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Í ritgerðinni verður fjallað almennt um verðmöt, sögu þeirra, þróun og hver tilgangur 

þeirra sé. Þá verður saga Símans stuttlega rakin. Síminn er nýskráður á 

hlutabréfamarkað, en framkvæmt er verðmat á fyrirtækinu með frjálsri 

sjóðstreymisaðferð. Unnin er næmnigreining í kjölfarið. 

Því næst er framkvæmd kennitölugreining, þar sem helstu stærðir eru bornar saman 

við einn af samkeppnisaðilunum; Vodafone. 

Í niðurstöðukafla er farið yfir helstu niðurstöður verðmatsins og reynt að skýra hvað 

veldur því að verð á félaginu er nokkuð langt frá því verði sem var viðmið í útboði 

Arion banka.  
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1. Inngangur 

Tilgangur verðmats er að varpa ljósi á áætlað virði félags út frá gefnum forsendum og 

framtíðarhorfum þess á ákveðnum tímapunkti. Til eru ýmsar aðferðir, sem allar hafa sama 

markmið; að reyna að komast að því hvert virði félags er. Núvirt framtíðarsjóðstreymi er ein 

þessara aðferða, en í þessari ritgerð verður sérstaklega horft til þess. Margvíslegir 

óvissuþættir eru jafnan til staðar þegar verðmat er unnið, og líta verður svo á að verðmatið sé 

einungis nálgun. Sjóðstreymið, sem unnið er með, er einungis spá, sem byggð er á 

fyrirliggjandi upplýsingum um rekstur í fortíð og alls kostar óvíst að hún komi til með að 

rætast þegar upp er staðið.  

Þegar meta skal virði félags þarf að huga að mörgu. Þannig kann að skipta máli hver 

það er sem framkvæmir verðmatið, hver óskar eftir framkvæmdinni og hvort forsendur, sem 

hafðar eru til hliðsjónar, séu raunhæfar. Þá skiptir jafnframt miklu máli hvort stærðir, eins og 

áætlaður hagnaður, vöxtur og ávöxtunarkrafa, séu áætlaðar með varfærnum og nákvæmum 

hætti, hvort áætlanir séu raunsæjar og sannfærandi og settar fram með þeim hætti, að líkur 

séu á að þær gangi eftir. 

Þannig má ljóst vera, að ekki er til neitt sem heitir rétt verð, þegar kemur að virði 

félags. En það sama gildir auðvitað um hvaða vöru sem er. Seljandi vöru lætur hana einungis 

af hendi vegna þess að hann hefur minni not fyrir hana, en það sem hann kemur til með að fá 

í staðinn fyrir hana. 

Tilgangur þessa lokaverkefnis er að taka saman nauðsynlegar upplýsingar til að 

framkvæma virðismat fyrir Símann, sem nýskráður er á íslenska hlutabréfamarkaðinn. Notast 

verður við svokallað afvaxtað sjóðstreymislíkan við verðmatið, en lýsingu á því er að finna í 

kafla 2.1. Fyrir skráninguna var verðmat framkvæmt og var niðurstaðan sú að verð bréfanna 

væri á bilinu 3,1 til 3,4 krónur (Viðskiptablaðið, 2015). Þannig seldi eigandi bréfanna, Arion 

banki, 5% hlutafjár á genginu 3,1 í tilboðsbók A og 16% hlutafjár á genginu 3,4 í tilboðsbók 

B. Munurinn á tilboðsbókunum var sá að hæsta mögulega gengi í tilboðsbók A var 3,1 króna, 

en ekkert slíkt hámark var í tilboðsbók B. Vegið meðalgengi í viðskiptunum var 3,33 krónur 

á hlut.  

Ætlunin er að reyna að komast að því hvort verðmatið sé rétt, eða hvort félagið hafi 

verið yfirverðlagt, eða undirverðlagt. Einnig verður framkvæmd kennitölugreining þar sem 

Síminn verður borinn saman við einn af sínum helstu samkeppnisaðilum, Vodafone. Segja 

má að Vodafone sé elsta félagið á fjarskiptamarkaði, fyrir utan Símann, en það var stofnað 



2 
 

með sameiningu tveggja félaga, Íslandssíma og Tals, árið 2003. Tal hafði verið starfandi frá 

árinu 1998.  

Í kafla 1.1 verður fjallað um hvað verðmat sé og hvaða tilgangi það þjóni í 

nútímasamfélagi. Í kafla 1.2 verður farið yfir þróun virðismats og hvaða breytingum það 

hefur tekið. 

Í kafla 2.1 verður afvöxtuðu sjóðstreymislíkani lýst, en, líkt og fyrr segir, verður 

notast við það til að verðmeta Símann í þessari ritgerð. Í kafla 2.2 verður sagt frá öðru líkani, 

afvöxtuðu arðgreiðslulíkani. 

Í þriðja kafla verður farið lítillega yfir sögu Símans, sagt frá tilurð stofnunar félagsins, 

deilum sem skóku samfélagið í aðdraganda þess og frá afnámi á einokunarstöðu þess. 

Í fjórða kafla verður fjallað um áhættu, í kafla 4.1 verður sagt frá ávöxtunarkröfu 

fjárfestinga og í kafla 4.2 verður fjallað um mismunandi tegundir áhættu; fyrirtækjaáhættu og 

markaðsáhættu. Í kafla 4.3 verður fjallað sérstaklega um mikilvægasta inntak líkananna; 

vexti. 

Í fimmta kafla fer verðmatið sjálft fram. 

Í sjötta kafla verður svo unnið frekar úr verðmatinu og gerðar svokallaðar 

næmnigreiningar, en þá eru teknar nokkrar lykiltölur og þeim breytt til að sjá hvaða áhrif það 

hefur á niðurstöðu verðmatsins. 

Í sjöunda kafla verður framkvæmd kennitölugreining, en þá er Síminn borinn saman 

við Vodafone. Valdar voru fimm kennitölu, ein úr hverjum kennitöluflokki, og félögin 

skoðuð með tilliti til þeirra. 

Í áttunda kafla eru niðurstöður teknar saman og reynt að fá svar við þeirri spurningu 

hvort félagið sé rétt verðmetið. 

1.1 Hvað er verðmat og hvaða tilgangi þjónar það? 

Fólki er mjög mikilvægt að vita virði hluta, en það er nákvæmlega sú spurning sem verðmati 

er ætlað að svara. Tiltekið virðismat verður ávallt túlkun mismunandi aðila vegna breytilegra 

forsenda og mats. En í markaðshagkerfi er virðismat, óhjákvæmilega, óskorað viðmið og 

mælikvarði. 

Von fólks sem fjárfestir er sú að virði fjárfestingarinnar hafi hækkað sem nemur 

upphaflegum kostnaði og veiti jafnframt umbun fyrir þá áhættu sem tekin var með 

fjárfestingunni. Þetta á við, hvort heldur fjárfest er í skuldabréfum, afleiðum, hlutabréfum eða 

einhverju öðru. Virði félaga fer eftir getu þeirra til að skapa verðmæti fyrir hluthafa sína, en 
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það ætti jafnframt ávallt að vera helsta markmið stjórnenda þess; að hámarka virði félagsins 

(Roopadarshini, 2014). Þannig verður að teljast hæpið að fjárfesting eigi sér stað nema líkur 

standi til þess að virði verði skapað í framtíðinni. Auðvitað kann að fara svo að tap verði á 

fjárfestingunni. 

En virði getur jafnframt verið hlutlaus dómari á frammistöðu og árangur félags. Þar 

sitja allir við sama borð, hvort heldur hluthafar eða lánadrottnar. Aðrir mælikvarðar eru 

einungis til skemmri tíma. Þannig segir hagnaður einungis til um frammistöðu í fortíð.  Virði 

snýr aftur á móti að öllum sem eiga hagsmuna að gæta vegna félagsins, því sem félag sem 

vinnur að því, statt og stöðugt, að hámarka virði hluthafa sinna, býr jafnframt til fleiri störf, 

gerir viðskiptavini sína ánægðari og tekur meiri ábyrgð en þau fyrirtæki sem byggja rekstur 

sinn eingöngu á skammtíma sjónarmiðum (Koller, Goedhart, & Wessels, 2015). 

Verðmætaaukning er þannig til komin að fyrirtæki skapa verðmæti með því að 

fjárfesta fé sem fengið er frá hagsmunaaðilum félagsins, hvort heldur hluthöfum eða 

lánadrottnum, í þeim tilgangið að skapa framtíðarsjóðstreymi með ávöxtun umfram 

fjármagnskostnað félagsins (Brealey, Myers, & Allen, 2008).  

 Gott er að hafa nokkra þætti í huga við gerð verðmats. Hverjar eru ástæður þess að 

verðmatið er gert? Er verið að meta virði þess vegna sölu, er verið að gera kauptilboð í 

fyrirtæki eða er verið að sækja um lánafyrirgreiðslu? Þá skipta aðstæður jafnframt máli. Er 

verið að meta félag sem kemur til með að halda áfram starfsemi, eða eru áætlanir uppi um að 

leggja þurfi starfsemina niður í fyrirsjáanlegri framtíð? Mikilvægt er einnig að gera sér grein 

fyrir hvernig rekstur félagsins hefur gengið undanfarin ár, ásamt horfum um framtíð þess, en 

virði félags er mjög háð því hverjir möguleikar þess til virðissköpunar eru í nánustu framtíð. 

Aðferðirnar, sem notaðar eru við virðismat félaga, skipta jafnframt máli, en margar aðferðir 

er tiltækar. Mikilvægt er einnig að hafa hugfast að ekki er til nein aðferð sem skarar fram úr. 

Því bregða margir á það ráð að nota fleiri en eina, og jafnvel nokkrar aðferðir til að fá 

mögulegt verðbil í stað einhvers ákveðins verðs sem byggt er á einni aðferð. 

1.2 Þróun virðismats 

Verðmat, byggt á útreikningum sem tengdir eru eigin fé, hefur tekið gríðarlegum breytingum 

síðastliðin 100 ár. Við upphaf 20. aldar voru hlutabréf álitin sem einhverskonar áhættusöm 

skuldabréf. Arðgreiðslur voru álitnar sjálfsagðar, jafnvel nauðsynlegar, en fjárfestar álitu þær 

gjarnan vera líkt og vaxtagreiðslur. Því var verð á hlutabréfum metið með svipuðum hætti og 

skuldabréf (Faseruk, 2008). Bókfært virði og ávöxtun, sem komin var til vegna arðgreiðslna, 
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léku þannig stórt hlutverk í verðmæti á þessum upphafsárum. Í kringum 1920 varð hins vegar 

breyting á viðhorfi fjárfesta í garð hlutabréfa. Rannsóknir, sem gerðar voru, bentu til þess að 

hlutabréf væru mun áhættusamari heldur en skuldabréf (Rutterford, 2004). Þá kom jafnframt í 

ljós að ráðstöfuðu eigin fé var mögulegt að fjárfesta að nýju í fyrirtækinu og þannig aukar 

væntar framtíðartekjur, sem svo aftur leiddi af sér þróun vaxtar til framtíðar í verðmati.  

