 𝑓𝑦𝑟𝑖𝑟𝑡æ𝑘𝑖𝑠𝑛+1

(𝐹𝑗á𝑟𝑚𝑎𝑔𝑛𝑠𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎ð𝑢𝑟𝑛+1 − 𝑔𝑛)
 

𝐿𝑜𝑘𝑎𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑒𝑖𝑔𝑖𝑛𝑓𝑗á𝑟𝑛 =
𝐹𝑟𝑗á𝑙𝑠𝑡 𝑓𝑗á𝑟𝑓𝑙æð𝑖 𝑡𝑖𝑙 𝑒𝑖𝑔𝑖𝑛𝑓𝑗á𝑟𝑛+1

(𝐾𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎ð𝑢𝑟 𝑒𝑖𝑔𝑖𝑛𝑓𝑗á𝑟𝑛+1 − 𝑔𝑛)
 

        (Damodaran, 2012, bls. 306). 

Tvö algengustu sjóðstreymislíkönin eru Frjálst fjárflæði til fyrirtækis líkanið (e. Free Cash 

Flow to Firm Model) og Frjálst fjárflæði til eigin fjár líkanið (e. Free Cash Flow to Equity 

Model). Frjálst fjárflæði til eigin fjár líkanið metur hversu mikið af handbæru fé sínu 

fyrirtæki hefur efni á að greiða út til hluthafa sinna á meðan Frjálst fjárflæði til fyrirtækis 

líkanið metur summu fjárflæða til allra kröfuhafa fyrirtækisins, þar með talið almennra 

hluthafa, lánveitenda og forgangshluthafa (e. preferred stockholders) (Damodaran, 2012). 

Frjálst fjárflæði til fyrirtækis líkanið, ólíkt arðgreiðslulíkönunum og Frjálst fjárflæði til eigin 

fjár líkaninu, metur heildarvirði fyrirtækisins í stað eigin fjár þess. Virði eigin fjár er 

hinsvegar hægt að reikna út frá heildarvirði fyrirtækisins með því að draga frá markaðsvirði 

útistandandi lána (Damodaran, 2012). 

Kostur notkunar Frjálst fjárflæði til fyrirtækis líkansins er sá að ekki þarf sérstaklega að taka 

tillit til fjárflæðis tengdum skuldum en það þarf að gera þegar notast er við Frjálst fjárflæði til 

eigin fjár líkanið. Í þeim tilfellum, þegar líklegt er að hlutfall skulda og eigin fjár fyrirtækis 

breytist töluvert í framtíðinni, er þetta sparnaðarsamt á tíma þar sem það að meta lántökur og 

afborganir fyrirtækis í framtíðinni þegar hlutfall skulda og eigin fjár þess er að breytast 

verður flóknara eftir því sem litið er lengra inn í framtíðina. Frjálst fjárflæði til fyrirtækis 

líkanið krefst hinsvegar upplýsinga varðandi skuldahlutföll og vexti til þess að meta vegið 

meðaltal fjármagnskostnaðar (e. weigthed average cost of capital) (Damodaran, 2012). 

Ef notaðar eru sömu forsendur varðandi vöxt og hlutfall eigin fjár og skulda ættu bæði 

líkönin að skila sama virði eigin fjár. Þegar ekki er vænst þess að hlutfall eigin fjár og skulda 
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fyrirtækis breytist í framtíðinni er lítið til að gera upp á milli þessara tveggja aðferða og þá er 

best að nota það líkan sem verðmatsaðilanum finnst þægilegra (Damodaran, 2012). 

Þar sem ekki er vænst þess að hlutfall eigin fjár og skulda fyrirtækis breytist í framtíðinni 

notast höfundur við Frjálst fjárflæði til fyrirtækis líkanið til þess að meta heildarvirði 

Icelandair Group hf. og dregur frá því markaðsvirði útistandandi skulda og eigið fé sem reka 

má til minnihlutakröfuhafa, til þess að meta virði eigin fjár fyrirtækisins. 

4.1 Frjálst fjárflæði til fyrirtækis líkanið 

Heildarvirði fyrirtækis má setja upp í eftirfarandi jöfnu: 

𝐻𝑒𝑖𝑙𝑑𝑎𝑟𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑓𝑦𝑟𝑖𝑟𝑡æ𝑘𝑖𝑠 =  
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡

𝑡=∞

𝑡=1

 

Þar sem: 

FCFFt = Frjálst fjárflæði til fyrirtækis á ári t 

WACC = Vegið meðaltal fjármagnskostnaðar      

        (Damodaran, 2012, bls. 385). 

 

Ef fyrirtækið nær stöðugum vexti, gn, eftir n ár má setja heildarvirði þess upp í eftirfarandi 

jöfnu: 

𝐻𝑒𝑖𝑙𝑑𝑎𝑟𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑓𝑦𝑟𝑖𝑟𝑡æ𝑘𝑖𝑠 =   
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶𝑕𝑔)𝑡

𝑡=𝑛

𝑡=1

+
 𝐹𝐶𝐹𝐹𝑛+1/(𝑊𝐴𝐶𝐶𝑠𝑡 − 𝑔𝑛) 

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶𝑕𝑔)𝑛
 

Þar sem: 

WACC= Vegið meðaltal fjármagnskostnaðar (hg: á hávaxtartímabili; st: í eilífðarvexti) 

        (Damodaran, 2012, bls. 386). 

Fyrsta skrefið í Frjálst fjárflæði til fyrirtækis líkaninu er að finna núvirði rekstursins (e. 

current value of operations). Núvirði rekstursins er jafnt öllu væntu frjálsu fjárflæði 

fyrirtækisins í framtíðinni, núvirtu með vegnu meðaltali fjármagnskostnaðar. Virði þeirra 

eigna sem ekki eru rekstrartengdar er svo bætt ofan á núvirði rekstursins til þess að komast að 

heildarvirði fyrirtækisins (Dedi og Giraudon, 2013). 

Fyrsta skrefið til að finna núvirði rekstursins með Frjálst fjárflæði til fyrirtækis líkaninu er að 

reikna út frjálst fjárflæði þess í framtíðinni út frá rekstrarspá: 
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Frjálst fjárflæði til fyrirtækis=EBIT 1-t +afskriftir og niðurfærslur 

-aukning veltufjármuna-fjárfestingar í varanlegum rekstrarfjármunum 

        (Beneda, 2003a, bls. 250). 

