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I ritgerdinni verdur fjallad almennt um verdmoét, sogu peirra, proun og hver tilgangur
peirra sé. P& verdur saga Simans stuttlega rakin. Siminn er nyskrddur &
hlutabréfamarkad, en framkvemt er veromat & fyrirtekinu med frjalsri
sjodstreymisadferd. Unnin er nmnigreining i kjolIfario.

Pvi nest er framkveemd kennitdlugreining, par sem helstu steerdir eru bornar saman
vid einn af samkeppnisadilunum; VVodafone.

I nidurstodukafla er farid yfir helstu nidurstodur verdmatsins og reynt ad skyra hvad
veldur pvi ad verd a félaginu er nokkud langt fra pvi verdi sem var viomid i Gtbodi

Arion banka.
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1. Inngangur
Tilgangur verdmats er ad varpa ljosi 4 axtlad virdi félags ut fra gefnum forsendum og

framtidarhorfum pess & dkvednum timapunkti. Til eru ymsar adferdir, sem allar hafa sama
markmid; ad reyna ad komast ad pvi hvert virdi félags er. Nuvirt framtidarsjodstreymi er ein
pessara adferda, en 1 Dpessari ritgerd verdur sérstaklega horft til pess. Margvislegir
ovissupaettir eru jafnan til stadar pegar verdmat er unnid, og lita verdur svo 4 ad veromatio sé
einungis nalgun. Sj6dstreymid, sem unnid er med, er einungis spd, sem byggd er 4
fyrirliggjandi upplysingum um rekstur i fortid og alls kostar 6vist ad hin komi til med ad
reetast pegar upp er stadio.

begar meta skal virdi félags parf ad huga ad morgu. bannig kann ad skipta mali hver
pad er sem framkvemir verdmatid, hver oskar eftir framkvemdinni og hvort forsendur, sem
haf@ar eru til hlidsjonar, séu raunhefar. ba skiptir jafnframt miklu mali hvort sterdir, eins og
azxtladur hagnadur, voxtur og avoxtunarkrafa, séu aztladar med varfernum og ndkvemum
hatti, hvort aztlanir séu raunsajar og sannferandi og settar fram med peim heetti, ad likur
séu a ad paer gangi eftir.

bannig ma ljost vera, ad ekki er til neitt sem heitir rétt verd, pegar kemur ad virdi
félags. En pad sama gildir audvitad um hvada véru sem er. Seljandi voru letur hana einungis
af hendi vegna pess ad hann hefur minni not fyrir hana, en pad sem hann kemur til med ad fa
i stadinn fyrir hana.

Tilgangur pessa lokaverkefnis er ad taka saman naudsynlegar upplysingar til ad
framkvama virdismat fyrir Simann, sem nyskradur er 4 islenska hlutabréfamarkadinn. Notast
verdur vid svokallad afvaxtad sjodstreymislikan vid verdmatid, en lysingu & pvi er ad finna i
kafla 2.1. Fyrir skraninguna var verdmat framkvamt og var nidurstadan si ad verd bréfanna
veeri 4 bilinu 3,1 til 3,4 kronur (Vidskiptabladid, 2015). Pannig seldi eigandi bréfanna, Arion
banki, 5% hlutafjar & genginu 3,1 1 tilbodsbok A og 16% hlutafjar &4 genginu 3.4 i tilbodsbok
B. Munurinn 4 tilbodsbokunum var s ad haesta mogulega gengi i tilbodsbok A var 3,1 krona,
en ekkert slikt hamark var 1 tilbodsbok B. Vegid medalgengi i vidskiptunum var 3,33 kronur
a hlut.

Atlunin er ad reyna ad komast ad pvi hvort verdmatid sé rétt, eda hvort félagid hafi
verid yfirverdlagt, eda undirverdlagt. Einnig verdur framkvaemd kennitdlugreining par sem
Siminn verdur borinn saman vid einn af sinum helstu samkeppnisadilum, Vodafone. Segja

ma ad Vodafone sé elsta félagio 4 fjarskiptamarkadi, fyrir utan Simann, en pad var stofnad



med sameiningu tveggja félaga, Islandssima og Tals, 4rid 2003. Tal hafdi verid starfandi fr4
arinu 1998.

[ kafla 1.1 verdur fjallad um hvad verdmat sé og hvada tilgangi pad pjoni i
natimasamfélagi. { kafla 1.2 verdur farid yfir proun virdismats og hvada breytingum pad
hefur tekid.

[ kafla 2.1 verdur afvoxtudu sjodstreymislikani Iyst, en, likt og fyrr segir, verdur
notast vid pad til ad verdmeta Simann i pessari ritgerd. [ kafla 2.2 verdur sagt fra 68ru likani,
afvoxtudu ardgreidslulikani.

[ pridja kafla verdur farid litillega yfir sogu Simans, sagt fr4 tilurd stofnunar félagsins,
deilum sem skoku samfélagid i addraganda pess og frd afnami a einokunarstdodu pess.

[ fjorda kafla verdur fijallad um ahattu, i kafla 4.1 verdur sagt frd avoxtunarkrofu
fjarfestinga og i kafla 4.2 verdur fjallad um mismunandi tegundir dhaettu; fyrirteekjadhettu og
markadsahattu. [ kafla 4.3 verdur fjallad sérstaklega um mikilveegasta inntak likananna;
vexti.

[ fimmta kafla fer verdmatid sjalft fram.

[ sjotta kafla verdur svo unnid frekar Ur verdmatinu og gerdar svokalladar
na@mnigreiningar, en pa eru teknar nokkrar lykiltélur og peim breytt til ad sja hvada ahrif pad
hefur & nidurstodu verdmatsins.

[ sjounda kafla verdur framkvaemd kennitolugreining, en pa er Siminn borinn saman
vid Vodafone. Valdar voru fimm kennitdlu, ein ar hverjum kennitdluflokki, og félogin
skodud med tilliti til peirra.

[ attunda kafla eru nidurstodur teknar saman og reynt ad fa svar vid peirri spurningu

hvort félagid sé rétt verdmetio.

1.1 Hvad er veromat og hvada tilgangi pjonar pad?

Folki er mjog mikilveegt ad vita virdi hluta, en pad er ndkvamlega su spurning sem veromati
er ®tlad ad svara. Tiltekid virdismat verdur avallt talkun mismunandi adila vegna breytilegra
forsenda og mats. En 1 markadshagkerfi er virdismat, 6hjadkvaemilega, 6skorad vidomid og
melikvardi.

Von folks sem fjarfestir er st ad virdi fjarfestingarinnar hafi hekkad sem nemur
upphaflegum kostnadi og veiti jafnframt umbun fyrir pd ahattu sem tekin var med
fjarfestingunni. Petta 4 vid, hvort heldur fjarfest er i skuldabréfum, afleidum, hlutabréfum eda

einhverju 60ru. Virdi félaga fer eftir getu peirra til ad skapa verOmati fyrir hluthafa sina, en



pad @tti jafnframt dvallt ad vera helsta markmid stjornenda pess; ad hamarka virdi félagsins
(Roopadarshini, 2014). Pannig verdur ad teljast hapid ad fjarfesting eigi sér stad nema likur
standi til pess ad virdi verdi skapad i framtidinni. Audvitad kann ad fara svo ad tap verdi a
fjarfestingunni.

En virdi getur jafnframt verid hlutlaus domari 4 frammistodu og arangur félags. bar
sitja allir vid sama bord, hvort heldur hluthafar eda lanadrottnar. Adrir melikvardar eru
einungis til skemmri tima. Pannig segir hagnadur einungis til um frammistddu i fortid. Virdi
snyr aftur 4 moti ad 6llum sem eiga hagsmuna ad gata vegna félagsins, pvi sem félag sem
vinnur ad pvi, statt og stodugt, ad hamarka virdi hluthafa sinna, byr jafnframt til fleiri storf,
gerir vidskiptavini sina anegdari og tekur meiri abyrgd en pau fyrirtaeki sem byggja rekstur
sinn eingdngu 4 skammtima sjonarmidum (Koller, Goedhart, & Wessels, 2015).