 Það var Irving Fisher sem lagði grunn að kenningum um vexti og verðmat, til að byrja 

með í bók sinni The Nature of Capital and Income, sem kom út árið 1906, og þróaði þær svo 

betur í bókinni The Rate of Interest, útgefinni ári síðar (Schumpeter, 1951). John Burr 

Williams þróaði kenningar Fishers enn frekar í bók sinni The Theory of Investment Value, 

sem kom út árið 1938 (Bernstein, 1992). Williams þróaði líkanið sem notast við núvirðingu 

arðgreiðslna og hélt því fram að verðmæti hlutabréfafjárfestingar væri jafnt og allar núvirtar, 

framtíðar arðgreiðslur. Benti hann á hugsanlegt samband arðgreiðslna og verðs á 

hlutabréfum, en það gaf til kynna að arðgreiðslur væru góður kostur í verðmati. Kenningar 

fleiri fræðimanna studdu þetta, þeirra á meðal Myron J. Gordon (Gordon, 1959), en hann 

gekk enn lengra og bætti óráðstöfuðu eigin fé inn í líkanið. 

 Kenningar Miller og Modigliani leiddu svo í ljós að arðgreiðslur fyrirtækja skiptu 

ekki öllu máli við verðmat á þeim. Þeir bentu á fjórar aðrar leiðir: 1. Afvaxtað 

sjóðstreymislíkan (e. discounted cash flow model), 2. Líkan núvirtra 

framtíðarfjárfestingartækifæra (e. present value of growth opportunities model), 3. Afvaxtað 

sjóðstreymislíkan (e. dividend discount model) og tekjustraumsnálgun (e. stream of earning 

approach). 

 Ekki hafa orðið miklar breytingar á því hvernig virðismöt eru framkvæmd hin síðari 

ár. 

2.1 Afvaxtað sjóðstreymislíkan (Discounted cash flow model) 
Að öllum líkindum, og að öðrum aðferðum ólöstuðum, er afvaxtað sjóðstreymislíkan (e. 

discounted cash flow model) ein af vinsælustu aðferðunum til þess að núvirða sjóðstreymi 

fyrirtækja. Þessi aðferð er notuð um gjörvallan heim af aðilum sem vinna við greiningar á 

fyrirtækjum og fjöldinn allur af bókum hefur verið ritaður um hana. Til eru tvær gerðir 

afvaxtaðs sjóðstreymislíkans. Önnur metur virði fyrirtækisins sem heildar (e. enterprise 

value), en hin metur virði eigin fjár félaga.  
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Verðmæti fyrirtækisins sem heildar er áætlað með því að núvirða vænt sjóðstreymi til 

félagsins (e. free cash flow to firm).
1
 Núvirðingin er framkvæmd með vegnu meðaltali 

fjármagnskostnaðar (e. weighted average cost of capital (WACC): 

 

     
   

        
        

    

        
   

Jafna 1 Vegið meðaltal fjármagnskostnaðar (WACC) 

En hér þýðir MVD markaðsvirði skulda, MVCE stendur fyrir markaðsvirði eigin fjár 

félagsins,    eru vextir skulda félagsins,   stendur fyrir skatthlutfall og    stendur fyrir 

ávöxtunarkröfu eiginfjár. Þegar fyrirtæki leitar eftir lánsfjármagni, þá er vænt ávöxtun 

lánveitanda kostnaður skuldsetningarinnar (e. cost of debt). Að sama skapi er kostnaður eigin 

fjár (e. cost of equity) vænt ávöxtun fjárfesta sem ákveða að verja fé sínu til kaupa á hlutafé 

(Botosan, 2006). Vænt meðaltalsávöxtun allra verðbréfa sem mynda fyrirtækið, hlutabréf og 

skuldabréf, er þannig meðaltals fjármagnskostnaður félagsins. Virði fyrirtækis er þannig 

fengið með eftirfarandi jöfnu (Damodaran, Investment valuation, 2012): 

 

                  
    

         

   

   

 

Jafna 2 Virði fyrirtækis með núvirtu sjóðstreymislíkani 

Jafnan hér að ofan sýnir núvirt sjóðstreymi fyrirtækis á tíma t, með vegnu meðaltali 

fjármagnskostnaðar. Þannig er verðmæti félagsins í heild summa núvirðingarinnar. Bæta þarf 

virði órekstrartengdra eigna við sjóðstreymið því útkoman sýnir eingöngu sjóðstreymið sem 

skapast af rekstrartengdum eignum (Damodaran, Dealing with Cash, Cross Holdings and 

Other Non-operating Assets: Approaches and Implications, 2005) 

 

Jafnan hér að neðan sýnir hins vegar afvaxtað sjóðstreymislíkan, þar sem virði eigin 

fjár er metið (e. free cash flow to equity) (Damodaran, Investment valuation, 2012): 

 

                   
     
       

 

   

 

Jafna 3 Verðmæti eigin fjár með afvöxtuðu sjóðstreymislíkani 

                                                        
1 Sjóðstreymi til félagsins er fengið eftir að skattar og önnur gjöld hafa verið greidd, en fyrir greiðslu skulda. 
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FCFEt stendur fyrir frjálsu sjóðstreymi eigin fjár á tíma t. re stendur fyrir þeirri 

ávöxtunarkröfu sem fjárfestar gera en hún er fengin með CAPM-módelinu, en í kafla 3.1 

verður vikið nánar að því. Virði eigin fjár er jafnframt hægt að lýsa með tveggja þátta módeli: 

 

                   
     
       

 

   

 
       
    

 
 

       
 

Jafna 4 Virði eigin fjár – tveggja þátta módel 

Módelið kann að virka flókið, og vissulega geta útreikningar sem því fylgja orðið 

flóknir, en aðferðafræðin er tiltölulega einföld. Hún gengur einfaldlega út á að meta féð sem 

fjárfestingin gefur af sér og núvirða framtíðarsjóðstreymið til að finna núverandi verðmæti. 

en þar er gengið út frá því að króna í dag sé meira virði en króna á morgun. 

 

Þó svo að afvaxtað sjóðstreymislíkan sé mjög öflugt verkfæri hefur það auðvitað líka 

sína ókosti. Sú hætta er ávallt fyrir hendi að þær tölur sem notaðar eru séu rangar, eða 

gallaðar, og því verði útkoman ekki eins og best verður á kosið. Þannig geta örsmáar 

breytingar í inntaki módelsins leitt til verulegra sveiflna á virði félagsins sem metið er. 

Gjarnan hafa menn því notað lokavirði, eða sem stundum er nefnt framtíðarvirði (e. terminal 

value), í stað þess að áætla sjóðstreymi langt fram í tímann, en það eykur enn frekar á 

óvissuna. Ástæðan er fyrst og fremst sú að erfiðara er að gera raunhæfa sjóðstreymisáætlun 

eftir því sem lengra er spáð fram í tímann. 

2.2 Arðgreiðslulíkanið  

Samkvæmt arðgreiðslulíkaninu (e. dividend discount model) er virði fyrirtækja fundið með 

því að núvirða framtíðar arðgreiðslur fyrirtækisins (Gordon, 1959). Jafnframt má nota líkanið 

þegar gert er ráð fyrir föstum, hlutfallslegum vexti á árlegum arðgreiðslum. Þá er best að nota 

líkanið til að meta fullmótuð félög, sem eru í rekstrarlegu jafnvægi og vaxa ekki ört. 

 

 

                    
  

     
 

Jafna 5 Arðgreiðslulíkanið 

Þar sem    eru arðgreiðslur næsta árs, r er ávöxtunarkrafa og g er áætlaður vöxtur 

varanlegra arðgreiðslna. Ávöxtunarkrafan er sú krafa sem fjárfestar gera til fjárfestingarinnar 
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að teknu tilliti til áhættu. Ávöxtunarkrafan er byggð á áhættulausum vöxtum að viðbættu 

markaðsálagi, en það felur áhættuna í sér, líkt og sýnt verður fram á í kafla 4.1.  

Félög eru álitin meira virði eftir því sem þau eru betur í stakk búin til að greiða 

fjárfestum arð. Fyrirtæki hlýtur jafnframt að vera verðmætara í augum fjárfesta ef það greiðir 

meira út sem arð. Meiri vöxtur arðgreiðslna þýðir jafnframt verðmætara fyrirtæki (Farrell, 

1985). 

Til að byrja með þarf að útbúa áætlun um hvert hugsanlegt frjálst sjóðstreymi 

fyrirtækisins í framtíðinni verður. Fjárfestar eru eingöngu að fá úthlutað arðgreiðslum frá 

félaginu sem fjárfest hefur verið í, samkvæmt ýtarlegustu skilgreiningum. Raunarðgreiðslur 

eru talsvert lægri en hugsanlegar arðgreiðslur kynnu að vera, því yfirmenn vilja hafa vaðið 

fyrir neðan sig og eiga varasjóði til að notast við ef óvæntur kostnaður gerir vart við sig, eða 

ákjósanleg fjárfestingartækifæri. Þegar virðismatslíkön, þar sem raunarðgreiðslur eru minni 

en mögulegar arðgreiðslur, er í raun verið að draga úr virði eigin fjár fyrirtækisins sem verið 

er að meta. 
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3. Ágrip af sögu Símans 

Rætur Símans má rekja allt aftur til ársins 1906, þegar Landssími Íslands var stofnaður 

(Wikipedia), en sagan byrjar þó ekki þar. Óhætt er að segja að koma símans hafi gjörbreytt 

samskiptum meðal fólks, bæði í leik og viðskiptum. Ólíkt því sem nú er, voru Íslendingar 

nokkuð seinir að tileinka sér nýjustu tækni, ef litið er til upphafs þeirrar þróunar. Fjarlægð 

landsins, ásamt landlægri fátækt, var þess valdandi að landsmenn voru seinteknir þegar koma 

að tækninýjungum.  

 Árið 1889 varð Ásgeir Ásgeirsson fyrstur Íslendinga til að flytja inn og eignast síma. 

Lagði hann jafnframt fyrstu símalínuna, en hún lá milli tveggja verslunarhúsa á Ísafirði. Þrátt 

fyrir að hún hafi ekki verið ýkja löng, einungis nokkur hundruð metrar, þá markaði hún engu 

að síður upphaf nýrra tíma á Íslandi. 

 Loftskeytasamband komst á milli Englands og Nýfundnalands 1901. Á þeim tíma 

skiptust menn í tvo hópa; annars vegar fylgismenn Hannesar Hafstein sem barðist fyrir 

ritsímanum (og sæstrengnum) og svo lagsmenn Einars Benediktssonar, en þeir voru hrifnari 

af loftskeytum. Samningur var undirritaður af þáverandi ráðherra Íslandsmála, Hannesi 

Hafstein, um að Mikla norræna ritsímafélagið legði sæstreng til Íslands í samstarfi við erlend 

félög. Varð samningurinn umdeildur mjög meðal landsmanna og var ráðherrann sakaður um 

að hafa tekið málið í eigin hendur, án réttbærra yfirvalda. 