 

Næsta skref er að meta frjálst fjárflæði eftir spátímabilið, svokallað lokavirði. Ef gert er ráð 

fyrir að rekstur fyrirtækisins verði ekki stöðvaður eftir spátímabilið er virði frjáls fjárflæðis 

eftir það reiknað með notkun vaxtarformúlu Gordon: 

 

𝐿𝑜𝑘𝑎𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑓𝑦𝑟𝑖𝑟𝑡æ𝑘𝑖𝑠𝑛 =
𝐹𝑟𝑗á𝑙𝑠𝑡 𝑓𝑗á𝑟𝑓𝑙æð𝑖 𝑡𝑖𝑙 𝑓𝑦𝑟𝑖𝑟𝑡æ𝑘𝑖𝑠𝑛+1

(𝐹𝑗á𝑟𝑚𝑎𝑔𝑛𝑠𝑘𝑜𝑠𝑡𝑛𝑎ð𝑢𝑟𝑛+1 − 𝑔𝑛)
 

 

        (Damodaran, 2012, bls. 306). 

 

Núvirði rekstursins er svo reiknaður út með því að núvirða frjálst fjárflæði beggja tímabila 

með vegnu meðaltali fjármagnskostnaðar. Að lokum er heildarvirði fyrirtækisins fundið með 

því að bæta við virði þeirra eigna sem ekki teljast rekstrartengdar, svo sem fjárfestingar í 

verðbréfum og langtímafjárfestingar (Beneda, 2003a). 

 

Frjálst fjárflæði til fyrirtækis líkanið er einnig hægt að nota til þess að meta virði eigin fjár 

fyrirtækis með því að draga markaðsvirði vaxtaberandi skulda og aðrar kröfur sem ekki 

tengjast eigin fé frá heildarvirði þess (Dedi og Giraudon, 2013). 

 

Til þess að meta virði eigin fjár fyrirtækis með Frjálst fjárflæði til fyrirtækis líkaninu þarf því 

að finna út EBIT, tekjuskatt, fjárfestingar í varanlegum rekstrarfjármunum (e. capital 

expenditures), breytingar á veltufjármunum (e. net working capital), afskriftir og niðurfærslur 

þess á spátímabilinu út frá ársreikningum fyrirtækisins en auk þess þarf að reikna út vegið 

meðaltal fjármagnskostnaðar. 

4.1.1 Vegið meðaltal fjármagnskostnaðar 

Eins og fram hefur komið er vænt ávöxtun lánveitenda á fjárfestingu sína nefnd kostnaður 

skulda og vænt ávöxtun hluthafa á fjárfestingu sína nefnd kostnaður eigin fjár. Meðaltal 

væntra ávaxtana allra fjárfesta fyrirtækis er nefnt fjármagnskostnaður og er heildarkostnaður 

fjármögnunar þess (Damodaran, 2012). 
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Til eru ýmsar leiðir til þess að meta fjármagnskostnað fyrirtækis og er vegið meðaltal 

fjármagnskostnaðar ein þeirra. 

Vegið meðaltal fjármagnskostnaðar hefur tvær breytur, kostnað eigin fjár og kostnað skulda, 

sem vegnar eru með markaðsvirði hvorrar um sig hjá fyrirtækinu. 

𝑊𝐴𝐶𝐶 =  𝑊𝑠𝑘𝑢𝑙𝑑𝑎  1 − 𝑡 𝐾𝑠𝑘𝑢𝑙𝑑𝑎  + (𝑊𝑒𝑖𝑔𝑖𝑛𝑓𝑗 á𝑟𝐾𝑒𝑖𝑔𝑖𝑛𝑓𝑗 á𝑟) 

Þar sem: 

K = Kostnaður 

W = Hlutfall af heildarfjármögnun 

t = tekjuskattur 

     (Brotherson, Eades, Harris og Higgins, 2013, bls. 16). 

Til þess að reikna út vegið meðaltal fjármagnskostnaðar þarf því hlutfall skulda og eigin fjár 

af heildarfjármögnun sem hægt er að nálgast í ársreikningum fyrirtækisins sem verið er að 

verðmeta, kostnað eigin fjár sem áður hefur komið fram og kostnað skulda. 

Þó svo að eigið fé sé mikilvægur hluti fjármögnunar fyrirtækis er það aðeins hluti af 

fjármögnuninni. Flest fyrirtæki fjármagna hluta af rekstri sínum með lánum. Kostnaður 

slíkrar fjármögnunar er yfirleitt ekki sá sami og kostnaður eigin fjár og fjármagnskostnaður 

fyrirtækis ætti því að endurspegla bæði kostnað eigin fjár og kostnað slíkrar fjármögnunar, í 

hlufalli við vægi þeirra í heildarfjármögnun þess (Damodaran, 2012). 

Kostnaður fyrirtækis við það að fá lán til fjármögnunar nýrra fjárfestinga er nefndur 

kostnaður skulda og er mikilvægur hluti vegins meðaltals fjármagnskostnaðar fyrirtækis 

(Damodaran, 2012). 

Kostnaður skulda mælir núverandi kostnað fyrirtækis við það að fá lán til fjármögnunar 

fjárfestinga. Kostnaður skulda ákvarðast af áhættulausum vöxtum, skuldaraáhættu og tengdu 

skuldaraáhættuálagi fyrirtækisins og þeim skattalegum ábata sem fæst af því að fjármagna 

með skuldum í stað eigin fé. Því hærri sem skuldaraáhætta fyrirtækis og áhættulausir vextir 

eru því hærri er kostnaður skulda þess. Þar sem vextir eru frádráttarbærir af tekjuskatti er 

hægt að setja upp samband á milli kostnað skulda eftir skatt og tekjuskattshlutfallsins í 

eftirfarandi jöfnu: 
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Kostnaður skulda eftir skatt = Kostnaður skulda fyrir skatt (1 - tekjuskattshlutfall) 

        (Damodaran, 2012, bls. 211) 

Þegar fyrirtæki hefur löng skuldabréf útistandandi sem átt er viðskipti með á 

verðbréfamarkaði er auðvelt að reikna út kostnað skulda sem þá ávöxtun sem hlýst af 

fjárfestingu í þeim (Damodaran, 2012). 

Sum fyrirtæki hafa útistandandi skuldabréf sem ekki er átt viðskipti með á verðbréfamarkaði. 

Slíkum fyrirtækjum er yfirleitt gefin einkunn hjá fyrirtækjum sem sérhæfa sig í að meta 

skuldaraáhættu fyrirtækja og þá er hægt að meta kostnað skulda með notkun slíkra einkunna. 

Fyrirtækjum sem gefin er einkunnin A má vænta að hafi kostnað skulda u.þ.b. 1% hærri en 

áhættulausu vextirnir þar sem það er það skuldaraáhættuálag sem slíkum fyrirtækjum er gefið 

við lántöku (Damodaran, 2012). 