Verdmataaukning er pannig til komin ad fyrirteki skapa verdmati med pvi ad
flarfesta fé sem fengid er frd hagsmunaadilum félagsins, hvort heldur hluth6fum eda
lanadrottnum, 1 peim tilgangid ad skapa framtidarsjodstreymi med avoxtun umfram
fjarmagnskostnad félagsins (Brealey, Myers, & Allen, 2008).

Gott er a0 hafa nokkra petti 1 huga vid gerd verOmats. Hverjar eru astedur pess ad
verdmatid er gert? Er verid ad meta virdi pess vegna solu, er verid ad gera kauptilbod i
fyrirteeki eda er verid ad sekja um lanafyrirgreidslu? b4 skipta adstedur jatnframt mali. Er
verid ad meta félag sem kemur til med ad halda afram starfsemi, eda eru aeaetlanir uppi um ad
leggja purfi starfsemina nidur i fyrirsjaanlegri framtio? Mikilvagt er einnig ad gera sér grein
fyrir hvernig rekstur félagsins hefur gengid undanfarin ar, 4samt horfum um framtid pess, en
virdi félags er mjog had pvi hverjir méguleikar pess til virdisskdpunar eru 1 nanustu framtio.
Adferdirnar, sem notadar eru vid virdismat félaga, skipta jafnframt mali, en margar adferdir
er tilteekar. Mikilveegt er einnig ad hafa hugfast ad ekki er til nein adferd sem skarar fram ur.
bvi bregda margir 4 pad rdd ad nota fleiri en eina, og jafnvel nokkrar adferdir til ad fa

mogulegt verdbil 1 stad einhvers dkvedins verds sem byggt er 4 einni adferd.

1.2 bréun virdismats

Verdmat, byggt 4 utreikningum sem tengdir eru eigin fé, hefur tekid gridarlegum breytingum
sidastlidin 100 &r. Vid upphaf 20. aldar voru hlutabréf alitin sem einhverskonar dhattusom
skuldabréf. Ardgreidslur voru alitnar sjalfsagdar, jafnvel naudsynlegar, en fjarfestar alitu paer
gjarnan vera likt og vaxtagreidslur. bPvi var verd 4 hlutabréfum metid med svipudum hetti og

skuldabréf (Faseruk, 2008). Bokfert virdi og avoxtun, sem komin var til vegna ardgreidsina,



1éku pannig stort hlutverk i verdmati 4 pessum upphafsarum. I kringum 1920 vard hins vegar
breyting 4 viohorfi fjarfesta i gard hlutabréfa. Rannsoknir, sem gerdar voru, bentu til pess ad
hlutabréf veeru mun aheettusamari heldur en skuldabréf (Rutterford, 2004). ba kom jafnframt i
1j6s ad radstofudu eigin fé var mogulegt ad fjarfesta ad nyju i fyrirteekinu og pannig aukar
ventar framtidartekjur, sem svo aftur leiddi af sér préun vaxtar til framtidar i verdmati.

bao var Irving Fisher sem lagdi grunn ad kenningum um vexti og verdmat, til ad byrja
med 1 bok sinni The Nature of Capital and Income, sem kom 1t arid 1906, og proadi paer svo
betur i bokinni The Rate of Interest, Utgefinni ari sidar (Schumpeter, 1951). John Burr
Williams proadi kenningar Fishers enn frekar i bok sinni The Theory of Investment Value,
sem kom ut arid 1938 (Bernstein, 1992). Williams préadi likanid sem notast vid nuvirdingu
ardgreidslna og hélt pvi fram ad verdmati hlutabréfafjarfestingar veri jafnt og allar ntvirtar,
framtidar ardgreidslur. Benti hann & hugsanlegt samband ardgreidslna og verds &
hlutabréfum, en pad gaf til kynna ad ardgreidslur vaeru godur kostur i verdmati. Kenningar
fleiri freedimanna studdu petta, peirra 4 medal Myron J. Gordon (Gordon, 1959), en hann
gekk enn lengra og batti 6radstdéfudu eigin fé inn 1 likanid.

Kenningar Miller og Modigliani leiddu svo 1 1j6s ad ardgreidslur fyrirtekja skiptu
ekki Ollu mali vid verdmat 4 peim. Peir bentu & fjérar adrar leidir: 1. Afvaxtad
sjo0streymislikan  (e.  discounted cash  flow model), 2. Likan nuvirtra
framtidarfjarfestingartaekifera (e. present value of growth opportunities model), 3. Afvaxtad
sjo0streymislikan (e. dividend discount model) og tekjustraumsnalgun (e. stream of earning
approach).

Ekki hafa ordid miklar breytingar 4 pvi hvernig virdismét eru framkvemd hin sidari

ar.

2.1 Afvaxtad sjédstreymislikan (Discounted cash flow model)

Ad 6llum likindum, og ad 60rum adferdum o6lostudum, er afvaxtad sjodstreymislikan (e.
discounted cash flow model) ein af vinselustu adferdunum til pess ad nivirda sjodstreymi
fyrirteekja. Pessi adferd er notud um gjorvallan heim af adilum sem vinna vid greiningar 4
fyrirtekjum og fj6ldinn allur af bokum hefur verid ritadur um hana. Til eru tver gerdir
afvaxtads sjodstreymislikans. Onnur metur virdi fyrirtaekisins sem heildar (e. enterprise

value), en hin metur virdi eigin fjar félaga.



Verdmeti fyrirteekisins sem heildar er dztlad med pvi ad niivirda vent sjodstreymi til
félagsins (e. free cash flow to firm).' Nuvirdingin er framkvemd med vegnu medaltali

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

wacc = — VP (1—1t) + MVCE
~MVD + MVCE ¢ MVD + MVCE '®

Jafna 1 Vegio medaltal fjarmagnskostnadar (WACC)

En hér pydir MVD markadsvirdi skulda, MVCE stendur fyrir markadsvirdi eigin fjar
félagsins, r; eru vextir skulda félagsins, t stendur fyrir skatthlutfall og 7, stendur fyrir
avoxtunarkrofu eiginfjar. Pegar fyrirteeki leitar eftir lansfjarmagni, pa er vent avoxtun
lanveitanda kostnadur skuldsetningarinnar (e. cost of debt). Ad sama skapi er kostnadur eigin
fjar (e. cost of equity) vaent avoxtun fjarfesta sem akveda ad verja fé sinu til kaupa 4 hlutafé
(Botosan, 2006). Vant medaltalsavoxtun allra verdbréfa sem mynda fyrirtaekid, hlutabréf og
skuldabréf, er pannig medaltals fjarmagnskostnadur félagsins. Virdi fyrirtekis er pannig

fengid med eftirfarandi jofnu (Damodaran, Investment valuation, 2012):

t=n

FCF,

Virdi fyrirtekis = t_lm

Jafna 2 Viroi fyrirtekis med nivirtu sjéostreymislikani

Jathan hér ad ofan synir nuvirt sjodstreymi fyrirtaekis 4 tima t, med vegnu medaltali
fjarmagnskostnadar. Pannig er verdmeeti félagsins i heild summa nuvirdingarinnar. Beeta parf
virdi orekstrartengdra eigna vid sjodstreymid pvi Gitkoman synir eingdngu sjodstreymid sem
skapast af rekstrartengdum eignum (Damodaran, Dealing with Cash, Cross Holdings and

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

Jafhan hér ad nedan synir hins vegar afvaxtad sjodstreymislikan, par sem virdi eigin

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

FCFE,

Virdi eigin fjary = -
£ (1+7)