Svo fór þó að Hannes og fylgismenn hans höfðu betur. Skipið Cambria var fengið til 

að leggja sæstrengina yfir Atlantshafið, en áætlanir gerðu ráð fyrir að þeir yrðu samtals um 

990 kílómetrar að lengd. Byrjað var á Hjaltlandi, þaðan lá leiðin til Færeyja, þangað til komið 

var að landi á Seyðisfirði þann 18. ágúst árið 1906. 25. ágúst var svo opnuð símstöð á 

Seyðisfirði og með formlegum hætti var sambandi við útlönd komið á. Þennan dag var 

einangrun Íslands við umheiminn í árþúsund rofin. Því næst tóku menn til við að leggja línu 

frá Seyðisfirði til Reykjavíkur. Á leiðinni var komið upp símstöðvum í þéttbýliskjörnum og 

var símstöðvastjórum og starfsfólki kennt hvernig ætti að bera sig að við að afgreiða símtöl. 

Þann 29. September var Síminn formlega stofnaður og tók félagið þá þegar til starfa 

(Jónsdóttir & Johnson, 2006). 

Fyrirtækið var lengst af í eigu ríkisins og var eitt um að sjá landsmönnum fyrir 

fjarskiptaþjónustu. Lengi vel var litið svo á að svo fjármagnsfrek starfsemi yrði að vera á 

forsjá ríkisins. Menn álitu að ekki væri möguleiki á að koma á samkeppni sökum 

markaðsaðstæðna, og þess sem er kallað náttúruleg einkasala (Einkavæðing Landssíma 

Íslands, 2002). 
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  Árið 1995 komst til valda ríkisstjórn Sjálfstæðisflokks og Framsóknarflokks. Póstur 

og Sími voru aðskildir í Landssímann og Íslandspóst. Sömu flokkar héldu velli í 

alþingiskosningum 1999, og í stefnuyfirlýsingu ríkisstjórnarinnar, sem mynduð var það ár, 

var ákvæði um að hefja undirbúning að sölu Landssímans. Verja skyldi sölutekjunum til að 

greiða skuldir, fjármagna samgöngutengd verkefni og styðja við upplýsingasamfélagið 

(Herbertsson, 2003). 

 Framkvæmdanefnd um einkavæðingu hóf undirbúning að sölu á félaginu, en upp úr 

viðræðum, við aðila um að gerast kjölfestufjárfestir, slitnaði í febrúar 2002. Áður hafði útboð 

til almennings gengið illa. Hlutabréfamarkaðir voru í mikilli krísu á þessum tíma, eftir 

hryðjuverkaárásirnar í Bandaríkjunum 2001, og eins hafði dotcom bólan, svokallaða, 

sprungið með látum skömmu áður. Söluferlinu var því frestað. Árið 2005 var fyrirtækið svo 

selt til innlendra fjárfesta, og voru Exista menn þar stærstir. Sú kvöð var á kaupunum að skrá 

þyrfti fyrirtækið á markað, eigi síðar en árið 2007 væri á enda. Almenningi átti þá að standa 

til boða að kaupa þriðjung hlutafjárins. En eigendurnir báðu um frest, en aðstæður á markaði 

voru þá orðnar nokkuð erfiðar. 

 Í byrjun mars 2008 fór útboðið fram, en greiningaraðilar, sammála um að félagið væri 

ofmetið, ráðlögðu fjárfestum frá kaupum á uppsettu verði; 6,64. Álitu menn verð eiga að vera 

allt að 20% lægra en gengið gæfi til kynna. Enda fór svo að þátttakan reyndist vera lítil og 

einungis seldist fjórðungur þess hlutafjár sem í boði var. Þegar félagið hafði verið skráð á 

markað kom yfirtökutilboð frá Exista, stærsta eigandanum, sem innleysti og afskráði félagið. 

 Eftir gjaldþrot bankanna, árið 2008, réri móðurfélagið Exista lífróður. Í september 

2010 samþykktu kröfuhafar Exista nauðasamninga, en samkvæmt þeim fengu kröfuhafar full 

yfirráð yfir félaginu, en meðal þeirra voru alþjóðlegar fjármálastofnanir og vogunarsjóðir. 

Síminn gekk svo í gegnum mikla fjárhagslega endurskipulagningu, þar sem skuldum var m.a. 

breytt í hlutafé. Við nýlega skráningu á markað var Arion banki stærsti einstaki hluthafinn, en 

hann seldi 21% hlutar síns í félaginu. 

 Mikil umframeftirspurn var við söluna, en alls bárust boð frá tæplega fimm þúsund 

fjárfestum fyrir samtals 33 milljarða króna. Eignarhluturinn var hins vegar seldur á 6,7 

milljarða króna, eða 3,33 krónur á hlut. Virði félagsins var því samkvæmt þessu metið á tæpa 

32 milljarða króna. 
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4. Áhætta 

Sökum þeirrar óvissu sem ríkir um framtíðartekjur fjárfestingar, hefur hún ávallt áhættu í för 

með sér. Framtíðartekjur eru aldrei vissar, en sú óvissa sem það felur í sér þarf þó ekki 

einungis að vera neikvæð. Þegar óvissan er meiri, og þar með áhættan, gera menn kröfu um 

hærri ávöxtun, fjárfestar gera kröfu að vera umbunað fyrir aukna áhættu. Áhættusamar 

fjárfestingar eru líklegri til að fara forgörðum og því er eðlilegt að menn geri kröfu um að fá 

áhættuálag á fjárfestingar í áhættusömum eignum. Ef fyrirtæki fer í þrot eiga lánadrottnar 

forgang á greiðslur úr þrotabúinu. Hluthafar fá því yfirleitt ekkert fyrir sinn snúð ef illa fer. 

Ríkisskuldabréf þróaðra ríkja eru gjarnan álitin áhættulaus eign. Greiðsluvandræði ýmissa 

ríkja undanfarið hafa þó orðið til þess að menn eru farnir að setja ákveðna fyrirvara við þessa 

skilgreiningu (Brealey, Myers, & Allen, 2008). 

4.1 Ávöxtunarkrafa fjárfestinga  

Líkan sem sýnir verðmyndun eigna (e. Capital Asset Pricing Model), gjarnan nefnt CAPM, 

lýsir sambandi áhættu og ávöxtunar (Torrez, Jafari, & Juma´h, 2006). Þetta líkan er byggt á 

þremur inntökum: áhættulausum vöxtum, betu og markaðsálagi. 

 

                      

Jafna 6 Ávöxtunarkrafa eigin fjár 

Beta lýsir þeirri áhættu sem fyrirtæki ber í samanburði við markaðinn. Beta allra 

fyrirtækja á tilteknum markaði hefur þannig betagildið 1. Ef félag hefur betu sem er lægri en 

einn, þýðir það að félagið er ekki jafn hverfult og markaðurinn, en ef það hefur hærra gildi en 

1 hefur það ýktara flökt en markaðurinn. 

 Forsenda CAPM-líkansins er að fjárfestum skuli umbunað vegna tveggja þátta; 

áhættu og tímavirðis peninga. Augljóst er, að sá sem bindur fé sitt í félagi um óákveðinn 

tíma, gerir kröfu um að fá sem nemur áhættulausum vöxtum hið minnsta. Áhættulausir vextir 

bera ekki neina áhættu, en gjarnan er miðað við vexti af ríkisskuldabréfum.
2
 Síðari hluti 

formúlunnar er markaðsálag og segir til um áhættuna sem fylgir viðkomandi félagi og hversu 

háa fjárhæð fjárfestir ætti að fá fyrir að taka þá áhættu. Markaðsálagið er mismunur 

ávöxtunar hlutabréfamarkaðarins í heild, annars vegar, og áhættulausra vaxta, hins vegar: 

                                                        
2 Ríkissjóðir einstakra landa hafa vissulega sleppt því að greiða af skuldum sínum, en þetta er ekki 
algengt.  Það er því ekki áhættulaust að lána ríkjum peninga, en slík lán eru þó það sem kemst næst því að 
teljast áhættulaus fjárfesting. 



11 
 

CAPM líkanið er nokkrum takmörkunum háð, en staðreyndin er engu að síður sú að 

enn þann dag í dag er ekki til betri leið til að meta ávöxtunarkröfu eigin fjár. Sérstaklega er 

bent á þann galla að líkanið byggir á gögnum úr fortíð til að leggja mat á virði í nútíð, með 

áætlunum um framtíð. Sú einfalda hugmynd, að með aukinni áhættu skuli umbuna með hærri 

ávöxtun til fjárfesta, er engu að síður megininntak CAPM-líkansins, og sú meginforsenda 

sem fjárfestar horfa til (Rogers, 2009). 

4.2 Fyrirtækjaáhætta og markaðsáhætta  

Tvenns konar áhætta getur valdið því að raunávöxtun víkur frá væntri ávöxtun; 

fyrirtækjaáhætta og markaðsáhætta. Fyrirtækjaáhætta einskorðast við hvert og eitt fyrirtæki 

og því má útiloka hana með því að dreifa fjárfestingu á nokkur mismunandi fyrirtæki. Þetta 

virkar vegna þess að verð mismunandi hlutabréfa hreyfast með mismunandi hætti. Atburðir 

sem gerast innan eins fyrirtækis, takmarkast við það og hafa ekki áhrif á önnur fyrirtæki. 

Þannig kann eitt hlutabréf að lækka í verði, en annað að hækka og þar með dregur úr 

hugsanlegu tapi. Markaðsáhætta er ólík að því leiti, að henni er ekki hægt að dreifa. Hún 

stafar af efnahagslegum þáttum sem ógna öllum fyrirtækjum. Allir aðilar markaðarins verður 

fyrir áhrifum vaxtaákvarðana og verðbólgu (Brealey, Myers, & Allen, 2008). Þess vegna hafa 

hlutabréf tilhneigingu til að hreyfast í takt og þess vegna eru fjárfestar berskjaldaðir fyrir 

markaðsóvissu, sama hversu vel þeir dreifa eignasafni sínu. Það er til dæmis mjög mikill 

munur á áhættu að eiga hlutabréf í einu félagi, eða eiga hlutabréf í tíu félögum. En áhættan 

minnkar ekki jafn mikið við að dreifa áhættunni á tíu félög til viðbótar og eiga þar með bréf í 

20 félögum. Það er vegna þess að það er ávallt þessi markaðsáhætta til staðar, sem ekki er 

hægt að eyða. 