Mörg fyrirtæki kjósa að fá ekki gefna einkunn fyrir skuldaraáhættu sína og þar með talin eru 

flest minni og einkarekin fyrirtæki. Þó svo að fyrirtæki sem sérhæfa sig í slíkum 

einkunnagjöfum séu komin á marga markaði er enn til fjöldi markaða þar sem fyrirtækjum er 

ekki gefin slík einkunn. Þegar slík einkunn er ekki til staðar til að meta kostnað skulda eru 

tveir möguleikar í stöðunni (Damodaran, 2012). 

Fyrri kosturinn er sá að líta yfir nýjustu lántökur fyrirtækisins sem verið er að verðmeta, meta 

út frá þeim það skuldaraáhættuálag sem lagt er ofan á áhættulausa vexti við lántöku þess og 

nota það álag til að reikna út kostnað skulda. 

Seinni kosturinn er að fara í hlutverk fyrirtækja sem gefa út einkunnir fyrir skuldaraáhættu 

fyrirtækja og gefa fyrirtækinu einkunn sem byggð er á kennitölum úr ársreikningum þess. Til 

að gera slíkt mat þarf fyrst að skoða fyrirtæki sem búið er að gefa einkunn, bera saman 

fjárhagsleg einkenni fyrirtækja innan hvers einkunnarbils og nota niðurstöður úr því mati til 

að gefa fyrirtækinu sem verið er að verðmeta einkunn fyrir skuldaraáhættu sína (Damodaran, 

2012). 

Þann 19. desember 2014 gaf Icelandair Group hf. út skuldabréf til íslenskra fjárfesta að 

nafnvirði 23,7 milljónir bandaríkjadollara með 4,25% nafnvöxtum sem greiddir eru á hálfs 

árs fresti og gjalddaga í janúar 2020 (Icelandair Group hf., 2015a). Virkir vextir (e. effective 

rate) skuldabréfsins eru því 8,68%. Ávöxtunarkrafa RIKB 25 0612 ríkisskuldabréfsins þann 

19. desember 2014 var 6,15% (Bonds.is, 2015) og því er áhættuálag skulda Icelandair Group 
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hf. 2,53%. Þar sem áhættulausir vextir eru 5,33% í dag er kostnaður skulda Icelandair Group 

hf. 7,86%. 

Með því að nota skuldahlutfall og eiginfjárhlutfall Icelandair Group hf. ásamt kostnaði skulda 

og eigin fjár og tekjuskattshlutfalli fyrirtækisins má reikna út vegið meðaltal 

fjármagnskostnaðar þess, en það er 8,89%. 

4.1.2 Fjárfestingar Icelandair Group hf. í varanlegum rekstrarfjármunum 

Fjárfestingar Icelandair Group hf. í varanlegum rekstrarfjármunum voru 95.800.000 

bandaríkjadollarar árið 2012, 114.200.000 bandaríkjadollarar árið 2013 og 109.300.000 

bandaríkjadollarar árið 2014 (Icelandair Group hf., 2015a; Icelandair Group hf., 2014; 

Icelandair Group hf., 2013). Þessar fjárfestingar samanstanda af fjárfestingum í 

rekstrartengdum eignum, fjárfestingum í langtímagjöldum og fjárfestingum í óefnislegum 

eignum. Eins og fram hefur komið hefur Icelandair Group hf. undirritað samning við Boeing 

um kaup á 16 nýjum flugvélum sem taka á í notkun á árunum 2018-2021. Tvær flugvélar 

verða afhentar Icelandair Group hf. á árinu 2018 (Icelandair Group hf., 2015f) en höfundur 

reiknar með að fjórar flugvélar verði afhentar á árinu 2019 og fimm á hvoru ári fyrir sig 2020 

og 2021. Í ársreikningi fyrirtækisins 2014 kemur fram að listaverð flugvélanna sé 

1.600.000.000 bandaríkjadollarar en Icelandair Group hf. hafi fengið afslátt og raunverulegt 

kaupverð vélanna verði ekki gefið upp. Höfundur reiknaði með 30% afslætti af vélunum við 

útreikning á fjárfestingum í varanlegum rekstrarfjármunum sem rekja má til þessara kaupa. 

Þá reiknaði höfundur með því að skuldahlutfall Icelandair Group hf. haldist óbreytt og því 

verði 57% af flugvélakaupunum fjármögnuð með lántöku til 20 ára. Á eftirfarandi töflu má 

sjá spá höfundar á fjárfestingum í varanlegum rekstrarfjármunum á spátímabilinu. 

Tafla 11. Fjárfestingar í varanlegum rekstrarfjármunum, spá 2015-2019 

  2015 2016 2017 2018 2019 

Fjárfestingar í rekstrartengdum eignum 

       

83.946      

       

83.946      

     

83.946      

     

154.548      

     

294.548      

Þar af flugvélum og flugvélapörtum 

       

69.398      

       

69.398      

     

69.398      

     

140.000      

     

280.000      

Fjárfestingar í langtímagjöldum 

       

16.270      

       

13.787      

     

11.683      

          

9.900      

          

8.389      

Fjárfestingar í óefnislegum eignum 

          

2.737      

          

2.737      

       

2.737      

          

2.737      

          

2.737      

Fjárfestingar í varanlegum 

rekstrarfjármunum 

     

102.953      

     

100.470      

     

98.366      

     

167.186      

     

305.675      
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4.1.3 Breytingar á veltufjármunum Icelandair group hf. 

Birgðir Icelandair Group hf. samanstanda af varahlutum og öðrum birgðum. Fylgni varahluta 

og rekstrartengdra eigna Icelandair Group hf. á árunum 2012-2014 var 0,91 og varahlutir hafa 

verið að meðaltali um 5,5% af rekstrartengdum eignum Icelandair Group hf. á þeim árum. 

Fylgni annarra birgða og rekstrartengda tekna Icelandair Group hf. á árunum 2012-2014 var 

0,81 og aðrar birgðir hafa verið að meðaltali um 0,4% af rekstrartengdum tekjum á þeim 

árum. Höfundur reiknar með því að hlutfall varahluta af rekstrartengdum eignum og hlutfall 

annarra birgða af rekstrartengdum tekjum muni haldast út spátímabilið. 

Tafla 12. Birgðir, spá 2015-2019 

Birgðir 2015 2016 2017 2018 2019 

Varahlutir      28.116           27.303           26.164           29.169           37.460      

Aðrar birgðir         1.313             1.432             1.533             1.748             2.046      

Birgðir alls      29.430           28.735           27.697           30.916           39.506      

 

Skammtíma viðskiptakröfur Icelandair Group hf. minnkuðu að meðaltali um 15,49% á milli 

ára á árunum 2012-2014 og gerir höfundur ráð fyrir að skammtíma viðskiptakröfur 

fyrirtækisins munu halda áfram á þeirri braut. 