Jafna 3 Veromeeti eigin fjar med afvoxtudu sjodstreymislikani

1 Sjodstreymi til félagsins er fengid eftir ad skattar og énnur gjold hafa verid greidd, en fyrir greidslu skulda.
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FCFE; stendur fyrir frjalsu sjodstreymi eigin fjar & tima t. r. stendur fyrir peirri
avoxtunarkrofu sem fjarfestar gera en hin er fengin med CAPM-modelinu, en i kafla 3.1

verOur vikid nanar ad pvi. Virdi eigin fjar er jafnframt haegt ad lysa med tveggja patta modeli:

FCFE, | FCFEy, 1
X
= (1 + Te)t Te — 4 (1 + re)n

Virdi eigin fjar, =
Jafna 4 Viroi eigin fjar — tveggja patta model

Modelid kann ad virka flokid, og vissulega geta utreikningar sem pvi fylgja ordid
floknir, en adferdafredin er tiltdlulega einfold. Hin gengur einfaldlega Gt 4 ad meta €0 sem
fjarfestingin gefur af sér og nuvirda framtidarsjodstreymid til ad finna niiverandi verdomaeti.

en par er gengid ut frd pvi ad krona i dag sé meira virdi en krona 4 morgun.

b6 svo ad afvaxtad sjodstreymislikan sé mjog 6flugt verkferi hefur pad audvitad lika
sina Okosti. Su heatta er avallt fyrir hendi ad par télur sem notadar eru séu rangar, eda
galladar, og pvi verdi utkoman ekki eins og best verdur & kosid. Pannig geta Orsmaar
breytingar i inntaki modelsins leitt til verulegra sveiflna 4 virdi félagsins sem metid er.
Gjarnan hafa menn pvi notad lokavirdi, eda sem stundum er nefnt framtidarvirdi (e. terminal
value), 1 stad pess ad axtla sjodstreymi langt fram i timann, en pad eykur enn frekar a
ovissuna. Astadan er fyrst og fremst s ad erfidara er ad gera raunhafa sjodstreymisaaetlun

eftir pvi sem lengra er spad fram i timann.

2.2 Ardgreidslulikanid

Samkvaemt ardgreidslulikaninu (e. dividend discount model) er virdi fyrirtekja fundid med
pvi ad nivirda framtidar ardgreidslur fyrirtaekisins (Gordon, 1959). Jafnframt ma nota likanid
pegar gert er rad fyrir fostum, hlutfallslegum vexti 4 arlegum ardgreidslum. P4 er best ad nota

likanid til ad meta fullmétud fél6g, sem eru i rekstrarlegu jafnveegi og vaxa ekki ort.

Verdmeeti fyrirtekis =
(r—9)

Jafna 5 Arogreioslulikanio

bar sem D, eru ardgreidslur nasta ars, » er avoxtunarkrafa og g er aztladur voxtur

varanlegra ardgreidslna. Avoxtunarkrafan er su krafa sem fjarfestar gera til fjarfestingarinnar



ad teknu tilliti til ahaettu. Avoxtunarkrafan er byggd 4 dhattulausum voxtum ad vidbzttu
markadsalagi, en pad felur dhattuna i sér, likt og synt verdur fram 4 i kafla 4.1.

Félog eru alitin meira virdi eftir pvi sem pau eru betur i stakk buin til ad greida
fjarfestum ard. Fyrirteki hlytur jafnframt ad vera verOmeetara i augum fjarfesta ef pad greidir
meira Gt sem ard. Meiri voxtur ardgreidslna pyoir jafnframt verdmaetara fyrirteki (Farrell,
1985).

Til ad byrja med parf ad utbua aetlun um hvert hugsanlegt frjalst sjodstreymi
fyrirtekisins 1 framtidinni verdur. Fjarfestar eru eingdngu ad fa uthlutad ardgreidslum fra
félaginu sem fjarfest hefur verid i, samkvaemt ytarlegustu skilgreiningum. Raunardgreidslur
eru talsvert laegri en hugsanlegar ardgreidslur kynnu ad vera, pvi yfirmenn vilja hafa vadid
fyrir nedan sig og eiga varasjooi til ad notast vid ef dvaentur kostnadur gerir vart vid sig, eda
akjosanleg fjarfestingartekifaeri. begar virdismatslikon, par sem raunardgreidslur eru minni
en mogulegar ardgreidslur, er i raun verid ad draga Ur virdi eigin fjar fyrirtaekisins sem verid

er a0 meta.



3. Agrip af sdgu Simans

Reetur Simans ma rekja allt aftur til arsins 1906, pegar Landssimi Islands var stofnadur
(Wikipedia), en sagan byrjar p6 ekki par. Ohatt er ad segja ad koma simans hafi gjorbreytt
samskiptum medal folks, baedi i leik og vidskiptum. Olikt pvi sem nd er, voru islendingar
nokkud seinir ad tileinka sér nyjustu teekni, ef litid er til upphafs peirrar prounar. Fjarleegd
landsins, d&samt landleegri fatekt, var pess valdandi ad landsmenn voru seinteknir pegar koma
ad teekninyjungum.

Arid 1889 vard Asgeir Asgeirsson fyrstur Islendinga til ad flytja inn og eignast sima.
Lagdi hann jafnframt fyrstu simalinuna, en han la milli tveggja verslunarhtsa & Isafirdi. bratt
fyrir ad han hafi ekki verid ykja 16ng, einungis nokkur hundrud metrar, p4 markadi hun engu
ad sidur upphaf nyrra tima & Islandi.

Loftskeytasamband komst & milli Englands og Nyfundnalands 1901. A peim tima
skiptust menn i tvo hopa; annars vegar fylgismenn Hannesar Hafstein sem bardist fyrir
ritsimanum (og sastrengnum) og svo lagsmenn Einars Benediktssonar, en peir voru hrifnari
af loftskeytum. Samningur var undirritadur af paverandi radherra Islandsmaéla, Hannesi
Hafstein, um ad Mikla norrana ritsimafélagi® legdi sastreng til Islands i samstarfi vid erlend
felog. Vard samningurinn umdeildur mjog medal landsmanna og var radherrann sakadur um
ad hafa tekid malid i eigin hendur, an réttbeerra yfirvalda.

Svo for p6 ad Hannes og fylgismenn hans héfou betur. Skipid Cambria var fengid til
ad leggja sestrengina yfir Atlantshafid, en aetlanir gerdu radd fyrir ad peir yrdu samtals um
990 kilometrar ad lengd. Byrjad var & Hjaltlandi, padan 14 leidin til Fereyja, pangad til komid
var ad landi & Seydisfirdi pann 18. agust arid 1906. 25. 4glst var svo opnud simstod a
Seydisfirdi og med formlegum hatti var sambandi vid utlond komid a. bPennan dag var
einangrun [slands vid umheiminn i arpisund rofin. Pvi naest toku menn til vid ad leggja linu
fra Seydisfirdi til Reykjavikur. A leidinni var komid upp simstodvum i péttbyliskjornum og
var simstodvastjorum og starfsfolki kennt hvernig atti ad bera sig ad vid ad afgreida simtol.
bann 29. September var Siminn formlega stofnadur og tok félagid pa pegar til starfa
(Jonsdottir & Johnson, 2006).

Fyrirtekid var lengst af i eigu rikisins og var eitt um ad sja landsmonnum fyrir
fjarskiptapjonustu. Lengi vel var litid svo a4 ad svo fjarmagnsfrek starfsemi yrdi ad vera a
forsjd rikisins. Menn alitu ad ekki veeri mdguleiki & a0 koma a samkeppni s6kum
markadsadstedna, og pess sem er kallad nattdruleg einkasala (Einkaveeding Landssima
[slands, 2002).