4.3 Vextir 

Í viðtali við Viðskiptablaðið sagði Óttar Guðjónsson, framkvæmdastjóri Lánasjóðs 

sveitarfélaga að vextir á Íslandi væru of háir (Guðjónsson, 2016):  

 

Lánasjóðurinn er ánægður með að fá góða ávöxtun á eigið fé og hagsmunir hans 

eru helst að vextir séu sem hæstir. Það eru hins vegar ekki hagsmunir eigenda 

lánasjóðsins, þ.e. sveitarfélaganna, að vextir séu háir. Sveitarfélögin eru að fá 

lánað á þriggja prósenta raunvöxtum, sem er að mínu mati mjög hátt. Að lána á 

þriggja prósenta raunvöxtum fyrir áhættulausa fjárfestingu er mjög hátt. Ef 
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hagkerfið er að vaxa um þrjú til fimm prósent þá finnst mér það ekki ganga upp 

að áhættulaus fjárfesting sé þrjú prósent. Hvernig á að vera svigrúm fyrir 

áhættufjárfestingu að skila einhverju umfram þessi þrjú prósent hagvöxt?  

 

Óttar segir ennfremur að ef áhættulausa ávöxtunin sé að skila þremur prósentum þurfi sú 

áhættusama að skila um 8 prósenta ávöxtun
3
, miðað við að áhættuálagið sé fimm prósent, en 

það gangi ekki upp til lengdar: 

 

Hagkerfið getur ekki skilað átta prósenta hagvexti, og því getur þetta ekki verið 

svona mikið, þetta gengur ekki upp. Þetta veldur spennu sem ég held að valdi 

ofrisi á ávöxtun á hlutabréfum og ýmiss konar eignum sem síðan leiðréttir sig 

til baka. Ég tel að þetta valdi misvægi í verðlagningu fjármálaafurða sem stenst 

ekki.  

 

Óttar segir að það þurfi að leita allra leiða til að koma raunvöxtum niður í um eitt prósent og 

jafnvel neðar. Skoðun hans sé sú að vextir séu of háir, það valdi illindum og deilum í 

þjóðfélaginu og mikilli tilfærslu verðmæta milli þjóðfélagshópa. 

 

Hugleiðingar Óttars eru áhugaverðar og endurspegla, að öllum líkindum, viðhorf 

margra. Þetta hefur enda verið ein helsta röksemd þeirra sem talað hafa fyrir inngöngu í 

Evrópusambandið.
4

 Almenningur kvartar jafnframt mikið yfir háum vöxtum á 

fasteignalánum og fjölmiðlar taka undir.
5
 

 

Það er þó mikilvægt að gera sér grein fyrir því að vextir eru ekki ákvarðaðir á 

frjálsum markaði, heldur af starfsmönnum seðlabanka. Verð á fjármagni er þannig ákveðið af 

fáum einstaklingum, í stað þess að verða til við viðskipti á hinum frjálsa markaði. Flestir eru 

sammála um það að verð eigi að myndast á frjálsum markaði, en þegar kemur að verði á 

fjármagni virðast margir hafa aðra skoðun. Murray Rothbard orðaði þetta vel:  

 

                                                        
3 Í 5. kafla er meðaltalsávöxtunarkrafa Símans fundin, en hún reynist vera tæplega 8%. 
4 Sjá t.d. heimasíðu samtakanna Já Ísland, sem berjast fyrir aðild Íslands að Evrópusambandinu: 
http://jaisland.is/hvers-vegna-esb/ja-fyrir-efnahag-islands/#.VwcUfROLQy4. 
5 http://www.ruv.is/frett/miklu-hagstaedari-husnaedislan 
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Þegar nemendur í hagfræði lesa námsbækur í rekstrarhagfræði komast þeir að 

því hvernig verð á vöru myndast með framboði og eftirspurn. En þegar komið er 

að þjóðhagfræði virðast framboð og eftirspurn, byggt á einstaklingum og vali 

þeirra, hverfa og þeir lesa í stað þess um ill skilgreinanlega hluti, líkt og hraða 

hringrásar (e. velocity of circulation), heildar færslur (e. total transactions), og 

heildarþjóðarframleiðslu (e. gross national product) (Rothbard, The Mystery of 

Banking, 2008). 

 

En hver eru áhrif þess að lækka verð á einhverri vöru með handafli undir raunverulegt 

markaðsverð, líkt og vilji Óttars stendur til? Ekki er hægt að halda verði á neinni vöru fyrir 

neðan markaðsvirði hennar nema að til komi tvenns konar afleiðingar (Hazlitt, 2008). Sú fyrri 

er að aukning verður á eftirspurn vörunnar. Þar sem að varan er ódýrari, þá freistar það fólks 

að kaupa, og fólk hefur jafnframt efni á að kaupa meira af þessari vöru. Og þar sem fólk 

kaupir meira, munu uppsafnaðar birgðir hverfa hraðar úr hillum verslana. Aukinheldur eru 

framleiðendur lattir til að framleiða meira af vörunni. Framleiðsluhagnaður minnkar eða hann 

hverfur algjörlega. Hið síðarnefnda gildir reyndar ekki um peninga, en augljóslega verður 

meiri eftirspurn eftir fjármagni við lækkun vaxta. Það er jafnframt helsta röksemd þeirra sem 

vilja lækka vexti; að fá fyrirtæki og einstaklinga til að fjárfesta og koma á hringrás fjármagns, 

hreyfingu á atvinnulífið.  

 

En þá hlýtur næsta spurning jafnframt að vera hvort lækkun vaxta, með handafli, hafi 

ekki einhver önnur áhrif til lengri tíma litið? Það er mikilvægt að gera sér grein fyrir 

neikvæðu sambandi vaxta og núvirðis fjárfestingatækifæra. Að öllu öðru jöfnu, þá eykst 

núvirði fjárfestingatækifæra þegar vextir lækka. Ef við gefum okkur að vextir lækki úr 10% 

niður í 5% mun núvirði ákveðins verkefnis hækka og lítur því út fyrir að vera arðbærara fyrir 

vikið. Líkur standa því til að í verkefnið verði ráðist, frekar en áður, þegar vextir voru hærri 

(Fuller, 2014). 

 

En gefum okkur að bankarnir í hagkerfinu auki peningamagn í umferð um tvær 

milljónir únsa. Hverjar eru afleiðingarnar? Fyrirtæki taka nýju peningana að láni. 

Þar sem þessum fyrirtækjum stendur nú til boða ódýrara fjármagn munu þau fara 

og bjóða í vörur áður en hin fyrirtækin hafa tíma til að átta sig á hvað er að 

gerast. Á hverjum tíma er vöruframboð fasti, og þessar tvær milljónir auka únsa 
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verða þess valdandi að hækka verðið á þeim vörum sem notaðar eru til 

framleiðslunnar á hverjum tíma. [...] 

Aukning peningamagns í umferð lækkar vexti. Þetta þýðir að verðmunur 

milli einhverra tveggja vara minnkar [...], en þessi minni verðmunur hækkar 

jafnframt verðið í hæstu (fyrstu) lögum framleiðslunnar, sem færir fjármagn frá 

neðri lögum framleiðslunnar að þeim efri, sem jafnframt veldur aukningu 

laganna. Framleiðsluferlið verður lengra. Félögin, sem fengu lánað, halda að 

nægt fjármagn sé í boði sem leyfi þeim að takast á hendur verkefni sem áður 

höfðu verið talin óarðbær (Rothbard, Man, economy and state, 2004). 

 

Þörf fólks fyrir peninga ræðst af verðlagi (Rothbard, The Mystery of Banking, 2008). Gefum 

okkur að öll verð falli um þriðjung af því sem þau eru núna. Þá þyrfti fólk ekki jafn mikla 

peninga til þess að framkvæma dagleg viðskipti. Ef verð væru þriðjungi hærri, þyrfti fólk 

augljóslega þeim mun meiri peninga til að framkvæma daglegar venjur sínar. Meiri eftirspurn 

væri eftir peningum. Þetta má setja upp sem jöfnu, þannig að ef kaupmáttur gjaldmiðils er hár 

(verð eru lág), þá er eftirspurn eftir peningum lág, en þegar kaupmátturinn lækkar, hækkar 

eftirspurn eftir peningum.
6

 Ein stærsta ástæðan fyrir verðhækkunum er aukning 

peningamagns í umferð (Rothbard, The Mystery of Banking, 2008). Einu aðilarnir sem færir 

eru um að auka peningamagn í umferð eru bankar og seðlabankar. Aukning peningamagns í 

umferð, umfram verðmætasköpun hagkerfisins, er augljós blekkingaleikur. 

 

Líklega myndu margir telja það vera af hinu góða að fleiri verkefni, heldur en færri, 

færu í framkvæmd. En við nánari skoðun kemur í ljós að það er ekki endilega raunin. 

Markaðurinn áttar sig nefnilega að lokum á því að verkefnin voru aldrei arðbær til að byrja 

með, heldur var það einungis falskt verð á fjármagni sem lét þau líta út fyrir að vera arðbær, 

og blekkti þannig fjárfesta, lánveitendur og aðra leikendur á markaðinum. Þannig auka bankar 

fjármagn í umferð vel umfram eignir sínar og sjóði sem eru í eigu viðskiptavina þeirra, 

gjarnan með stuðningi eða hvatningu lægri vaxta, sem ákveðnir eru af seðlabanka. Þetta 

aukafjármagn flæðir inn í hagkerfið með auknum lántökum fyrir verkefni, sem eykur 

efnahagsleg umsvif. Verkefni, sem áður virtust óarðbær, virðast nú arðbær vegna þess að 

                                                        
6 Áður en maður eignast pening verður maður að láta eitthvað í skiptum fyrir hann. Þetta þýðir að við 
verðum að selja vöru og þjónustu sem við framleiðum til að kaupa peninga. Ef framboð á vöru og þjónustu 
í hagkerfinu eykst, þá mun eftirspurn eftir peningum einnig aukast. Sögulega  hefur framboð af vörum og 
þjónustu jafnan aukist ár frá ári. Svo framarlega sem það gerist, þá mun aukning þessarar eftirspurnar 
eftir peningum lækka verð (Rothbard, The Mystery of Banking, 2008).   
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vextir hafa lækkað. Þetta leiðir til vanfjárfestinga (e. malinvestment), eða fjárfestinga sem 

ganga ekki upp þegar til lengdar lætur. Þessar fjárfestingar auka eftirspurn eftir hráefnum (e. 

production materials) og vinnuafli og verð hækkar, sem aftur leiðir til hækkunar á 

neysluvörum. Ef bankar myndu skrúfa fyrir lántökur myndi uppganginum ljúka þá og þegar. 

Til að koma í veg fyrir að hægist á uppganginum  (og í kjölfarið verðhjöðnun), verða 

bankarnir að búa til meiri og meiri peninga, sem aftur leiðir til enn meiri verðhækkunar.
7
 

 

Eftir uppgangstímabil, með ódýru lánsfjármagni, tekur við leiðréttingarferli
8
, tímabil 

uppgjörs þar sem markaðurinn leiðréttir sig til baka og nær jafnvægi. Peningaprentunin getur 

ekki gengið endalaust. Aukning peningamagns í umferð, umfram verðmætasköpun þess, er í 

raun einungis ávísun á verðmæti sem ekki eru til. Fleiri arðbærar eignir og vinnuafl eru ekki 

lengur til; einungis meiri peningar (eða skuldir). Framleiðslutækjunum og vinnuaflinu, sem 

hefur nú verið beint að nýjum verkefnum og fyrirtækjum, eru tekin í burtu frá öðrum. 