Fylgni á milli skammtíma viðskiptaskulda Icelandair Group hf. og rekstrartengdra gjalda 

fyrirtækisins á árunum 2012-2014 var 0,9 og hlutfall skammtíma viðskiptaskulda af 

rekstrartengdum gjöldum á þeim árum var að meðaltali 19,93%. Höfundur reiknar með því að 

hlutfall skammtíma viðskiptaskulda af rekstrartengdum gjöldum haldist óbreytt út 

spátímabilið. 

Fylgni á milli fyrirframinnheimtra tekna Icelandair group hf. og rekstrartengdra tekna 

fyrirtækisins á árunum 2012-2014 var 0,9998 og hlutfall fyrirframinnheimtra tekna af 

rekstrartengdum tekjum á þeim árum var að meðaltali 14,77%. Höfundur reiknar með því að 

hlutfall fyrirframinnheimtra tekna af rekstrartengdum tekjum haldist óbreytt út spátímabilið. 

Á eftirfarandi töflu má sjá spá höfundar á skammtímaeignum og skammtímaskuldum 

Icelandair Group hf. á spátímabilinu. 
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Tafla 13. Skammtímaeignir og skammtímaskuldir, spá 2015-2019 

  2015 2016 2017 2018 2019 

Birgðir        23.310             24.320             25.257             30.126             42.196      

Viðskiptakröfur        81.524             68.893             58.220             49.200             41.577      

Skammtímaeignir      104.834             93.213             83.477             79.326             83.774      

            

Viðskiptaskuldir      210.743           228.506           245.180           276.691           322.837      

Fyrirframinnheimtar 

tekjur      182.569           199.073           213.088           243.006           284.414      

Skammtímaskuldir      393.312           427.580           458.268           519.697           607.251      

 

Veltufjármunir fara því úr -288.478.000 bandaríkjadollara árið 2015 í -523.477.000 

bandaríkjadollara árið 2019 og breytingar á veltufjármunum fara úr -18.595.000 

bandaríkjadollara árið 2015 í -83.107.000 bandaríkjadollara árið 2019. 

Tafla 14. Breytingar á veltufjármunum, spá 2015-2019 

 

2015 2016 2017 2018 2019 

Veltufjármunir -   288.478      -   334.366      -   374.791      -   440.371      -   523.477      

            

Breytingar á 

veltufjármunum -18.595 -      45.888      -      40.425      -      65.579      -      83.107      
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5 Afgangsafkomulíkan 

Afgangsafkomulíkön (e. Residual Income Models) eiga sér langa sögu allt aftur til Alfred 

Marshall á seinnihluta 19. aldar og General Motors hefur notað þessar aðferðir til að 

verðmeta einstaka rekstrarhluta fyrirtækisins allt frá þriðja áratugi síðustu aldar (Pinto o.fl., 

2010). 

Í dag eru afgangsafkomulíkön orðnar mjög þekktar verðmatsaðferðir. Afgangsafkoma er 

skilgreind sem hagnaður að frádregnum fórnarkostnaði almennra hluthafa. Það er sá hagnaður 

sem eftir stendur þegar tekið er tillit til alls fjármagnskostnaðar fyrirtækisins sem um ræðir. 

Þó svo að útgjöld vegna kostnaðar skulda komi fram í rekstrarreikningum fyrirtækja í formi 

vaxtagjalda koma engin slík útgjöld þar fram vegna kostnaðar eigin fjár. Fyrirtæki getur verið 

í hagnaði en þó ekki að skapa virði fyrir hluthafa sína ef það skapar ekki meira virði en 

kostnað eigin fjár. Afgangsafkomulíkön taka tillit til alls þess fjármagnskostnaðar sem 

notaður er til þess að skapa tekjur (Pinto o.fl., 2010). 

Sú upphæð sem dregin er frá hagnaðinum til þess að fá afgangsafkomu er reiknuð út með því 

að margfalda saman kostnað eigin fjár og nafnvirði eigin fjár (Pinto o.fl., 2010). 

Til langs tíma litið ættu fyrirtæki sem skapa meira virði en sem nemur fjármagnskostnaði 

þeirra að seljast fyrir meira en nafnvirði eigin fjár þess. Að sama skapi ættu fyrirtæki sem 

skapa minna virði en sem nemur fjármagnskostnaði þeirra að seljast fyrir minna en nafnvirði 

eigin fjár þess. Samkvæmt afgangsafkomulíkönunum er innra virði eigin fjár fyrirtækis 

summa nafnvirðis eigin fjár þess og núvirði væntra afgangsafkoma þess í framtíðinni (Pinto 

o.fl., 2010). 

Þegar hlutabréf fyrirtækis er metið með afgangsafkomulíkani er notast við hagnað á hlut en 

ekki heildarhagnað þess. Setja má verðmat á hlutabréfi með notkun afgangsafkomulíkans upp 

í eftirfarandi jöfnu: 

𝑉0 = 𝐵0 +  
𝑅𝐼𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
= 𝐵0 +  

𝐸𝑡 − 𝑟𝐵𝑡−1

(1 + 𝑟)𝑡

∞

𝑡=1

∞

𝑡=1

 

Þar sem: 

V0 = Virði hlutabréfs í dag (t = 0) 

B0 = Nafnvirði eigin fjár á hlut í dag 
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Bt = Vænt nafnvirði eigin fjár á hlut á tíma t 

r = Kostnaður eigin fjár 

Et = Væntur hagnaður á hlut á tíma t 

RIt = Vænt afgangsafkoma á hlut á tíma t (Et – rBt-1) 

(Pinto o.fl., 2010). 
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6 Kennitölugreining 

Markmið núvirðingarlíkana er að ákvarða innra virði eigna út frá sjóðstreymi, vexti og áhættu 

þeirra. Markmið kennitölugreiningar er hinsvegar að ákvarða innra virði eigna út frá því 

hvernig sambærilegar eignir eru verðlagðar á markaði (Damodaran, 2012). 

Kennitölugreiningar eru mjög algengar og fyrir því eru nokkrar ástæður. Í fyrsta lagi þarf 

mun færri ályktanir og forsendur til þess að verðmeta fyrirtæki með kennitölugreiningu auk 

þess sem það er mun fljótlegara en með notkun núvirðingarlíkana. Í öðru lagi er mun 

einfaldara að skilja kennitölugreiningu og auðveldara að koma auga á hvort fyrirtækið sé 

ofmetið eða vanmetið með notkun hennar en með notkun núvirðingarlíkana. Að lokum er 

kennitölugreining mun líklegri til þess að endurspegla núverandi markaðsaðstæður 

(Damodaran, 2012). 