Arid 1995 komst til valda rikisstjorn Sjalfsteedisflokks og Framsoknarflokks. Postur
og Simi voru adskildir i Landssimann og Islandspdst. Sému flokkar héldu velli i
alpingiskosningum 1999, og i stefnuyfirlysingu rikisstjornarinnar, sem myndud var pad ar,
var akvaedi um ad hefja undirblning ad sélu Landssimans. Verja skyldi s6lutekjunum til ad
greida skuldir, fjairmagna samgdngutengd verkefni og stydja vid upplysingasamfélagid
(Herbertsson, 2003).

Framkvemdanefnd um einkaveaedingu héf undirbuning ad solu & félaginu, en upp r
vidraedum, vid adila um ad gerast kjolfestufjarfestir, slitnadi i febriar 2002. Adur hafdi Gtbod
til almennings gengid illa. Hlutabréfamarkadir voru i mikilli krisu & pessum tima, eftir
hrydjuverkaérasirnar i Bandarikjunum 2001, og eins hafdi dotcom bdlan, svokallada,
sprungid med latum skdmmu adur. Soluferlinu var pvi frestad. Arid 2005 var fyrirteekid svo
selt til innlendra fjarfesta, og voru Exista menn par steerstir. Su kvgd var a kaupunum ad skra
pyrfti fyrirteekid a markad, eigi sidar en arid 2007 veeri a enda. Almenningi atti pa ad standa
til boda ad kaupa pridjung hlutafjarins. En eigendurnir badu um frest, en adstaedur a markadi
voru pa ordnar nokkud erfidar.

[ byrjun mars 2008 for (itbodid fram, en greiningaradilar, sammala um ad félagid veeri
ofmetid, radlogdu fjarfestum fra kaupum & uppsettu verdi; 6,64. Alitu menn verd eiga ad vera
allt ad 20% legra en gengid gefi til kynna. Enda for svo ad patttakan reyndist vera litil og
einungis seldist fjordungur pess hlutafjar sem i bodi var. pegar félagio hafdi verid skrad a
markad kom yfirtokutilbod fra Exista, steersta eigandanum, sem innleysti og afskradi félagio.

Eftir gjaldprot bankanna, &rid 2008, réri modurfélagid Exista lifrodur. 1 september
2010 sampykktu krofuhafar Exista naudasamninga, en samkvemt peim fengu kréfuhafar full
yfirrad yfir félaginu, en medal peirra voru alpjodlegar fjarmalastofnanir og vogunarsjodir.
Siminn gekk svo i gegnum mikla fjarhagslega endurskipulagningu, par sem skuldum var m.a.
breytt i hlutafé. Vid nylega skraningu a markad var Arion banki steersti einstaki hluthafinn, en
hann seldi 21% hlutar sins i félaginu.

Mikil umframeftirspurn var vid séluna, en alls barust bod fra teplega fimm pasund
fjarfestum fyrir samtals 33 milljarda krona. Eignarhluturinn var hins vegar seldur & 6,7
milljarda krona, eda 3,33 krénur a hlut. Virdi félagsins var pvi samkveemt pessu metid & teepa

32 milljarda kréna.



4. Ahaetta

Sokum peirrar 6vissu sem rikir um framtidartekjur fjarfestingar, hefur hin avallt dhaettu i for
med sér. Framtidartekjur eru aldrei vissar, en st Ovissa sem pad felur i sér parf p6 ekki
einungis ad vera neikvad. begar Ovissan er meiri, og par med dhettan, gera menn kréfu um
heerri avoxtun, fijarfestar gera krofu ad vera umbunad fyrir aukna 4haettu. Ahattusamar
fjarfestingar eru liklegri til ad fara forgérdum og pvi er edlilegt ad menn geri krofu um ad fa
aheettualag 4 fjarfestingar i dhattusomum eignum. Ef fyrirtaeki fer i prot eiga lanadrottnar
forgang a greidslur ur protabuinu. Hluthafar fa pvi yfirleitt ekkert fyrir sinn snd ef illa fer.
Rikisskuldabréf proadra rikja eru gjarnan alitin 4dheettulaus eign. Greidsluvandredi ymissa
rikja undanfarid hafa p6 ordid til pess ad menn eru farnir ad setja dkvedna fyrirvara vid pessa

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

4.1 Avéxtunarkrafa fjarfestinga

Likan sem synir verdmyndun eigna (e. Capital Asset Pricing Model), gjarnan nefnt CAPM,
lysir sambandi ahettu og avoxtunar (Torrez, Jafari, & Juma’h, 2006). betta likan er byggt 4

premur inntékum: dhaettulausum voxtum, betu og markadsalagi.

E(ry) = r¢+ Bi(E(rh) —1%)

Jafna 6 Avoxtunarkrafa eigin fjar

Beta lysir peirri dheettu sem fyrirtaeki ber i samanburdi vid markadinn. Beta allra
fyrirteekja a tilteknum markadi hefur pannig betagildid 1. Ef félag hefur betu sem er laegri en
einn, pydir pad ad félagid er ekki jafn hverfult og markadurinn, en ef pad hefur haerra gildi en
1 hefur pad yktara flokt en markadurinn.

Forsenda CAPM-likansins er ad fjarfestum skuli umbunad vegna tveggja patta;
ahettu og timavirdis peninga. Augljost er, ad s& sem bindur fé sitt 1 félagi um 64kvedinn
tima, gerir krofu um ad fi sem nemur dheettulausum voxtum hid minnsta. Ahaettulausir vextir
bera ekki neina dhettu, en gjarnan er midad vid vexti af rikisskuldabréfum.? Sidari hluti
formulunnar er markadséalag og segir til um dhattuna sem fylgir vidkomandi félagi og hversu
hda fjarhed fjarfestir atti ad fa fyrir ad taka pa ahattu. Markadsalagid er mismunur

avoxtunar hlutabréfamarkadarins 1 heild, annars vegar, og dhattulausra vaxta, hins vegar:

2 Rikissj6dir einstakra landa hafa vissulega sleppt pvi ad greida af skuldum sinum, en petta er ekki
algengt. bad er pvi ekki ahzettulaust ad lana rikjum peninga, en slik lan eru p6 pad sem kemst naest pvi ad
teljast ahaettulaus fjarfesting.
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CAPM likanid er nokkrum takmorkunum had, en stadreyndin er engu ad sidur su ad
enn pann dag i dag er ekki til betri leid til ad meta dvoxtunarkrofu eigin fjar. Sérstaklega er
bent &4 pann galla ad likanid byggir & gdgnum ur fortid til ad leggja mat 4 virdi i natid, med
aetlunum um framtid. Su einfalda hugmynd, ad med aukinni dhattu skuli umbuna med heerri
avoxtun til fjarfesta, er engu ad sidur megininntak CAPM-likansins, og st meginforsenda

sem fjarfestar horfa til (Rogers, 2009).

4.2 Fyrirteekjadheetta og markadsahaetta

Tvenns konar ahatta getur valdid pvi ad raunavoxtun vikur fra ventri avoxtun;
fyrirteekjadhetta og markadsahaetta. Fyrirteekjadhaetta einskordast vid hvert og eitt fyrirteki
og pvi ma utiloka hana med pvi ad dreifa fjarfestingu 4 nokkur mismunandi fyrirteki. betta
virkar vegna pess ad verd mismunandi hlutabréfa hreyfast med mismunandi hatti. Atburdir
sem gerast innan eins fyrirtekis, takmarkast vid pad og hafa ekki dhrif 4 onnur fyrirteki.
bannig kann eitt hlutabréf ad lekka i verdi, en annad ad hakka og par med dregur ar
hugsanlegu tapi. Markadsahatta er 6lik ad pvi leiti, ad henni er ekki haegt ad dreifa. Hun
stafar af efnahagslegum pattum sem 6gna 6llum fyrirteekjum. Allir adilar markadarins verdur
fyrir ahrifum vaxtaakvardana og verdbolgu (Brealey, Myers, & Allen, 2008). bess vegna hafa
hlutabréf tilhneigingu til ad hreyfast i takt og pess vegna eru fjarfestar berskjaldadir fyrir
markadsovissu, sama hversu vel peir dreifa eignasafni sinu. Pad er til demis mjog mikill
munur 4 dhattu ad eiga hlutabréf i einu félagi, eda eiga hlutabréf i tiu félogum. En dhaettan
minnkar ekki jafn mikid vio ad dreifa dhaettunni a tiu félog til vidbotar og eiga par med bréf i
20 félogum. Pad er vegna pess ad pad er avallt pessi markadsahatta til stadar, sem ekki er

hagt ad eyoa.