Samfélagið er ekki nógu ríkt til að standa undir stofnun þessara verkefna án þess að það sé 

tekið af einhverjum öðrum. Svo lengi sem nýtt fjármagn er búið til, þá verður þessa enginn 

var, en það kemur að þeim tímapunkti að það er ekki hægt lengur. Verðbólgan og 

uppgangurinn getur einungis enst jafn lengi og almenningur stendur í þeirri trú að verð muni 

hætta að hækka í náinni framtíð. Þegar almenningur verður þess áskynja að verðbólgan komi 

ekki til með að hætta, og að verð muni halda áfram að rísa, grípur ótti um sig meðal fólks. Ein 

afleiðingin kann að vera sú að fólk rýkur til og kaupir hvaða vörur sem er til að losa sig við 

peninga, jafnvel vörur sem það hefur engin not fyrir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
7 Helsti kennismiður austurrísku fjármunahrings kenningarinnar (e. Austrian Business Cycle Theory) er 
jafnan talinn Ludwig von Mises, en hún birtist fyrst í riti hans, Theory of Money and Credit, sem kom út 
árið 1912. Fleiri hagfræðingar hafa bætt við kenningar Mises, sem byggðu á aldagömlum hefðum, en 
líklega eru frægastir þeirra Murray Rothbard, sem vitnað er til hér, og Friedrich A. Hayek, en báðir voru 
nemendur Mises. 
8 Þeir sem aðhyllast austuríska skólann í hagfræði segja að fjárkreppan 2008 hafi verið slíkt 
leiðréttingarferli. 
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5. Virðismat með afvöxtuðu sjóðstreymislíkani  

Til að meta virði Símans var farin sú leið að notast við afvaxtað sjóðstreymislíkan. Til að 

byrja með var CAPM-módel notað til að finna ávöxtunarkröfu eigin fjár Símans.  

Ríkisskuldabréfið RIKB 25 0612 (Keldan, 2016) var notað sem áhættulausir vextir, en krafan 

á því var 5,8% fyrsta virka dag ársins 2016.  

Beta var fundin með því að sækja lista á heimasíðu Damodaran (Damodaran, 

Damodaran online, 2016). Vinsuð voru úr listanum öll fjarskiptafyrirtæki, en skilyrði var að 

þau störfuðu á farsímamarkaði. Tíu fyrirtæki voru valin af handahófi og Beta gildi þeirra sótt 

af vefsvæðinu Yahoo finance. Það kom fyrir að ekki var til Beta, en þá var nýtt félag valið af 

handahófi, og svo koll af kolli. Því næst voru allar Betur fyrirtækjanna óvogaðar (e. 

unlevered) með formúlunni: 

 

   
  

        
 
  

 

Jafna 7 Óvegin Beta 

Þar sem    er óvegin (e. unlevered) beta,    er vegin beta (e. levered),   stendur fyrir 

skatthlutfall fyrirtækja og 
 

 
  er skuldir á móti eigin fé. Því næst var meðtal þeirra fundið líkt 

og sjá má í töflu 1 hér fyrir neðan. 

 

 

Tafla 1 Beta nokkurra fyrirtækja 

Meðaltal óveginna Beta fyrirtækjanna var 0,51. Þetta meðaltal var svo notað til að 

finna Betu Símans með því að voga hana með eftirfarandi formúlu: 
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Jafna 8 Vegin Beta 

                   
      

      
    

 

 

Notast er við raunskatthlutfall fyrirtækja, en það er talið heppilegra þegar litið er til 

framtíðar, því áhrif alþjóðlegra reikningsskilastaðla, sem notast er við gerð bókhalds og 

ársreiknings, eyðast út með tímanum. 

Niðurstaða útreikninganna er sú að beta Símans er 0,94. Umframávöxtun 

hlutabréfamarkaðarins yfir lengra tímabil, mismunur á ávöxtun markaðarins í heild og 

áhættulausum vöxtum, var metið 5%, en það er gjarnan talið vera á bilinu 4 - 6%. Kostnaður 

eigin fjár Símans, reiknaður með CAPM jöfnunni er því:  

 

                      

Jafna 9 CAPM 

                    

             

 

Ekki var hægt að finna upplýsingar um vexti sem Síminn greiðir af lánum sínum í 

ársreikningum félagsins. En í skuldabréfaútboði, frá árinu 2013, þar sem félagið gaf út bréf 

að andvirði 8 milljörðum króna, bera bréfin 4% fasta ársvexti og eru þau til tíu ára (Síminn, 

2013). Höfuðstóll og vextir greiðast með 60 greiðslum á tveggja mánaða fresti. Af höfuðstól 

er greitt með hverri afborgun 1/120  af verðbættum upphaflegum höfuðstól skuldabréfsins 

ásamt vöxtum. Á lokagjalddaga greiðast eftirstöðvar höfuðstóls, ásamt verðbótum og 

vöxtum. Verðbótum er bætt við höfuðstól áður en vextir eru reiknaðir út. Vextirnir eru því 

hærri en nafnvextir segja til um, en verðbólga hefur reyndar verið frekar hagstæð um nokkurt 

skeið. Ekki er þó gott að segja til um þróun hennar. Til þess að áætla vaxtakostnað var farin 

sú leið nota bókfært virði í stað markaðsvirði þeirra. Þessu næst var hlutfall vaxtagjalda af 

langtímaskuldum fundið, en það reyndist vera: 
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Áætlaðir vextir á skuldum voru því næst notaðir sem inntak í WACC formúluna, 

ásamt ávöxtunarkröfu eiginfjár og skatthlutfalli fyrirtækja, sem eftir sem áður er 20%: 

 

     
      

             
             

      

             
       

           

 

Til að spá fyrir um vöxt tekna Símans var byrjað að horfa á tekjur fyrri ára og finna 

hvert meðaltal þeirra væri. Tekjur ársins 2009 voru mun hærri en ársins 2010. (Skipti, 2011) 

Helsta skýringin á þessari lækkun er sú að rekstur Sirius IT var í bókum Skipta á fyrri 

helmingi árs 2010, en félagið var selt í júlí það ár. Aftur lækka tekjur félagsins milli áranna 

2010 og 2011, en skýringin er sú sama. Meðaltal þessara fimm ára er því neikvætt. Því var 

ákveðið að miða við síðastliðin þrjú ár, þar sem ekki reyndist unnt að einangra tekjur hins 

selda félags. Meðaltalsvöxtur þeirra reyndist 2,69%. 

 

 

Tafla 2 Rekstrartekjur Símans 

Samkeppni er óvíða harðari en á fjarskiptamarkaði og því er ólíklegt að mikill vöxtur 

verði á tekjum félagsins, umfram verðbólgu og fjölgun landsmanna, eða með orðum Sigríðar 

Hrólfsdóttur, stjórnarformanns félagsins: „Við getum ekki gengið að því vísu að hefðbundnar 

tekjur fjarskiptafyrirtækja aukist á næstu árum og þess vegna er það afar mikilvægt að beita 

ítrasta aðhaldi í rekstrarkostnaði. Það er stærð sem við eigum betur með að stýra sjálf.“ 

(Síminn, 2015) Verðbólguspá fyrir árið 2016 er 3,4% og með tilliti til þess þykir rétt að bæta 

1,5% við fyrrnefnt meðaltal, en þá verður spá um tekjuvöxt 4,19%. Tekið skal fram, að í 

útboðslýsingu félagsins var gert ráð fyrir hóflegri vexti á tekjum. Áætlunin var sú að 

rekstrartekjur yrðu samtals 29.000 – 31.000 milljónir króna (Síminn, 2015). Spáin hér er því 

nokkuð fyrir ofan efri mörk áætlana félagsins. 
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Ákveðið var að spá sex ár fram í tímann, en eftir þann tíma er notast við eilífðarvöxt 

til að meta eilífðarvirði. Flestar tölur voru leiddar fram sem hlutfall af tekjum. Hlutfallið var 

fundið með því að skoða fyrri ár og reikna út meðaltal þeirra.  

 

Tafla 3 Frjálst sjóðstreymi 

Framtíðarvirði (e. terminal value) var fundið með Gordon vaxtalíkani (e. Gordon growth 

model): 

 

               
              

     
 

Jafna 10 Gordon Vaxtalíkan 

Þar sem    stendur fyrir ávöxtunarkröfu eigin fjár og    stendur fyrir framtíðarvöxt félagsins 

til frambúðar. Framtíðarvöxt er ómögulegt að vita, en gjarnan er notast við tölu í kringum 

3%. Meðaltal hagvaxtar á Íslandi frá árinu 1980-2014 var 2,77%, en það var fundið með 

upplýsingum frá heimasíðu Hagstofunnar, og sú tala var því notuð, enda getur vöxtur félags 

aldrei orðið meiri en vöxtur hagkerfisins sem félagið starfar á, sé horft til lengri tíma. Vert er 

að hafa í huga að meðtalsvöxtur fyrri ára var 2,69%, líkt og áður hefur komið fram. Síminn er 

rótgróið fyrirtæki og því er vaxtaskeiði félagsins lokið. Það er því raunhæft að álykta að 

vöxtur þess sé í kringum meðaltal hagvaxtar. Áætlað lokavirði sjóðstreymis Símans 

samkvæmt þessu er 22.579 milljónir króna.  

 Að lokum var núvirðisstuðull hvers árs fyrir sig reiknaður út með formúlunni: 

 



20 
 

                
 

       
 

Jafna 11 Núvirðisstuðull 

Þar sem n stendur fyrir árafjöld. Þannig er     vegna ársins 2019, því við ætlum að 

núvirða aftur til ársins 2014. Ástæðan er sú að þegar byrjað var á ritgerðinni voru tölur fyrir 

árið 2015 ekki tiltækar, og því þurfti að spá fyrir um þær. 