Styrkleikar kennitölugreiningar eru einnig veikleikar hennar. Í fyrsta lagi getur sú staðreynd 

að auðvelt og fljótlegt er að framkvæma kennitölugreiningu einnig leitt til óraunhæfs mats 

innra virðis þar sem litið er framhjá lykilbreytum eins og áhættu, vexti og sjóðstreymi.  Í öðru 

lagi getur sú staðreynd að kennitölugreining endurspeglar markaðsaðstæður orðið til þess að 

fyrirtæki sé ofmetið þegar markaðurinn ofmetur samanburðarfyrirtæki og vanmetið þegar 

markaðurinn vanmetur samanburðarfyrirtæki. Í þriðja lagi er auðvelt að eiga við 

kennitölugreiningar á þann hátt að greiningaraðili, sem ekki er hlutlaus og getur kosið þá 

kennitölu og þau samanburðarfyrirtæki sem notuð eru við kennitölugreininguna, getur réttlætt 

nánast hvaða virði sem er (Damodaran, 2012). 

V/H hlutfallið (e. P/E Ratio) er algengasta kennitalan sem notuð er í kennitöluverðmati. 

Einfaldleiki kennitölunnar gerir hana að aðlaðandi kosti. V/H hlutfallið er hlutfall milli 

markaðsvirðis á hlut og hagnaðs á hlut: 

V/H = Markaðsvirði á hlut/Hagnaður á hlut  

         (Damodaran, 2012, bls. 468). 

Samkvæmt gagnabanka Damodaran (2015b) er meðaltal V/H hlutfalla flugfélaga í heiminum 

23,96. 

Bókarar meta fyrirtæki oft á annan hátt en markaðurinn. Bókfært virði er ákvarðað af 

bókhaldsreglum og stöðlum og ákvarðast að miklu leyti af því upphaflega verði sem greitt er 

fyrir eign og þeim bókhaldslegum aðlögunum (svo sem afskriftum) sem framkvæmdar hafa 
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verið eftir kaupin. Fjárfestar líta oft á tengslin á milli verðs hlutabréfs og bókfærts virði eigin 

fjár til að meta hversu of- eða vanmetið hlutabréfið er. Sú kennitala sem notuð er í þessu 

samhengi kallast V/I hlutfallið (e. Price-to-Book Ratio) (Damodaran, 2012). 

Markaðsvirði eigin fjár fyrirtækis endurspeglar væntingar markaðarins til hagnaðar og 

sjóðstreymis fyrirtækisins. Bókfært virði eigin fjár er mismunurinn á milli bókfærðs virðis 

eigna og bókfærðs virðis skulda fyrirtækis (Damodaran, 2012). 

Það eru nokkrar ástæður fyrir því að V/I hlutfallið er jafn algengt og raun ber vitni. Í fyrsta 

lagi er bókfært virði tiltölulega stöðug mælieining á virði sem hægt er að bera saman við 

markaðsverð. Fyrir þá fjárfesta sem treysta ekki á innra virði út frá núvirðingarlíkönum er 

bókfært virði mun einfaldara til samanburðar. Í öðru lagi, að því gefnu að bókhaldsaðferðir 

séu ekki of ólíkar á milli fyrirtækja, er hægt að bera saman V/I hlutföll samanburðarhæfra 

fyrirtækja til að athuga hvort fyrirtæki sé ofmetið eða vanmetið. Að lokum má nefna að 

jafnvel er hægt að verðmeta fyrirtæki sem rekið er í tapi með notkun V/I hlutfallsins en það er 

ekki hægt með notkun V/H hlutfallsins. Það eru mun færri fyrirtæki með neikvætt bókfært 

virði eigin fjár en fyrirtæki sem rekin eru í tapi (Damodaran, 2012). 

Það eru nokkrir gallar við notkun V/I hlutfallsins. Í fyrsta lagi ákvarðast bókfært virði, líkt og 

hagnaður, að miklu leyti af bókhaldslegum ákvörðunum varðandi afskriftir og aðrar slíkar 

breytur. Þegar bókhaldsreglur og staðlar eru mismunandi á milli fyrirtækja er þetta hlutfall 

því ekki samanburðarhæft en bókhaldsreglur og staðlar eru t.d. oft mismunandi á milli landa. 

Í öðru lagi hefur V/I hlutfallið ekki endilega mikið að segja um virði þjónustu- og 

tæknifyrirtækja sem ekki hafa mikið af áþreifanlegum eignum. Í þriðja lagi getur bókfært 

virði eigin fjár orðið neikvætt ef fyrirtækið skilar tapi ár eftir ár sem leiðir til neikvæðs V/I 

hlutfalls (Damodaran, 2012). 

V/I hlutfallið er reiknað með því að deila markaðsvirði á hlut með bókfærðu virði eigin fjár á 

hlut: 

𝑉

𝐼
=

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑎ð𝑠𝑣𝑖𝑟ð𝑖 á 𝑕𝑙𝑢𝑡

𝐵ó𝑘𝑓æ𝑟𝑡 𝑣𝑖𝑟ð𝑖 𝑒𝑖𝑔𝑖𝑛 𝑓𝑗á𝑟 á 𝑕𝑙𝑢𝑡
 

        (Damodaran, 2012, bls. 512). 

Samkvæmt gagnabanka Damodaran (2015c) er V/I hlutfall flugfélaga í heiminum að 

meðaltali 2,30. 
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Bæði hagnaður og bókfært virði er ákvarðað af bókhaldsreglum og stöðlum. Tekjur eru 

hinsvegar ekki ákvarðaðar af bókhaldsreglum og stöðlum að jafn miklu leyti. Því er enn 

önnur algeng kennitala sem notuð er í kennitöluverðmati V/T hlutfallið (e. Price-to-Sales 

Ratio) þar sem markaðsvirði eigin fjár er deilt með tekjum. Kostur þess að nota þetta hlutfall 

er það að það er mun auðveldara að bera saman fyrirtæki í mismunandi mörkuðum, með 

mismunandi bókhaldsreglur og staðla en með V/I hlutfallinu eða V/H hlutfallinu 

(Damodaran, 2012). 

V / T=Markaðsvirði eigin fjár / Tekjur 

        (Damodaran, 2012, bls. 543). 

Helsti galli V/T hlutfallsins er sá að það getur leitt til þess að fyrirtæki sem skapar miklar 

tekjur en er rekið í tapi sé ofmetið. Fyrirtæki þurfa að skapa hagnað og jákvætt sjóðstreymi til 

að vera einhvers virði (Damodaran, 2012). 