4.3 Vextir
[ vidtali vid Vidskiptabladid sagdi Ottar Gudjonsson, framkvaemdastjori Lanasjods

sveitarfélaga ad vextir 4 Islandi vaeru of hair (Gudjonsson, 2016):

Lanasjodurinn er anegdur med ad fa goda avoxtun 4 eigid fé og hagsmunir hans
eru helst ad vextir séu sem hestir. Pad eru hins vegar ekki hagsmunir eigenda
lanasjodsins, p.e. sveitarfélaganna, ad vextir séu hair. Sveitarfélogin eru ad fa
lanad 4 priggja prosenta raunvoxtum, sem er ad minu mati mjog hatt. A lana a

priggja prosenta raunvoxtum fyrir dhattulausa fjarfestingu er mjog hatt. Ef
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hagkerfid er ad vaxa um brja til fimm présent pa finnst mér pad ekki ganga upp
a0 ahattulaus fjarfesting sé prju prdésent. Hvernig & ad vera svigram fyrir

ahettufjarfestingu ad skila einhverju umfram pessi prju prosent hagvoxt?

Ottar segir ennfremur ad ef dhattulausa avoxtunin sé ad skila premur présentum purfi st
ahzettusama ad skila um 8 prosenta avoxtun®, midad vid ad ahattualagid sé fimm prosent, en

pad gangi ekki upp til lengdar:

Hagkertio getur ekki skilad atta prosenta hagvexti, og pvi getur petta ekki verid
svona mikid, petta gengur ekki upp. Petta veldur spennu sem ég held ad valdi
ofrisi 4 avoxtun 4 hlutabréfum og ymiss konar eignum sem sidan leidréttir sig
til baka. Eg tel ad petta valdi misvaegi i verdlagningu fjarméalaafurda sem stenst

ekki.

Ottar segir ad pad purfi ad leita allra leida til ad koma raunvéxtum nidur i um eitt présent og
jafnvel nedar. Skodun hans sé¢ su ad vextir séu of hair, pad valdi illindum og deilum i

pjodfélaginu og mikilli tilfeerslu veromaeta milli pjodfélagshopa.

Hugleidingar Ottars eru ahugaverdar og endurspegla, ad 6llum likindum, vidhorf
margra. Petta hefur enda verid ein helsta roksemd peirra sem talad hafa fyrir inngongu i
Evropusambandid. * Almenningur kvartar jafnframt mikid yfir hum voxtum 4

fasteignalanum og fjd1midlar taka undir.’

bad er p6 mikilvegt ad gera sér grein fyrir pvi ad vextir eru ekki akvardadir a
frjalsum markadi, heldur af starfsménnum sedlabanka. Verd 4 fjarmagni er pannig dkvedid af
faum einstaklingum, 1 stad pess ad verda til vid vidskipti & hinum frjalsa markadi. Flestir eru
sammala um pad ad verd eigi ad myndast 4 frjalsum markadi, en pegar kemur ad verdi a

fjarmagni virdast margir hafa adra skodun. Murray Rothbard ordadi petta vel:

31 5. kafla er medaltalsavoxtunarkrafa Simans fundin, en hiin reynist vera teplega 8%.
4 Sja t.d. heimasidu samtakanna Ja {sland, sem berjast fyrir adild {slands ad Evrépusambandinu:
http://jaisland.is/hvers-vegna-esb/ja-fyrir-efnahag-islands/#.VwcUfROLQy4.

5 http://www.ruv.is/frett/miklu-hagstaedari-husnaedislan
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begar nemendur i hagfredi lesa namsbakur i rekstrarhagfraedi komast peir ad
pvi hvernig verd 4 voru myndast med frambodi og eftirspurn. En pegar komid er
ad pjodhagfraedi virdast frambod og eftirspurn, byggt & einstaklingum og vali
peirra, hverfa og peir lesa 1 stad pess um ill skilgreinanlega hluti, likt og hrada
hringrésar (e. velocity of circulation), heildar ferslur (e. total transactions), og
heildarpjodarframleidslu (e. gross national product) (Rothbard, The Mystery of
Banking, 2008).

En hver eru ahrif pess ad lekka verd 4 einhverri voru med handafli undir raunverulegt
markadsverd, likt og vilji Ottars stendur til? Ekki er haegt ad halda verdi 4 neinni voru fyrir
nedan markadsvirdi hennar nema ad til komi tvenns konar afleidingar (Hazlitt, 2008). St fyrri
er a0 aukning verdur 4 eftirspurn vorunnar. Par sem ad varan er 6dyrari, pa freistar pad folks
ad kaupa, og folk hefur jafnframt efni 4 ad kaupa meira af pessari voru. Og par sem folk
kaupir meira, munu uppsafnadar birgdir hverfa hradar ur hillum verslana. Aukinheldur eru
framleidendur lattir til ad framleida meira af vorunni. Framleidsluhagnadur minnkar eda hann
hverfur algjorlega. Hid sidarnefnda gildir reyndar ekki um peninga, en augljoéslega verdur
meiri eftirspurn eftir fjirmagni vio lekkun vaxta. Pad er jafnframt helsta roksemd peirra sem
vilja leekka vexti; ad fa fyrirtaeki og einstaklinga til ad fjarfesta og koma 4 hringrés fjarmagns,

hreyfingu a atvinnulifid.

En pa hlytur nasta spurning jafnframt ad vera hvort leekkun vaxta, med handafli, hafi
ekki einhver Onnur ahrif til lengri tima litid? Pad er mikilvegt ad gera sér grein fyrir
neikvedu sambandi vaxta og nuvirdis fjarfestingataekifeera. A9 6llu 60ru jofnu, pa eykst
nuvirdi fjarfestingatekifera pegar vextir lekka. Ef vid gefum okkur ad vextir lekki ar 10%
nidur 1 5% mun nuvirdi akvedins verkefnis haekka og litur pvi Gt fyrir ad vera ardberara fyrir

vikid. Likur standa pvi til ad 1 verkefnid verdi radist, frekar en adur, pegar vextir voru haerri

(Fuller, 2014).

En gefum okkur ad bankarnir i hagkerfinu auki peningamagn i umferd um tveer
milljénir Unsa. Hverjar eru afleidingarnar? Fyrirtaeki taka nyju peningana ad lani.
par sem pessum fyrirteekjum stendur na til boda 6dyrara fjarmagn munu pau fara
0g bjéda i vorur adur en hin fyrirteekin hafa tima til ad atta sig & hvad er ad

gerast. A hverjum tima er véruframbod fasti, og pessar tveer milljonir auka Ginsa
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verda pess valdandi ad haekka verdid & peim vorum sem notadar eru til
framleidslunnar & hverjum tima. [...]