  

 

Vaxtaberandi skuldir voru að lokum dregnar frá til að fá út verðmæti eigin fjár félagsins: 

 

                                            

 

Því næst var órekstrartengdum eignum bætt við til að fá heildarvirði félagsins, en þær námu 

10.757.000.000 ISK: 

 

 

Tafla 4 Órekstrartengdar eignir 

  

                                        

 

Útistandandi hlutir í lok árs 2014 námu 9.650.000.000 að andvirði einnar krónu hver að 

nafnvirði. Til þess að fá út verð á hverjum hlut var andvirði félagsins deilt með útistandandi 

hlutum: 

 

            
              

             
 

 

                     

 

Þetta er mun lægra verð en var í boði í útboðinu þar sem Arion banki seldi 21% hlutafjár í 

Símanum. Bankinn seldi 5% hlutafjár á genginu 3,1 á hlut í tilboðsbók A og 16% hlutafjár á 
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genginu 3,4 í tilboðsbók B. Sá munur var á tilboðsbókunum að hæsta mögulega gengi í 

tilboðsbók A var 3,1 króna, en ekkert slíkt hámark var í tilboðsbók B (Viðskiptablaðið, 

2015). Ekki er gott að giska á hver ástæðan er fyrir þessum mikla mun. Þó bera nefna nokkrar 

ástæður sem gætu komið til greina. Þannig er mikið framboð af fjármagni sökum 

gjaldeyrishafta, sem kom meðal annars fram í umframeftirspurn í útboðinu. Einnig er líklegt 

að einhverjar tölur hafi verið varfærnislega metnar í módelinu, en í næsta kafla mun ég fara 

yfir hver niðurstaðan gæti orðið, miðað við breyttar forsendur. 
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6. Næmnigreiningar 

Verðmati fylgir ætíð nokkur óvissa. Því getur verið gott að skoða breytingar sem verða á 

virði félagsins ef breytum, sem notaðar voru við gerð líkansins, er breytt. Sérstaklega 

getur verið fróðlegt að glöggva sig á þeim breytingum sem einkennast af óvissu, en gætu 

haft áhrif á útkomu líkansins ef  raunveruleikinn yrði ekki líkt og spáð var. Þannig geta 

orðið breytingar á markaðsumhverfi fyrirtækisins, laga- og regluverki, efnahagslegu 

umhverfi þess og fleira mætti nefna. Mikilvægt er að greina lykilstærðir til að átta sig á 

hverjar þeirra hafa mest áhrif á niðurstöðuna. Næmnigreiningar er jafnframt hægt að 

nota til að átta sig betur á sambandi óháðu breytanna við háðu breytuna. Við nánari 

skoðun var afráðið að kanna áhrif fjögurra breyta. Þannig voru tvær breytur settar 

saman í eina töflu, samtals tvær töflur, Eilífðarvöxtur og Ávöxtunarkrafa (WACC), annars 

vegur og Árlegur vöxtur tekna og Hlutfall kostnaðar af tekjum, hins vegar. Feitletraða 

stærðin sem kemur fram í báðum töflum er sú sem kom út úr því líkani sem notast var 

við. Litaða svæðið táknar niðurstöðu sem er hærri en sú niðurstaða sem notast var við. 

 

 

Tafla 5 Eilífðarvöxtur & Ávöxtunarkrafa 

 

 

Tafla 6 Árlegur vöxtur tekna & Hlutfall kostnaðar af tekjum 
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Töflurnar sýna glögglega hversu næm útkoman er fyrir smáum breytingum á þessum 

fjórum inntökum. Sérstaklega er áhugavert að skoða ávöxtunarkröfuna og hlutfall 

rekstrarkostnaðar af tekjum, að mínu mati. Líkt og stjórnarformaður Símans benti á, og 

komið hefur fram hér, er kostnaðaraðhald mjög mikilvægt í gríðarlega harðri 

samkeppni á fjarskiptamarkaði (Síminn, 2015). 

 Það sem vekur nokkra athygli á fyrri töflunni er að ávöxtunarkrafan þyrfti að 

vera mun lægri, en sú sem notast var við, til að verðmæti Símans yrði nálægt vegnu 

meðalverði í útboðinu 2015, eða 5,46%. Eilífðarvöxturinn þyrfti jafnframt að vera mun 

hærri, eða 4,77%. Fjármagnsuppbyggingin getur skipt sköpum varðandi breytingar á 

ávöxtunarkröfunni. Þannig myndi ávöxtunarkrafan hækka ef skuldir kæmu til með að 

lækka, vegna þess að ávöxtunarkrafan er hærri. Lækkun skulda getur einnig haft önnur 

áhrif, því jafnan er talið ódýrara að fjármagna fyrirtæki með skuldum, sökum 

skattalegra áhrifa þeirra (Brealey, Myers, & Allen, 2008). 

 Þegar síðari taflan er skoðuð kemur skýrt í ljós hversu mikilvægt það er fyrir 

stjórnendur Símans að ná niður hlutfalli kostnaðar af tekjum. Ef hlutfallið fer niður í 

70,09% er verðið komið í það sem það var í útboðinu, að því gefnu að árlegur vöxtur 

tekna sé hinn sami og notast var við í líkaninu.  Það þarf því ekki að koma á óvart að 

Síminn hefur beitt niðurskurðarhnífnum nokkuð að undanförnu, og sagt upp starfsfólki í 

skipulagsbreytingum sem átt hafa sér stað (Viðskiptablaðið, 2016). 
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7. Kennitölugreining 

Kennitölum er gjarnan skipt upp í fimm flokka eftir því hvaða hluti þær mæla; arðsemi, hæfni 

félags til greiðslu, hversu skuldsett þau eru, hvernig þau nýta fjármagnið sem þau hafa úr að 

moða og virði þeirra á markaðinum (Walsh, 2002). Ákveðið var að velja fimm kennitölur, 

eina úr hverjum flokki, og bera tölur úr ársreikningi Skipta saman við einn af helstu 

samkeppnisaðilunum; Vodafone.  

 

Mikið tap var á rekstri Símans rekstrarárið 2013, eða sem nam 16.541 milljón króna. 

Skýringuna er helst að finna í virðisrýrnun viðskiptavildar, sem nam rúmum 14 milljörðum 

króna, ríflega 3 milljarða niðurfærsla á kröfu á hendur Glitni hf. og 2,6 milljarða gjaldfærslu í 

varúðarskyni vegna endurákvörðunar skatta. Hafa verður þó í huga að þessir liðir höfðu ekki 

áhrif á fjárstreymi félagsins. Þannig nam handbært fé frá rekstri, að frádregnum vöxtum og 

sköttum, 5,1 milljarði króna, en var 4,2 milljarðar rekstrarárið 2012 (Síminn, 2014). 

 Rekstrarhagnaður (EBITDA) árið 2013 jókst um 900 milljónir króna frá fyrra ári, fór 

úr 7,4 milljörðum í 8,3 milljarða. Þá hækkaði EBITDA hlutfall úr 25,5% í 27,8%. Salan jókst 

um 3,6%, var 29,9 milljarðar króna. 

 Félagið gekk í gegnum fjárhagslega endurskipulagningu, þar sem skuldum var meðal 

annars breytt í hlutafé. Þetta hafði mikil áhrif á efnahagsreikning félagsins, þar sem hreinar 

vaxtaberandi skuldir lækkuðu úr 61 milljarði króna niður í 26 milljarða. Við árslok var 

eiginfjárhlutfallið 45%, samanborið við 10,2% árið áður. 

 

 Hagnaður var af rekstri Vodafone á árinu 2013 sem nam 847 milljónum króna. 

Heildartekjur námu 13.176 milljónum króna, lækkuðu frá því árinu áður úr 13.351 milljón 

króna. Eiginfjárhlutfall var 49,4% og hafði hækkað úr 23% síðan árið 2010. Hreinar 

vaxtaberandi skuldir námu 5.319 milljónum króna þetta ár, og höfðu lækkað úr 9.515 

milljónum króna síðan árið 2010 (Vodafone, 2014). 

 Handbært fé frá rekstri, árið 2013, nam 2.178 milljónum króna og lækkaði úr 2.295 

milljónum króna. Rekstrarhagnaður var 1.545 milljónir króna, hækkaði úr 1.244 milljónum 

króna. Þá var EBITDA hlutfall 22,7% árið 2013, hækkaði úr 20,7% frá árinu áður. 

 

Viðsnúningur var á rekstri Skipta á árinu 2014, en hagnaðurinn nam 3.274 milljónum 

króna. Heildartekjur námu 30.322 milljónum króna, hækkuðu frá því árinu áður úr 29.922 

milljónum króna, eða um 1,3%.  
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 Handbært fé frá rekstri, árið 2014, nam 5.795 milljónum króna, hækkaði úr 5.122 

milljónum króna. Rekstrarhagnaður stóð því sem næst í stað, en hann nam 8.313 milljónum 

króna, samanborið við 8.310 milljónir króna árið áður. Þannig lækkaði EBITDA hlutfall 

örlítið, úr 27,8% í  27,4%. 

 

Hagnaður var af rekstri Vodafone á árinu 2014 sem nam 1.094 milljónum króna. 

Heildartekjur námu 13.236 milljónum króna, hækkuðu frá því árinu áður úr 13.176 

milljónum króna.  

 Handbært fé frá rekstri árið 2013 nam 2.479 milljónum króna, hækkaði úr 2.178 

milljónum króna. Rekstrarhagnaður var 1.785 milljónir króna, hækkaði úr 1.545 milljónum 

króna. Þá var EBITDA hlutfall 23,4%, hækkaði úr 22,7%. 

7.1 Arðsemi 

Arðsemiskennitölur eru um margt gagnlegar, en þær helstu eru arðsemi heildareigna, 

hagnaðarstig og arðsemi eiginfjár (Weygant, Kieso, & Kimmel, 2008). Þær mæla nýtingu 

fyrirtækja á fjárfestingum, segja til um hversu vel fyrirtækjum tekst að skapa tekjur miðað við 

það fjármagn sem lagt er í þau. Tekjur eru nauðsynlegar hverju fyrirtæki til að standa við 

skuldbindingar sínar, bæði við lánadrottna og hluthafa, ásamt því að viðhalda nauðsynlegum 

vexti. Jafnan er miðað við að fyrirtæki sé á réttri braut ef gildi kennitölunnar fer vaxandi 

miðað við fyrri ár. Mikilvægt er að kennitölur séu notaðar af skynsemi, en forðast ber að taka 

of mikið mark á þeim, þar sem þær segja oft ekki alla söguna. Þá getur verið gagnlegt að bera 

saman tvö, eða fleiri, fyrirtæki í sama geira. 

 Ákveðið var að skoða arðsemi eiginfjár, eða ROE (Return on equity). Hún er reiknuð 

með því að deila hagnaði eftir skatt með eigin fé.  

 

                  
        

        
 

Jafna 12 Arðsemi eiginfjár 

Arðsemi eiginfjár er mikilvæg kennitala, en hún segir til um ávöxtun eigin fjár, það er 

hversu miklu er skilað aftur til hluthafanna sem hlutfall af því sem þeir hafa lagt í félagið. 

Hafa verður í huga að ef skuldsetning eykst getur það haft jákvæð áhrif á kennitöluna. Í því 

sambandi er vert að hafa í huga að Síminn er skuldsettari heldur en Vodafone. Jafnframt 
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verður að hafa í huga að um vanmat geti verið að ræða, því félagið getur átt óinnleysanlegar 

tekjur. 

 

Mynd 1 Arðsemi eigin fjár 

 

Bæði félög bæta sig milli ára. Vodafone fer úr 11,17% í 12,87%. Síminn var rekinn með tapi 

árið 2013, líkt og áður hefur komið fram, og því var ávöxtun á eigin fé neikvæð; -62,58%. 

Árið eftir leit betur út, en þá nam ávöxtunin 11,74%. Til samanburðar var kostnaður eigin fjár 

Símans metinn 10,51%. Ef matið er nærri lagi, þá verður að telja alla ávöxtun á eigin fé, sem 

er hærri en kostnaður eigin fjár, sem virðisskapandi. Ef hún er lægri, þá er í raun verið að 

eyðileggja verðmæti; slíkt félag væri ekki álitlegur fjárfestingarkostur. 