Samkvæmt gagnabanka Damodaran (2015d) er V/T hlutfall flugfélaga í heiminum að 

meðaltali 0,77. 
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7  Niðurstöður 

7.1 Niðurstöður úr arðgreiðslulíkaninu 

Eins og fram hefur komið hefur Icelandair Group hf. sett sér þá arðgreiðslustefnu að greiða út 

20-40% hagnaðar hvers árs eftir skatt í arð til hluthafa sinna. Það arðgreiðsluhlutfall sem 

höfundur kaus að nota í arðgreiðslulíkani sínu er 30% af hagnaði hvers árs eftir skatt. Miðað 

við það hlutfall og þann hagnað eftir skatt sem höfundur spáði fyrir um í rekstrarspá sinni 

nema arðgreiðslur spátímabilsins alls um 165.878.000 bandaríkjadollara og miðað við 

12,34% kostnað eigin fjár eru núvirtar arðgreiðslur spátímabilsins alls um 114.745.000 

bandaríkjadollarar (sjá viðauka B). 

Þá er eilífðarvirði Icelandair Group hf. um 422.480.000 bandaríkjadollarar samkvæmt 

arðgreiðslulíkaninu miðað við fyrrnefndan kostnað eigin fjár og 2% eilífðarvöxt og 

heildarvirði Icelandair Group hf. því um 537.225.000 bandaríkjadollarar (sjá viðauka B). 

Gengi bandaríkjadollarans þann 25. október 2015 var 128,53 kr. (Arion banki, 2015) og því 

er heildarvirði Icelandair Group hf. 69.049.471.428 kr. samkvæmt arðgreiðslulíkaninu sem 

jafngildir 13,81 kr. á hlut (sjá viðauka B). 

7.2 Niðurstöður úr sjóðstreymislíkaninu 

Miðað við spá höfundar á hagnaði fyrir fjármagnsliði og tekjuskatt, tekjuskattshlutfalls, 

afskriftum og virðisrýrnunum, breytingum á veltufjármunum og fjárfestingum í varanlegum 

rekstrarfjármunum er frjálst fjárflæði til Icelandair Group hf. á spátímabilinu á bilinu 

45.678.000 – 129.157.000 bandaríkjadollarar (sjá viðauka C). 

Samanlagt núvirt frjálst fjárflæði til Icelandair Group hf. á spátímabilinu þegar vegið 

meðaltal fjármagnskostnaðar er 8,89% er því um 389.731.000 bandaríkjadollarar og 

eilífðarvirði fyrirtækisins m.v. fyrrnefnt vegið meðaltal fjármagnskostnaðar og 2% 

eilífðarvöxt er því um 676.174.000 bandaríkjadollarar. Því er núvirði rekstrar miðað við 

áðurgefnar forsendur um 1.065.905.000 bandaríkjadollarar (sjá viðauka C). 

Heildarvirði Icelandair Group hf. samkvæmt sjóðstreymislíkaninu, þ.e. núvirði rekstrar að 

viðbættu handbæru fé, fjárfestingum í hlutdeildarfélögum og skammtíma fjárfestingum er þá 

um 1.283.870.000 bandaríkjadollarar (sjá viðauka C). 
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Virði eigin fjár Icelandair Group hf. samkvæmt sjóðstreymislíkaninu, þ.e. heildarvirði 

fyrirtækisins að frádregnu markaðsvirði skulda og eigið fé minnihlutakröfuhafa, er þá um 

1.221.728.000 bandaríkjadollarar sem, miðað við gengi bandaríkjadollarans þann 25. október 

2015, jafngildir 157.028.707.657 kr. eða 31,41 kr. á hlut (sjá viðauka C). 

7.3 Niðurstöður úr afgangsafkomulíkaninu 

Afgangsafkoma Icelandair Group hf. miðað við hagnaðarspá höfundar og nafnvirði eigin fjár 

Icelandair Group hf. á spátímabilinu reiknað út frá viðbættum hagnaði hvers árs eftir skatt að 

frádregnum arðgreiðslum er á bilinu 29.037.000 – 50.544.000 bandaríkjadollarar (sjá viðauka 

D). 

Samanlögð núvirt afgangsafkoma spátímabilsins miðað við 12,34% kostnað eigin fjár er því 

um 136.890.000 bandaríkjadollarar. Eilífðarvirði miðað við fyrrnefndan kostnað eigin fjár og 

2% eilífðarvöxt er þá um 492.390.000 bandaríkjadollarar og því er virði eigin fjár, þ.e. núvirt 

afgangsafkoma spátímabilsins að viðbættu eilífðarvirði og nafnvirði eigin fjár í dag, um 

365.055.000 bandaríkjadollarar (sjá viðauka D). 

Gengi bandaríkjadollarans þann 25. október 2015 var eins og áður kom fram 128,53 kr. og 

því er virði eigin fjár Icelandair Group hf. samkvæmt afgangsafkomulíkaninu 

127.801.799.448 kr. sem jafngildir 25,56 kr. á hlut (sjá viðauka D).  

7.4 Niðurstöður kennitölugreininga 

Virði hlutabréfa Icelandair Group hf. samkvæmt kennitölugreiningu með notkun V/H 

hlutfallsins miðað við gengi bandaríkjadollarans þann 25. október 2015 er 40,96 kr. (sjá 

viðauka E). 

Virði hlutabréfa Icelandair Group hf. samkvæmt kennitölugreiningu með notkun V/I 

hlutfallsins miðað við gengi bandaríkjadollarans þann 25. október 2015 er 21,58 kr. (sjá 

viðauka E). 

Virði hlutabréfa Icelandair Group hf. samkvæmt kennitölugreiningu með notkun V/T 

hlutfallsins miðað við gengi bandaríkjadollarans þann 25. október 2015 er 22,04 kr. (sjá 

viðauka E). 
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8 Umræða 

Þegar litið er til þeirra rannsóknarspurninga sem höfundur setti fram í byrjun rannsóknar, um 

hvort greinanlegur munur sé á innra virði hlutabréfa Icelandair Group hf. samkvæmt helstu 

verðmatsaðferðum og markaðsvirði þess, hvort munur sé á niðurstöðum helstu 

verðmatsaðferða við verðmat hlutabréfanna og hvort niðurstaða einhverrar einnar 

verðmatsaðferðar sé nær markaðsvirði en niðurstöður hinna verðmatsaðferðanna, má sjá af 

niðurstöðum að hægt er að svara þeim öllum játandi. 

Markaðsvirði Icelandair Group hf. þann 23. október 2015 var 32,38 kr. á hlut (Keldan, e.d.b). 

Mikill munur er á markaðsvirði hlutabréfa fyrirtækisins og innra virði þeirra samkvæmt 

öllum verðmatsaðferðum sem höfundur rannsakaði fyrir utan eina. Niðurstaðan úr 

sjóðstreymislíkaninu var aðeins tæpri krónu lægri en markaðsvirðið. Það líkan skilaði 

niðurstöðu innra virðis sem var næst markaðsvirðinu. 