Aukning peningamagns 1 umferd lekkar vexti. Petta pydir ad verdmunur
milli einhverra tveggja vara minnkar [...], en pessi minni verdmunur haekkar
jafnframt verdid i heestu (fyrstu) l6gum framleidslunnar, sem ferir fjarmagn fra
nedri 16gum framleidslunnar ad peim efri, sem jafnframt veldur aukningu
laganna. Framleidsluferlid verdur lengra. Félogin, sem fengu 1anad, halda ad
negt fljarmagn sé i bodi sem leyfi peim ad takast 4 hendur verkefni sem adur

hofou verid talin 6ardbeer (Rothbard, Man, economy and state, 2004).

borf folks fyrir peninga radst af verdlagi (Rothbard, The Mystery of Banking, 2008). Gefum
okkur ad 6l verd falli um pridjung af pvi sem pau eru ntina. Pa pyrfti folk ekki jatn mikla
peninga til pess ad framkvema dagleg vidskipti. Ef verd varu pridjungi heerri, pyrfti folk
augljoslega peim mun meiri peninga til ad framkvema daglegar venjur sinar. Meiri eftirspurn
veeri eftir peningum. Petta ma setja upp sem jofnu, pannig ad ef kaupmattur gjaldmidils er har
(verd eru lag), pa er eftirspurn eftir peningum lag, en pegar kaupmatturinn lekkar, haekkar
eftirspurn eftir peningum. ® Ein stersta 4st@dan fyrir verdhakkunum er aukning
peningamagns i umferd (Rothbard, The Mystery of Banking, 2008). Einu adilarnir sem ferir
eru um ad auka peningamagn i umferd eru bankar og sedlabankar. Aukning peningamagns i

umferd, umfram verdmataskdpun hagkerfisins, er augljos blekkingaleikur.

Liklega myndu margir telja pad vera af hinu goda ad fleiri verkefni, heldur en ferri,
feru 1 framkvemd. En vi0 ndnari skodun kemur i ljos ad pad er ekki endilega raunin.
Markadurinn attar sig nefnilega ad lokum a pvi ad verkefnin voru aldrei ardbar til ad byrja
med, heldur var pad einungis falskt verd 4 fjarmagni sem 1ét pau lita ut fyrir ad vera ardbeer,
og blekkti pannig fjarfesta, lanveitendur og adra leikendur & markadinum. Pannig auka bankar
fjarmagn 1 umferd vel umfram eignir sinar og sjodi sem eru i eigu vidskiptavina peirra,
gjarnan med studningi eda hvatningu laegri vaxta, sem akvednir eru af sedlabanka. Pbetta
aukafjarmagn fledir inn i hagkerfid med auknum lantokum fyrir verkefni, sem eykur

efnahagsleg umsvif. Verkefni, sem adur virtust dardber, virdast nu ardbar vegna pess ad

6 Adur en madur eignast pening verdur madur ad lata eitthvad i skiptum fyrir hann. Petta pydir ad vid
verdum a0 selja voru og pjonustu sem vid framleidum til ad kaupa peninga. Ef frambod a voru og pjénustu
i hagkerfinu eykst, pA mun eftirspurn eftir peningum einnig aukast. Sogulega hefur frambod af vérum og
bjonustu jafnan aukist ar fra ari. Svo framarlega sem pad gerist, pA mun aukning pessarar eftirspurnar
eftir peningum laekka verd (Rothbard, The Mystery of Banking, 2008).
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vextir hafa lekkad. Petta leidir til vanfjarfestinga (e. malinvestment), eda fjarfestinga sem
ganga ekki upp pegar til lengdar letur. Pessar fjarfestingar auka eftirspurn eftir hraefnum (e.
production materials) og vinnuafli og verd heekkar, sem aftur leidir til hakkunar a
neysluvorum. Ef bankar myndu skrtfa fyrir lantokur myndi uppganginum ljika pa og pegar.
Til ad koma i veg fyrir ad heegist & uppganginum (og i kjolfarid verdhjodnun), verda

bankarnir ad bia til meiri og meiri peninga, sem aftur leidir til enn meiri verdhakkunar.’

Eftir uppgangstimabil, med 6dyru lansfjarmagni, tekur vid leidréttingarferli®, timabil
uppgjors par sem markadurinn leidréttir sig til baka og ner jafnvagi. Peningaprentunin getur
ekki gengid endalaust. Aukning peningamagns i umferd, umfram verdmatasképun pess, er i
raun einungis avisun a veromati sem ekki eru til. Fleiri aroberar eignir og vinnuafl eru ekki
lengur til; einungis meiri peningar (eda skuldir). Framleidslutekjunum og vinnuaflinu, sem
hefur nu verid beint ad nyjum verkefnum og fyrirtekjum, eru tekin i burtu fra 6drum.
Samfélagid er ekki ndgu rikt til ad standa undir stofnun pessara verkefna an pess ad pad sé
tekid af einhverjum 60rum. Svo lengi sem nytt fjarmagn er buid til, pa verdur pessa enginn
var, en pad kemur ad peim timapunkti ad pad er ekki heaegt lengur. Verdbdlgan og
uppgangurinn getur einungis enst jafn lengi og almenningur stendur i peirri tra ad verd muni
hatta ad hakka i ndinni framtid. Pegar almenningur verdur pess askynja ad verobolgan komi
ekki til med ad heaetta, og ad verd muni halda afram ad risa, gripur 6tti um sig medal folks. Ein
afleidingin kann ad vera su ad folk rykur til og kaupir hvada vorur sem er til ad losa sig vid

peninga, jafnvel vorur sem pad hefur engin not fyrir.

7 Helsti kennismidur austurrisku fjasrmunahrings kenningarinnar (e. Austrian Business Cycle Theory) er
jafnan talinn Ludwig von Mises, en hun birtist fyrst i riti hans, Theory of Money and Credit, sem kom Ut
ario 1912. Fleiri hagfraedingar hafa baett vid kenningar Mises, sem byggdu a aldagémlum hefdum, en
liklega eru fraegastir peirra Murray Rothbard, sem vitnad er til hér, og Friedrich A. Hayek, en badir voru
nemendur Mises.

8 peir sem adhyllast austuriska skélann { hagfraedi segja ad fjarkreppan 2008 hafi verid slikt
leidréttingarferli.
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5. Virdismat med afvoxtudu sjodstreymislikani

Til ad meta virdi Simans var farin st leid ad notast vid afvaxtad sjodstreymislikan. Til ad
byrja med var CAPM-model notad til ad finna avoxtunarkrofu eigin fjar Simans.
Rikisskuldabréfio RIKB 25 0612 (Keldan, 2016) var notad sem ahattulausir vextir, en krafan
a pvi var 5,8% fyrsta virka dag arsins 2016.

Beta var fundin med pvi ad saxkja lista & heimasiou Damodaran (Damodaran,
Damodaran online, 2016). Vinsud voru ur listanum 61l fjarskiptafyrirteeki, en skilyrdi var ad
pau storfudu a farsimamarkadi. Tiu fyrirtaeki voru valin af handahéfi og Beta gildi peirra sott
af vefsvadinu Yahoo finance. Pad kom fyrir ad ekki var til Beta, en pa var nytt félag valid af
handahéfi, og svo koll af kolli. Pvi nast voru allar Betur fyrirteekjanna dvogadar (e.

unlevered) med formalunni:

By
1+ (1=

Bs =

Jafna 7 Ovegin Beta

bar sem [ er 6vegin (e. unlevered) beta, 5, er vegin beta (e. levered), T stendur fyrir
skatthlutfall fyrirtaekja ogg er skuldir 4 moti eigin fé. Pvi neest var medtal peirra fundid likt

og sja ma 1 toflu 1 hér fyrir nedan.

Fyrirt=eki Land VeginBeta  Ovegin Beta

Deutsche Telekom byskaland 0,92 0,37
Orange Frakkland 1,05 0,59
BT Group plc Bretland 1,28 0,12
Telecom Italia 5.p.A. ltalia 1,39 0,60
Telenor ASA Noregur 1,18 0,66
Swisscom AG Sviss 0,54 0,24
Koninklijke KPN N.V. Holland 0,31 0,23
Telefonica Deutschland Holding AG  byskaland 1,45 1,26
Telekom Austria AG Austurriki 1,07 0,47
Magyar Telekom Ungverjaland 1,03 0,61
Medaltal 1,022 0,51

Tafla 1 Beta nokkurra fyrirtekja

Medaltal 6veginna Beta fyrirteekjanna var 0,51. betta medaltal var svo notad til ad

finna Betu Simans med pvi ad voga hana med eftirfarandi formualu:
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By = Ba(1+ ((1 -7) (;)))

Jafna 8 Vegin Beta

24.065
g =051+ (- 2000 (22350

Notast er vi0 raunskatthlutfall fyrirteekja, en pad er talid heppilegra pegar litid er til
framtidar, pvi ahrif alpjodlegra reikningsskilastadla, sem notast er vid gerd bokhalds og
arsreiknings, eydast it med timanum.