7.2 Greiðsluhæfni 

Skammtímaskuldir eru skuldir sem koma til greiðslu innan eins árs. Kennitölur sem mæla 

greiðsluhæfni, mæla getu fyrirtækja til að mæta þessum skuldbindingum. Greiðsluhæfni 

veitir mikilvægar upplýsingar varðandi lausafjárstöðu fyrirtækja og hvort hugsanlega séu 

fjárhagsvandræði yfirvofandi. Þeir sem kunna að hafa mestan áhuga á greiðsluhæfni eru 

hluthafar og skammtímakröfuhafar; bankar og birgjar (Weygant, Kieso, & Kimmel, 2008).  

 Ákveðið var að skoða veltufjárhlutfall fyrirtækjanna. Það er fundið með því að deila 

veltufjármunum með skammtímaskuldum. Hafa ber í huga að ef skuldir til skamms tíma vaxa 

hraðar en veltufjármunir kann það að leiða til lækkunar á veltufjárhlutfalli, en það getur gefið 

til kynna að félagið eigi í vandræðum. 
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Jafna 13 Veltufjárhlutfall 

Greinendur notast mikið við veltufjárhlutfall til að skoða greiðsluhæfni, og hún er 

álitin gríðarlega mikilvæg kennitala. Til að fjárhagsstaðan sé í góðum horfum er álitlegt að 

halda veltufjárhlutfallinu yfir tveimur, en það getur jafnframt komið í veg fyrir erfiðleika í 

fjárhagnum þegar kemur að getu fyrirtækja til að greiða skuldir sínar. Litið er svo á að ávallt 

sé betra að hafa hærra veltufjárhlutfall heldur en lægra. Ekki er álitið gott ef hlutfallið fer 

undir einn. 

 

Mynd 2 Veltufjárhlutfall 

 

Veltufjárhlutfall beggja félaga er yfir einum bæði árin. Síminn stendur örlítið betur að 

vígi árið 2013 og bætir nokkuð vel við sig árið 2014. Félögin eru bæði vel í stakk búin til 

að mæta skammtímaskuldbindingum sínum og eru engin merki um sérstaka hættu á 

ferð. 

7.3 Skuldsetning 

Kennitölur í þessum flokki sýna hvort fyrirtæki er í stakk búið til að mæta fjárhagslegum 

skuldbindingum sínum, ásamt því að sýna fjárfestum hversu mikið skuldsett fyrirtækin eru. 

Algengt er að fyrirtæki fjármagni kaup á framleiðslutækjum og stærri rekstrareiningum með 
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útgáfu skuldabréfa, en ef skuldsetning fer úr hófi fram kann það að leiða til vandræða með 

afborganir.  

 Ákveðið var að skoða skuldaþekju handbærs fjár frá rekstri. Hana má finna með því 

að deila handbæru fé frá rekstri með meðaltali heildarskulda. Til að finna meðaltal 

heildarskulda eru skuldir í byrjun árs og lok þess lagðar saman og loks deilt með tveimur: 

 

                                      
                       

                      
 

Jafna 14 Skuldaþekja handbærs fjár frá rekstri 

Kennitalan gefur vísbendingu um hve lengi fyrirtæki er að borga allar skuldir sínar miðað við 

það handbæra fé sem reksturinn skilar. Ef útkoman er 50%, þýðir það að fyrirtækið getur 

greitt helming skulda sinna, miðað við það fé sem rekstur félagsins gaf af sér það árið. Ef 

rekstur næsta árs yrði með svipuðu móti gæti félagið verið skuldlaust eftir það. Minni líkur 

eru á greiðsluerfiðleikum eftir því sem hlutfallið er hærra. 

 

Mynd 3 Skuldaþekja handbærs fjár frá rekstri 

Augljóst er að Vodafone stendur mun betur að vígi heldur en Síminn og hlutfallið eykst 

einnig mun meira milli ára hjá félaginu. Árið 2013 var hlutfallið 9,2% hjá Símanum, en 

hækkar um rétt rúman helming árið eftir og er þá 18,9%. Skýringuna á lágu hlutfalli árið 

2013 er helst að finna í því að skuldir Símans eru nokkuð hátt hlutfall við árslok 2012. 

Skuldastaða þess árs hefur því mjög mikil áhrif í þessum útreikningum. Við fjárhagslega 

endurskipulagningu félagsins á árinu 2013 var skuldum breytt í hlutafé, og gjörbreytti það 

stöðunni. Sé gengið út frá því handbæra fé sem rekstur félagsins gaf af sér á árinu 2013, tæki 
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það Símann tæp 11 ár að greiða allar skuldir sínar. Sé miðað við árið 2014 lækkar sá tími 

niður í fimm ár. 

Hlutfallið hjá Vodafone er 25,2% árið 2013, og hækkar í 33,5% árið eftir, en þeim 

tekst að lækka skuldir sínar um tæp 17% og eins hækkar handbært fé frá rekstri á tímabilinu. 

Félagið hefði þannig tök á að greiða allar sínar skuldir á um fjórum árum, samkvæmt þessum 

niðurstöðum, sé litið til þess fjár sem reksturinn skilaði árið 2013, en einungis um þrjú ár sé 

horft til niðurstaðna rekstrarársins 2014. Það er því ljóst að Síminn hlýtur að reyna að lækka 

skuldir sínar á komandi árum og, sem fyrr segir, lækka rekstrarkostnað á móti. 

7.4 Nýting fjármagns  

Kappkosta skyldi að nýta fjármagn með sem bestu móti, því öllu fjármagni fylgir kostnaður. 

Þannig þarf að greiða lánadrottnum vexti og hluthöfum arð. Kennitölur í þessum flokki sýna 

fjárfestum hvernig fyrirtæki nýtir fjármagn sitt og lýsa hversu vel fyrirtæki ná að stjórna 

eignum sínum.  

 

Með því að deila rekstrartekjum með meðaltali heildareigna má finna veltuhraða 

eigna, en ákveðið var að skoða þá kennitölu nánar. Hún er reiknuð með því að leggja 

heildareignir í byrjun árs saman við heildareignir í lok árs og svo deila með tveimur: 

 

                 
              

                     
 

Jafna 15 Veltuhraði eigna 

Kennitalan sýnir með hve hagkvæmum hætti félaginu tekst að nýta eigur sínar við að 

bjóða upp á þjónustu eða framleiða vörur. Hún lætur jafnframt í ljós hvað ein króna, sem 

fjárfestar leggja félaginu til, gefur af sér margar krónur. Við samanburð á fyrirtækjum er þó 

mikilvægt að gera sér grein fyrir að mismunandi hlutfall er í mismunandi atvinnugreinum 

(Weygant, Kieso, & Kimmel, 2008). Þannig gengur ekki að bera saman tvö fyrirtæki í 

mismunandi greinum.  
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Mynd 4 Veltuhraði eigna 

Augljóst er að Vodafone er að nýta fjárfestingar sínar mun betur heldur en Síminn. Þannig 

skapaði hver króna, sem eignfærð var í bókum félagsins, 0,83 krónur árið 2013, en 0,86 

krónur árið eftir. Hver króna, sem eignfærð var í bókum Símans, skapaði hins vegar ekki 

nema 0,44 árið 2013, og 0,51 krónur árið eftir. Á þessu kunna þó að vera eðlilegar skýringar. 

1. Janúar 1998 var einkaréttur á fjarskiptaþjónustu afnuminn, en þá varð til nýtt hugtak í 

fjarskiptarétti; alþjónusta. Það þýðir að reynt er að veita öllum landsmönnum, óháð búsetu, 

ákveðna lágmarks fjarskiptaþjónustu. Póst- og fjarskiptastofnun getur útnefnt einn, eða fleiri, 

aðila til þess að bjóða alþjónustu á ákveðnum svæðum, eða eftir þjónustutegundum. 

Eftirfarandi þjónusta er nú skilgreind sem alþjónusta, sbr. 3. mgr. 19. gr. fjarskiptalaga, sbr. 

4. gr. reglugerðar um alþjónustu: 

 

 Almenn talsímaþjónusta 

 Handvirk þjónusta (aðstoð talsímavarðar) 

 Þjónusta við öryrkja eða notendur með sérstakar þjóðfélagsþarfir  

 Gagnaflutningsþjónusta með 128 Kb/s flutningshraða  

 Aðgangur að símaskrá með öllum símanúmerum og upplýsingaþjónusta um öll símanúmer  

 Almenningssímar  

 Aðgangur að neyðarþjónustu og svörun neyðarsímtala  

 

Það hvílir skylda á Neyðarlínunni ohf., Mílu ehf., Símanum hf. og Já Upplýsingaveitum ehf. 

að veita alþjónustu samkvæmt fjarskiptalögum. Þessum félögum ber skylda til að veita 
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þjónustu sína um land allt (Póst og fjarskiptastofnun, 2013). Líklegt er að þær kvaðir sem 

lagðar eru á Símann og Mílu orsaki fjárfestingar sem séu lítt arðbærar og þar sé að finna, að 

minnsta kosti, hluta skýringarinnar á þeim mikla mun sem er á veltuhraða eigna 

fyrirtækjanna. Einnig er vert að benda á að meðal eigna Símans er viðskiptavild upp á 31.158 

milljónir, en einungis 14.416 milljónir teljast til varanlegra rekstrarfjármuna, sem eru þær 

eignir sem skapa tekjurnar.  Viðskiptavild er einnig umtalsverður hluti bókfærðra eigna 

Vodafone. Því var ákveðið að setja upp mynd þar sem búið er að draga viðskiptavild beggja 

fyrirtækja frá heildareignum, og breytti það niðurstöðunni umtalsvert.
9
 Niðurstaðan er enn 

Vodafone í vil, félagið nýtir eignir sýnar betur til verðmætasköpunar, en heldur hefur þó 

dregið saman með félögunum. Þannig skapaði hver króna, sem eignfærð var í bókum 

félagsins, 1,38 krónur árið 2013, en 1,36 krónur árið eftir. Hver króna, sem eignfærð var í 

bókum Símans, skapaði eina krónu árið 2013, og 1,06 krónur árið eftir. Þegar viðskiptavildin 

var ekki dregin frá eignum var munurinn 89,3% árið 2013, en 69,2% árið 2014. Þegar 

viðskiptavildin var dregin frá eignum lækkaði munurinn í 37,4% árið 2013, en var ekki nema 

28,8% árið 2014. Er hugsanlegt að alþjónustukvöðin, sem liggur á Símanum og 

dótturfélögum, bitni með þessum hætti á félaginu? 

 

 

Mynd 5 Veltuhraði eigna án viðskiptavildar 

                                                        
9 Notast var við meðaltal viðskiptavildar, þ.e. staða í lok árs var bætt við stöðu í upphafi árs og því var svo deilt 

með tveimur. 
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7.5 Markaðsvirði 

Kennitölur sem falla undir markaðsvirði mæla efnahagslega stöðu fyrirtækja og geta gefið 

stjórnendum sýn á hugmyndir fjárfesta um frammistöðu fyrirtækisins og framtíðarhorfur. 