Mikill munur var á niðurstöðum þeirra verðmatsaðferða sem höfundur rannsakaði þar sem 

innra virði hlutabréfa Icelandair Group hf. var metið á 13,81 kr. á hlut samkvæmt 

arðgreiðslulíkaninu, 31,41 kr. á hlut samkvæmt sjóðstreymislíkaninu og 25,56 kr. á hlut 

samkvæmt afgangsafkomulíkaninu. Þá skiluðu niðurstöður kennitölugreininga innra virðis 

hlutabréfa Icelandair Group hf. sem samsvarar 40,96 kr. á hlut með notkun V/H hlutfallsins, 

21,58 kr. á hlut með notkun V/I hlutfallsins og 22,04 kr. á hlut með notkun V/T hlutfallsins. 

Á þeim tíma sem ritgerð þessi var í vinnslu hækkaði markaðsvirði Icelandair Group hf. 

umtalsvert. Ástæða þess er að öllum líkindum tilkynning Björgólfs Jóhannssonar, forstjóra 

Icelandair Group hf. þann 26. október 2015 þess efnis að EBITDA spá fyrirtækisins fyrir árið 

2015 hafi verið uppfærð í 210-215 milljónir bandaríkjadollara. Forsendur uppfærðrar spár eru 

samkvæmt tilkynningunni þær að farþegatekjur hafi verið hærri og eldsneytis- og 

viðhaldskostnaður lægri en búist var við (Icelandair Group hf., 2015e). Þannig má sjá hversu 

viðkvæmt verðmat á fyrirtækinu er gagnvart breytingum á þessum forsendum og er það í takt 

við PESTLE greiningu höfundar þar sem fram kemur að flökt í eldsneytisverði geti haft 

umtalsverð áhrif á rekstrarkostnað Icelandair Group hf. og þar af leiðandi hagnað þess. Þá má 

einnig geta þess að flökt í gengi erlendra gjaldmiðla, og þá sérstaklega bandaríkjadollarans 

geti haft umtalsverð áhrif á niðurstöður verðmats, annars vegar vegna þess að slíkt flökt hefur 

bein áhrif á tekjur fyrirtækisins og hinsvegar vegna þess að flestir þátttakendur íslenska 
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hlutabréfamarkaðarins breyta niðurstöðum verðmatsins á einhverjum tímapunkti úr 

bandarískum dollurum í íslenskar krónur. 

Það þarf ekki mikið að gerast til þess að markaðsvirði hlutabréfa Icelandair Group hf. taki 

breytingum og sömuleiðis getur örlítil breyting á forsendum verðmatsaðferða þessarar 

ritgerðar valdið miklum breytingum í lokaniðurstöðu þeirra. Þannig má sjá á eftirfarandi 

næmnigreiningu að breyting á kostnaði eigin fjár um eitt prósentustig, að því gefnu að 

eilífðarvöxtur haldist sá sami, veldur rúmri krónubreytingu á innra virði hlutabréfanna þegar 

það er metið með arðgreiðslulíkaninu og breyting eilífðarvaxtar um hálft prósentustig, að því 

gefnu að kostnaður eigin fjár haldist það sama, veldur breytingu á innra virði þeirra sem 

nemur rúmri hálfri krónu. 

Tafla 15. Næmnigreining arðgreiðslulíkans 

Arðgreiðslulíkan 

  

Kostnaður eigin fjár 

10,34% 11,34% 12,34% 13,34% 14,34% 

Elífðar-

vöxtur 

1,00%      15,02           13,79           12,76           11,88           11,13      

1,50%      15,76           14,39           13,26           12,31           11,50      

2,00%      16,58           15,06           13,81           12,78           11,90      

2,50%      17,51           15,80           14,42           13,28           12,33      

3,00%      18,57           16,63           15,09           13,84           12,80      

 

Næmnigreining sjóðstreymislíkansins leiðir í ljós að breyting á vegnu meðaltali 

fjármagnskostnaðar um eitt prósentustig, að því gefnu að eilífðarvöxtur haldist sá sami, 

veldur breytingu á innra virði hlutabréfanna sem nemur 2-3 kr. og breyting eilífðarvaxtar um 

hálft prósentustig, að því gefnu að vegið meðaltal fjármagnskostnaðar haldist það sama, 

veldur breytingu á innra virði þeirra sem nemur rúmri krónu. 

Tafla 16. Næmnigreining sjóðstreymislíkans 

Sjóðstreymislíkan 

  

Vegið meðaltal fjármagnskostnaðar 

6,89% 7,89% 8,89% 9,89% 10,89% 

Eilífðar-

vöxtur 

1,00%      34,69           31,50           29,06           27,12           25,53      

1,50%      36,66           32,93           30,15           27,98           26,23      

2,00%      39,05           34,62           31,41           28,95           27,01      

2,50%      41,97           36,61           32,86           30,06           27,88      

3,00%      45,64           39,02           34,56           31,33           28,86      
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Næmnigreining afgangsafkomulíkansins leiðir í ljós að breyting á kostnaði eigin fjár sem 

nemur einu prósentustigi, að því gefnu að eilífðarvöxtur haldist sá sami, veldur breytingu á 

innra virði hlutabréfanna sem nemur tæpum 2 kr. og breyting eilífðarvaxtar um hálft 

prósentustig, að því gefnu að kostnaður eigin fjár haldist það sama, veldur breytingu á innra 

virði þeirra sem nemur rúmri hálfri krónu. 

Tafla 17. Næmnigreining afgangsafkomulíkans 

Afgangsafkomulíkan 

  

Kostnaður eigin fjár 

10,34% 11,34% 12,34% 13,34% 14,34% 

Eilífðar-

vöxtur 

1,00%      28,06           26,06           24,33           22,82           21,47      

1,50%      28,92           26,76           24,92           23,31           21,90      

2,00%      29,88           27,54           25,56           23,86           22,36      

2,50%      30,96           28,41           26,27           24,45           22,86      

3,00%      32,19           29,38           27,06           25,10           23,41      

 

Í flestum tilvikum er það talið skynsamlegt að notast við arðgreiðslulíkan þegar verðmeta á 

fyrirtæki sem gefur mestan hagnað hvers árs eftir skatt í arð. Þegar fyrirtækið sem verðmeta á 

gefur ekki mestan hagnað hvers árs eftir skatt í arð eða þegar það er rekið í tapi er yfirleitt 

talið skynsamlegt að notast við sjóðstreymislíkan við verðmat þess. Þegar fyrirtækið hefur 

neikvætt frjálst fjárflæði er hinsvegar yfirleitt talið skynsamlegt að notast við 

afgangsafkomulíkan við verðmat þess. Þar sem arðgreiðslustefna Icelandair Group hf. er á þá 

leið að aðeins sé greitt út 20-40% hagnaðar eftir skatt hvers árs í arð og frjálst fjárflæði þess 

er jákvætt er eðlilegt að flestir þátttakendur íslenska hlutabréfamarkaðarins notist við 

sjóðstreymislíkan til þess að verðmeta fyrirtækið. Flestir kaupendur og seljendur hlutabréfa 