Nidurstada utreikninganna er st ad beta Simans er 0,94. Umframavoxtun
hlutabréfamarkadarins yfir lengra timabil, mismunur & avoxtun markadarins 1 heild og
ahaettulausum voxtum, var metid 5%, en pad er gjarnan talid vera a bilinu 4 - 6%. Kostnadur

eigin fjar Simans, reiknadur med CAPM jéfnunni er pvi:

E(ry) = r¢+ Bi(E(h) —1%)
Jafna 9 CAPM

E(r;) = 5,8% + 0,94(5%)
E(r,) = 10,51%

Ekki var heegt ad finna upplysingar um vexti sem Siminn greidir af lanum sinum i
arsreikningum félagsins. En 1 skuldabréfattbodi, fra arinu 2013, par sem félagid gaf ut bréf
ad andvirdi 8 milljoroum krona, bera bréfin 4% fasta arsvexti og eru pau til tiu ara (Siminn,
2013). Hofudstoll og vextir greidast med 60 greidslum 4 tveggja manada fresti. Af hofudstol
er greitt med hverri atborgun 1/120 af verdbaettum upphaflegum hofudstol skuldabréfsing
asamt voxtum. A lokagjalddaga greidast eftirstodvar hofudstols, dsamt verdbotum og
voxtum. Verdbotum er bett vid hofudstol adur en vextir eru reiknadir Gt. Vextirnir eru pvi
hearri en nafnvextir segja til um, en verobolga hefur reyndar verid frekar hagstaed um nokkurt
skeid. Ekki er p6 gott ad segja til um proéun hennar. Til pess ad aztla vaxtakostnad var farin
st leid nota bokfert virdi 1 stad markadsvirdi peirra. Pessu nast var hlutfall vaxtagjalda af

langtimaskuldum fundid, en pad reyndist vera:

17



1.364
24.065

=5,67%

Awtladir vextir 4 skuldum voru pvi nast notadir sem inntak i WACC formluna,

asamt avoxtunarkrofu eiginfjar og skatthlutfalli fyrirtaekja, sem eftir sem adur er 20%:

31.116 29.931

— 0, — 0
WACC = o0 e 29931 07 %1 = 20%) + 33959937

WACC = 7,46%

10,51%

Til ad spa fyrir um voxt tekna Simans var byrjad ad horfa a tekjur fyrri ara og finna
hvert medaltal peirra veeri. Tekjur arsins 2009 voru mun herri en arsins 2010. (Skipti, 2011)
Helsta skyringin 4 pessari leekkun er su ad rekstur Sirtus IT var i bokum Skipta a fyrri
helmingi ars 2010, en félagid var selt 1 juli pad ar. Aftur lekka tekjur félagsins milli aranna
2010 og 2011, en skyringin er st sama. Medaltal pessara fimm éra er pvi neikvatt. bvi var
akvedid ad mida vid sidastlidin prji ar, par sem ekki reyndist unnt ad einangra tekjur hins

selda félags. Medaltalsvoxtur peirra reyndist 2,69%.

2014 2013 2012 2011 2010
Rekstrartekjur 30322 29922 28 889 27932 34.090
Breyting a milli ara 400 1.033 957 -6.158 -6.238
Hlutfallsleg breyting 1.32% 3.45% 3.31% -22.05% -18.30%
Medaltal dranna 2010-2014 -6,45%
Medaltal aranna 2012-2014 2,69%

Tafla 2 Rekstrartekjur Simans

Samkeppni er 6vida hardari en & fjarskiptamarkadi og pvi er 6liklegt ad mikill voxtur
verdi 4 tekjum félagsins, umfram verdbdlgu og fjolgun landsmanna, eda med ordum Sigridar
Hrolfsdottur, stjornarformanns félagsins: ,,Vid getum ekki gengid ad pvi visu ad hefdbundnar
tekjur fjarskiptafyrirteekja aukist 4 naestu drum og pess vegna er pad afar mikilvaegt ad beita
itrasta adhaldi i rekstrarkostnadi. Pad er sterd sem vid eigum betur med ad styra sjalf.«
(Siminn, 2015) Verdbolguspa fyrir arid 2016 er 3,4% og med tilliti til pess pykir rétt ad beeta
1,5% vio fyrrnefnt medaltal, en pa verdur spa um tekjuvoxt 4,19%. Tekid skal fram, ad i
Gitbodslysingu félagsins var gert rad fyrir hoflegri vexti 4 tekjum. Astlunin var su ad
rekstrartekjur yrou samtals 29.000 — 31.000 milljonir krona (Siminn, 2015). Spain hér er pvi

nokkud fyrir ofan efri mork aetlana félagsins.
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Akvedid var ad spa sex ar fram i timann, en eftir pann tima er notast vid eilifdarvoxt

til ad meta eilifdarvirdi. Flestar tolur voru leiddar fram sem hlutfall af tekjum. Hlutfallid var

fundid med pvi ad skoda fyrri ar og reikna Gt medaltal peirra.

2014 2015s 2016s 2017s 2018s 2019s 2020s Framtidarvirdi

Rekstrartekjur 30.322 31.592 32.916 34.295 35.732 37.230 38.789 40415
Rekstrargjéld an afskrifta 22.009 23.091 24.058 25.066 26.116 27.211 28351 20.539
EBITDA 8.313 8.502 8.858 9.229 9.616 10.019 10.439 10.876
Afskriftir 3.527 3.846 4.007 4.175 4.350 4.532 4722 4.920
EBIT 4.786 4.656 4.851 5.054 5.266 5.487 5.717 5.956
Skattar 957 931 970 1.011 1.053 1.097 1.143 1.191
Hagnadur til fjarfesta eftir skatta 3.829 3.725 3.881 4.044 4.213 4.390 4.573 4.765
afskriftir 3.527 3.846 4.007 4.175 4.350 4.532 4722 4.920
Britté sjédstreymi 7.356 7.571 7.888 8.218 8.563 8.922 9.295 9.685
Rekstrarfjagrmunir 4349 5 7.445 9.091 10.806 12.592 14 454 16.393
aukning rekstrarfiagrmuna 1516 1.646 1.715 1.787 1.861 1.939 2.021
fjarfesting i fastafjarmunum 4489 952 4118 4.290 4.470 4.657 4852 5.056
Heildarfjirfesting 6.005 5.532 5.763 6.005 6.256 6.519 6.792 7.076
Frjilst sj6dstreymi (FCFF) 1.351 2.039 2.125 2.214 2.306 2.403 2.504) 2.681
Narvirdisstudull 0.9306 0.8639 0.8058 0.7498 0.6978 0.6493 0.6493
Nuvirt frjalst sj 6dstreyvmi 33.050 1.898 1.840 1.784 1.729 1.677 1.626 22.497

Tafla 3 Frjalst sjéostreymi

Framtidarvirdi (e. terminal value) var fundid med Gordon vaxtalikani (e

model):

Framtidarvirdi =

Sjoostreymi;,

Te — dn

Jafna 10 Gordon Vaxtalikan

. Gordon growth

bar sem 7, stendur fyrir &voxtunarkrofu eigin fjar og g,, stendur fyrir framtidarvoxt félagsins

til frambudar. Framtidarvoxt er 6mdgulegt ad vita, en gjarnan er notast vid tolu i kringum

3%. Medaltal hagvaxtar 4 Islandi fra arinu 1980-2014 var 2,77%, en pad var fundid med

upplysingum frd heimasidu Hagstofunnar, og st tala var pvi notud, enda getur voxtur félags

aldrei ordid meiri en voxtur hagkerfisins sem félagid starfar 4, sé horft til lengri tima. Vert er

ad hafa 1 huga ad medtalsvoxtur fyrri ara var 2,69%, likt og 40ur hefur komid fram. Siminn er

rotgroid fyrirteki og pvi er vaxtaskeidi félagsins lokid. Pad er pvi raunhaft ad alykta ad

voxtur pess sé i kringum medaltal hagvaxtar. Aztlad lokavirdi sjédstreymis Simans

samkvamt pessu er 22.579 milljonir krona.