 

Ákveðið var að skoða svokallað V/H hlutfall, en það er fundið með því að deila 

markaðsverði hlutar með hagnaði á hlut:  

 

 

 
         

                  

               
 

Jafna 16 V/H Hlutfall 

Útkoman gefur vísbendingu um hve langan tíma það tæki fyrir hagnað félagsins á 

síðasta rekstrarári, að færa fjárfestum aftur markaðsverð hlutarins. Fyrirtæki í vaxtafasa, sem 

útlit er fyrir að vaxi ört, hefur gjarnan nokkuð hátt hlutfall. Hlutfallið lækkar svo hjá þeim 

félögum sem komin eru úr vaxtafasanum. Mikilvægt er að hafa í huga að notaðar voru 

upplýsingar um markaðsverð frá árinu 2016, en upplýsingar um hagnað á hlut eru frá árinu 

2015. 

 

Mynd 6 V/H Hlutfall 

Niðurstaðan segir okkur að það tæki þann sem fjárfesti í Símanum rúm tíu ár að fá 

fjárfestingu sína til baka, en sá sem fjárfesti í Vodafone þyrfti að bíða í tæp 12 ár. Það er því 

ekki ýkja mikill munur á fyrirtækjunum, en sá sem fjárfestir í Símanum væri ögn fljótari að fá 

fjárfestingu sína til baka, miðað við þessa niðurstöðu. 
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8. Niðurstöður 

Þegar efni þessarar ritgerðar var ákveðið var ljóst að notast þyrfti við nokkuð gamlar 

upplýsingar. Ársreikningur fyrir árið 2015 lá ekki fyrir og því þurfti að notast við tölur frá 

árinu 2014. En áður en skrifum lauk kom ársreikningur fyrir árið 2015 út, og er nokkuð 

fróðlegt að skoða hann, með hliðsjón af þeim spám sem koma fram í þessari ritgerð. 

 Tekjur aukast mun minna en gert hafði verið ráð fyrir í spám. Spár gerðu ráð fyrir að 

tekjur á árinu 2015 myndu hækka um 4,19%, og vera 31.592 milljónir króna, en raunin varð 

sú, að tekjur námu 30.407 milljónir króna, og nam hækkunin ekki nema 0,28% (Síminn, 

2016). Líkt og bent var á í 5. kafla, gerður spár fyrirtækisins ráð fyrir að tekjurnar yrðu á 

bilinu 29.000 – 31.000 milljónir króna. Verðbólga á Íslandi var 1,64%, svo rauntekjur 

lækkuðu á milli ára (Hagstofan, 2016). 

 Rekstrarkostnaður hækkaði úr 9.132 milljónum í 9.332, eða um 2,19%. Í viðtali við 

stjórnarformann félagsins, Sigríði Hrólfsdóttur, kemur fram að „samkeppnin [hafi] harðnað. 

Síminn horfi því afar gagnrýnum augum í rekstrarkostnaðinn [...].“ Í ársskýrslu fyrir árið 

2014 sagði Sigríður: „Við getum ekki gengið að því vísu að hefðbundnar tekjur 

fjarskiptafyrirtækja aukist á næstu árum og þess vegna er það afar mikilvægt að beita ítrasta 

aðhaldi í rekstrarkostnaði. Það er stærð sem við eigum betur með að stýra sjálf. “ Forstjóri 

Símans, Orri Hauksson, segir í ársskýrslu fyrir árið 2015, að „sífellt aðhald [sé] nauðsynlegt, 

það [sé] ekki annað í boði en halda áfram að finna sífellt nýjar leiðir að hagkvæmari rekstri 

(Síminn, 2016).“ Skilaboðin eru því skýr og því hlýtur niðurstaða ársins að vera nokkur 

vonbrigði, sérstaklega í ljósi þess að hagnaður fer úr 3.274 milljónum í 2.875 milljónir. 

Forstjórinn hefur engu að síður rétt fyrir sér þegar hann segir að reksturinn standi á traustum 

fótum, en líkt og stjórnarformaðurinn bendir á fjárfesti félagið fyrir um 4,7 milljarða króna, 

eða um 13 milljónir á hverjum degi. Handbært fé frá rekstri jókst milli áranna, fór úr 5.795 

milljónum í 6.373 milljónir. Forstjórinn bendir jafnframt á að eigið fé aukist milli ára, en vert 

er að benda á að viðskiptavild er 31.404 milljónir, en eigið fé er litlu hærra, eða 32.801 

milljónir. Raunverulegt eiginfjárhlutfall er því ansi lágt, því ekki er fólgið mikið verðmæti í 

viðskiptavild þegar á reynir. 

  

 

 Þegar niðurstöður verðmatsins, sem framkvæmt var við gerð þessarar ritgerðar, eru 

skoðaðar kemur í ljós að niðurstaðan er nokkuð langt undir því verði sem hlutabréf Símans 

seljast á nú um stundir. Verður að teljast langsótt að vegið meðaltal fjármagnskostnaðar, eða 
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WACC, sé ýkja langt frá því sem lagt er upp með í verðmatinu. Hún þyrfti að vera miklu 

lægri miðað við aðrar forsendur, og í því hávaxtaumhverfi sem Ísland er verður það að teljast 

útilokað.  

Líkt og komið hefur fram eru tekjur Símans ekki að vaxa jafn mikið og gert var ráð 

fyrir í spánni, og ólíklegt verður að teljast að þær komi til með að vaxa enn hraðar, miðað við 

þá hörðu samkeppni sem ríkir á fjarskiptamarkaðinum. 

Ennfremur hefur stjórnendum ekki enn að tekist að lækka rekstrarkostnað í það 

hlutfall af tekjum sem hann þyrfti að vera, en líkt og fram hefur komið í máli stjórnenda, er 

lögð mikil áhersla á að ná honum niður.  

 

Ef að mat á núvirðisstuðli er nærri lagi, tel ég nokkuð ljóst að félagið sé ofmetið, en 

svo virðist sem markaðurinn haldi því áfram, þó svo að verðið hafi reyndar lækkað nokkuð 

frá því sem það var, þegar það var hæst. Það kunna að vera nokkrar skýringar á því. Sú helsta 

er auðvitað sú að ákveðin bóla er á fjármagnsmarkaði á Íslandi vegna gjaldeyrishafta. 

Lífeyrissjóðum er meinað að fjárfesta erlendis og þeim standa takmarkaðir kostir til boða hér 

á landi. Þetta birtist meðal annars í mikilli umfram eftirspurn í hlutafjárútboðinu. Samningar 

hafa tekist milli íslenska ríkisins og kröfuhafa þrotabúa föllnu bankanna og vonandi líður 

ekki á löngu þangað til að gjaldeyrishöftum verður aflétt. Verður nokkuð fróðlegt að sjá 

hvaða áhrif það kemur til með að hafa á íslenska markaðinn; hvort að eftirspurn eftir 

íslenskum hlutabréfum minnki í kjölfarið. 

 Eins kunna fjárfestar að hafa trú á því að stjórnendum takist betur til við að lækka 

rekstrarkostnað fyrirtækisins í framtíðinni og auka þar með framlegðina. Líkt og fram kom í 

næmnigreiningunni í 6. kafla, þarf rekstrarkostnaðurinn ekki að lækka um mörg prósent svo 

verðið standist. Kjarasamningar á árinu 2015 voru fyrirtækjum þungbærir, líkt og kom fram í 

máli Þorsteins Víglundssonar, framkvæmdastjóra Samtaka atvinnulífsins, en í samtali við 

Viðskiptablaðið sagði hann það ljóst að þeir myndu „reyna mjög á þanþol fyrirtækja almennt 

(Viðskiptablaðið, 2015).“ Launakostnaður hækkaði úr 8.197 milljónum króna í 8.250 

milljónir króna á árinu 2015. Hlutfallslega er það ekki mikil hækkun, en þegar litið er til þess 

að starfsmönnum félagsins hefur fækkað um ríflega 400 á síðustu árum er ljóst að skorið 

hefur verið mikið niður í launakostnaði (Viðskiptablaðið, 2016). 

 Að lokum er rétt að benda á umræður um vexti og umhverfi peningamála. Vissulega 

er sú umræða nokkuð yfirborðskennd og mótrök ekki skoðuð. Höfundur er mjög hrifinn af 

kenningum austurríska skólans í hagfræði og þykir því mjög áhugavert að sjá, að samkvæmt 

niðurstöðum þessarar ritgerðar virðist hlutabréfaverð Símans ofmetið, en kenningar Mises 
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(sem einungis var vitnað til í neðanmálsgrein) passa ansi vel við þessar niðurstöður og þær 

ástæður sem þykja búa þar að baki. 

 Kennitölugreiningin leiðir ýmislegt forvitnilegt í ljós. Vodafone virðist ívið sterkara 

félag heldur en Síminn. Þannig er ávöxtun á eigið fé Vodafone hærri, þrátt fyrir að Síminn sé 

mun skuldsettara félag. Síminn kemur betur út þegar veltufjárhlutfall er skoðað, og er sterkari 

þegar kemur að því að mæta skammtímaskuldbindingum sínum. Bæði félög eru þó nokkuð 

vel búin að mæta þeim og bæta við sig á milli ára. Skuldaþekja handbærs fjár frá rekstri leiðir 

í ljós að Vodafone er mun betur í stakk búið til að greiða skuldir sínar, miðað við það fé sem 

reksturinn skilar af sér. Er munurinn nokkuð afgerandi hvað þetta varðar, og þó svo að 

Síminn hafi lækkað skuldahlutfall sitt nokkuð mikið á undanförnum árum, er spurning hvort 

þeir ættu að reyna að gera enn betur í þeim efnum. Veltuhraði eigna leiðir svo í ljós að 

Vodafone er að nýta eignir sínar mun betur til verðmætasköpunar, heldur en Síminn. Það gæti 

verið vegna þess að Síminn er með alþjónustukvöð, en Vodafone ekki. Munurinn á milli 

fyrirtækjanna minnkar þegar viðskiptavild fyrirtækjanna hefur verið dregin frá heildareignum 

þeirra. Síminn kemur svo örlítið betur út þegar V/H hlutfall fyrirtækjanna er skoðað, en það 

þýðir að sá sem fjárfestir í félaginu, væri ögn fljótari að fá fjárfestingu sína til baka. 

 

Það er mitt mat að stjórnendur Símans verði að halda ansi vel á spöðunum til að 

hlutabréf félagsins lækki ekki í verði. Það er jafnframt mitt mat að félagið sé of hátt verðlagt, 

en verð á bréfum félagsins var 3,1 þann 18. mars 2016. Verð á hlutabréfum miðast auðvitað 

við vænt fjárflæði, en það virðist standa á sér, líkt og komið hefur fram. Það má því búast við 

að skorið verði enn frekar niður í höfuðstöðvum félagsins. Markaðurinn hefur í það minnsta 

trú á því að þeim takist þetta ætlunarverk sitt.  
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