Icelandair Group hf. verðmeta hlutabréfin áður en að kaupum og sölum kemur og þar sem 

markaðsvirðið er ekkert annað en gangvirði hlutabréfanna er því auðvelt að draga þá ályktun 

að niðurstöður sjóðstreymislíkana séu ávallt næstar markaðsvirði fyrirtækisins þar sem þær 

skapa í raun markaðsvirðið. 
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Viðauki A – Rekstraráætlun 

  2015s 2016s 2017s 2018s 2019s 

 Rekstrartengdar tekjur samtals       1.236.205           1.347.958           1.442.854           1.645.431           1.925.812      

 Rekstrartengd gjöld samtals  -     1.057.607      -     1.146.750      -     1.230.427      -     1.388.563      -     1.620.146      

            

 EBITDA           178.598               201.208               212.427               256.868               305.666      

            

 Afskriftir og virðisrýrnanir  -          74.154      -          92.935      -          85.781      -          92.840      -       118.566      

            

 EBIT           104.444               108.273               126.646               164.028               187.100      

            

 Fjármunatekjur                7.377                    7.560                    7.724                    7.894                    8.068      

 Fjármagnsgjöld  -            3.454      -            2.770      -            2.061      -            5.898      -          14.319      

 Nettó fjármagnstekjur (gjöld)                3.923                    4.789                    5.663                    1.996      -            6.251      

            

 Hagnaður (tap) vegna hlutdeildarfélaga  -                211      -                205      -                201      -                196      -                192      

            

 Hagnaður (tap) fyrir tekjuskatt           108.157               112.857               132.108               165.827               180.657      

            

 Tekjuskattur  -          22.676      -          23.662      -          27.698      -          34.767      -          37.877      

            

 Hagnaður (tap) ársins             85.481                 89.195               104.410               131.060               142.780      
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Viðauki B – Arðgreiðslulíkan 

  2015s 2016s 2017s 2018s 2019s 

Hagnaður (tap) ársins                       85.481           89.195           104.410           131.060           142.780      

            

Arðgreiðslur ársins                       25.644           26.759             31.323             39.318             42.834      

            

Núvirtar arðgreiðslur                       22.827           21.202             22.092             24.685             23.938      

            

Samtals núvirði arðgreiðslna á spátímabili                     114.745              

            

Eilífðarvirði                     422.480              

            

Heildarvirði í þúsundum USD                     537.225              

            

Heildarvirði í þúsundum ISK               69.049.471              

            

Heildarvirði í ISK       69.049.471.428              

            

Fjöldi útistandandi hluta         5.000.000.000              

            

Virði hlutabréfs                          13,81              



63 
 

Viðauki C – Sjóðstreymislíkan  

  2015s 2016s 2017s 2018s 2019s 

EBIT                       104.444           108.273           126.646           164.028           187.100      

            

EBIT*(1-T)                          83.555             86.618           101.316           131.222           149.680      

            

Afskriftir og niðurfærslur                          74.154             92.935             85.781             92.840           118.566      

Breytingar á veltufjármunum                          18.595             45.888             40.425             65.579             83.107      

Fjárfestingar í varanlegum rekstrarfjármunum -                     102.953      -   100.470      -      98.366      -   167.186      -   305.675      

            

Frjálst fjárflæði til fyrirtækis                          73.352           124.970           129.157           122.456             45.678      

            

Núvirt frjálst fjárflæði til fyrirtækis                          67.363           105.397           100.034             87.100             29.837      

            

Núvirt frjálst fjárflæði alls                       389.731              

            

Eilífðarvirði                       676.174              

            

Núvirði rekstrar                    1.065.905              

            

Handbært fé                       184.762              

Fjárfestingar í hlutdeildarfélögum                            2.324              

Skammtíma fjárfestingar                          30.879              

            

Heildarvirði fyrirtækis í þúsundum USD                    1.283.870              

  

Framhald töflu á næstu síðu.
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Markaðsvirði skulda -                         61.934              

            

Eigið fé sem reka má til annarra kröfuhafa -                               208              

            

Virði eigin fjár í þúsundum USD                    1.221.728              

            

Virði eigin fjár í þúsundum ISK               157.028.708              

            

Virði eigin fjár í ISK       157.028.707.657              

            

Fjöldi útistandandi hluta           5.000.000.000              

            

Virði á hlut                            31,41              
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Viðauki D - Afgangsafkomulíkan  

  2015s 2016s 2017s 2018s 2019s 

Hagnaður á hlut í USD             0,02                  0,02                  0,02                  0,03            0,03      

            

Nafnvirði eigin fjár á hlut í USD             0,08                  0,10                  0,11                  0,13            0,15      

            

Afgangsafkoma á hlut í USD             0,01                  0,01                  0,01                  0,01            0,01      

            

Núvirt afgangsafkoma á hlut í USD             0,01                  0,00                  0,00                  0,01            0,01      

            

Núvirt afgangsafkoma á hlut samtals í USD             0,03              

            

Eilífðarvirði á hlut í USD             0,10              

            

Nafnvirði eigin fjár í dag í USD             0,07              

            

Virði eigin fjár á hlut í USD             0,20              

            

Virði eigin fjár á hlut í ISK           25,56              
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Viðauki E – Kennitölugreiningar 

V/H   

Hlutfall samanburðarfyrirtækja                            23,96      

Hagnaður í þúsundum USD                          66.499      

Hagnaður í þúsundum ISK                    8.547.098      

Hagnaður í ISK           8.547.098.364      

Fjöldi útistandandi hluta           5.000.000.000      

Hagnaður á hlut í ISK                              1,71      

Innra virði hlutabréfs                            40,96      

 

V/I   

Hlutfall samanburðarfyrirtækja                              2,30      

Bókfært virði eigin fjár í þúsundum USD                       365.055      

Bókfært virði eigin fjár í þúsundum ISK                 46.920.519      

Bókfært virði eigin fjár í ISK         46.920.519.150      

Fjöldi útistandandi hluta           5.000.000.000      

Bókfært virði eigin fjár á hlut í ISK                              9,38      

Innra virði hlutabréfs                            21,58      

 

V/T   

Hlutfall samanburðarfyrirtækja                              0,77      

Rekstrartengdar tekjur í þúsundum USD                    1.113.297      

Rekstrartengdar tekjur í þúsundum ISK               143.092.063      

Rekstrartengdar tekjur í ISK       143.092.063.410      

Innra virði fyrirtækis       110.180.888.826      

Fjöldi útistandandi hluta           5.000.000.000      

Innra virði hlutabréfs                            22,04      

 