AJ lokum var navirdisstudull hvers ars fyrir sig reiknadur ut med formtlunni:
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Nuavirdisstuoull = m

Jafna 11 Nuviroisstuoull

bar sem n stendur fyrir arafjold. Pannig er n = 5 vegna arsins 2019, pvi vid atlum ad
navirda aftur til arsins 2014. Asteedan er st ad pegar byrjad var 4 ritgerdinni voru tolur fyrir

arid 2015 ekki tilteekar, og pvi purfti ad spa fyrir um peer.

Vaxtaberandi skuldir voru ad lokum dregnar fra til ad & it verdmaeti eigin fjar félagsins:
Virdi eigin fjar Simans = 33.050 — 24.065 = 8.985

bvi nast var orekstrartengdum eignum bett vid til ad fa heildarvirdi félagsins, en paer ndmu

10.757.000.000 ISK:

Fjarhagslegar eignir 368
Tekjuskattsinneign 141
Vidskiptakrofur 5.656
Sjédur 4.007
Adrir skuldunautar 585
Samtals 10.757

Tafla 4 Orekstrartengdar eignir

Heildarvirdi Simans = 8.985 + 10.757 = 19.742

Utistandandi hlutir i lok 4rs 2014 namu 9.650.000.000 ad andvirdi einnar krénu hver ad
nafnvirdi. Til pess ad fa Gt verd &4 hverjum hlut var andvirdi félagsins deilt med ttistandandi

hlutum:

19.742.000.000
9.650.000.000

Vero a hlut =

Vero & hlut = 2,046 kr

betta er mun laegra verd en var i bodi i utbodinu par sem Arion banki seldi 21% hlutafjar i

Simanum. Bankinn seldi 5% hlutafjar 4 genginu 3,1 4 hlut i tilbodsbok A og 16% hlutafjar &
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genginu 3,4 1 tilbodsbok B. S& munur var 4 tilbodsbokunum ad hasta mogulega gengi i
tilbodsbok A var 3,1 krona, en ekkert slikt hamark var i tilbodsbok B (Vidskiptabladid,
2015). Ekki er gott a0 giska a hver astadan er fyrir pessum mikla mun. P6 bera nefna nokkrar
astedur sem gaetu komid til greina. Pannig er mikid frambod af fjarmagni sdkum
gjaldeyrishafta, sem kom medal annars fram i umframeftirspurn i Gtbodinu. Einnig er liklegt
a0 einhverjar tolur hafi verid varfaernislega metnar i moédelinu, en i nasta kafla mun ég fara

yfir hver nidurstadan gaeti ordid, midad vid breyttar forsendur.
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6. Neemnigreiningar

Verdmati fylgir eetid nokkur 6vissa. bvi getur verid gott ad skoda breytingar sem verda a
virdi félagsins ef breytum, sem notadar voru vio gerd likansins, er breytt. Sérstaklega
getur verid frodlegt ad gloggva sig a peim breytingum sem einkennast af 6vissu, en gaetu
haft ahrif a itkomu likansins ef raunveruleikinn yrdi ekki likt og spad var. Pannig geta
ordid breytingar a markadsumhverfi fyrirtekisins, laga- og regluverki, efnahagslegu
umhverfi pess og fleira meetti nefna. Mikilveegt er ad greina lykilsteerdir til ad atta sig a
hverjar peirra hafa mest ahrif & nidurstoduna. Neemnigreiningar er jafnframt haegt ad
nota til ad atta sig betur & sambandi 6hadu breytanna vido hadu breytuna. Vio nanari
skodun var afradid ad kanna ahrif fjogurra breyta. Pannig voru tveer breytur settar
saman i eina toflu, samtals tveer toflur, Eilifdarvéxtur og Avoxtunarkrafa (WACC), annars
vegur og Arlegur véxtur tekna og Hlutfall kostnadar af tekjum, hins vegar. Feitletrada
steerdin sem kemur fram { badum t6flum er sd sem kom ut ar pvi likani sem notast var

vio. Litada svae0io taknar nidurstodu sem er haerri en st nidurstada sem notast var vio.

Eilifdarvéxtur

_ 0,77% 1,27% 1,77% 2,27% | 2,77% | 3,27% 3,77% 4,27% 4,77%
H 5,46% 1,861 1,973 2,098 2,239 2,397 2577 2,784 3,025 3,307
g 5,96% 1,784 1,893 2,015 2,151 2,305 2,480 2,681 2,915 3,189
o b,46% 1,709 1,815 1,934 2,066 2,216 2,386 2,582 2,809 3,076
LE 6,96% 1,637 1,740 1,855 1,984 2,130 2,295 2,485 2,706 2,965
45 7,46% 1,567 1,667 1,779 1,904 2,046 2,207 2,392 2,606 2,859
g 7,96% 1,499 1,596 1,705 1,827 1,965 2,121 2,301 2,510 2,755
:E 8,46% 1,433 1,528 1,634 1,752 1,886 2,038 2,213 2416 2,655
é 8,96% 1,369 1,461 1.564 1,679 1,810 1,958 2,128 2,326 2,557

9,46% 1,307 1,397 1,497 1,609 1,736 1,880 2,045 2,237 2,463

Tafla 5 Eilifoarvoxtur & Avoxtunarkrafa

Arlegur véxtur tekna

E 2,19% 2,69% 3,19% 3,69% 4,19% 4,69% 5,19% 5,69% 6,19%

'%‘ 69,09% 3,198 3,329 3,463 3,602 3,744 3,890 4,039 4,193 4,351
- 70,09% 2,818 2,939 3,062 3,189 3,319 3,453 3,590 3,731 3,876
- 71,09% 2,439 2,549 2,661 2,776 2,895 3,016 3,141 3,270 3,401
*'l': 72,09% 2,060 2,158 2,260 2,364 2,470 2,580 2,692 2,808 2,926
é 73,09% 1,681 1,768 1,858 1,951 2,048 2,143 2,243 2,346 2,452
2 74,09% 1,301 1,378 1,457 1,538 1,621 1,707 1,794 1,884 1,977
= 75,09% 0,922 0,988 1,056 1,125 1,197 1,270 1,345 1,423 1,502
IT:'.' 76,09% 0,543 0,598 0,655 0,713 0,772 0,834 0,896 0,961 1,027
I 77,09% 0,164 0,208 0,253 0,300 0,348 0,397 0,447 0,499 0,552

Tafla 6 Arlegur voxtur tekna & Hlutfall kostnadar af tekjum
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Toflurnar syna glogglega hversu neem uUtkoman er fyrir smaum breytingum a pessum
fjorum inntokum. Sérstaklega er ahugavert ad skoda avoxtunarkrofuna og hlutfall
rekstrarkostnadar af tekjum, ad minu mati. Likt og stjornarformadur Simans benti 4, og
komid hefur fram hér, er kostnadaradhald mjog mikilveegt i gridarlega hardri
samKkeppni a fjarskiptamarkadi (Siminn, 2015).

Pad sem vekur nokkra athygli a fyrri t6flunni er ad avoxtunarkrafan pyrfti ad
vera mun laegri, en si sem notast var vio, til ad verdmeeti Simans yrdi nalaegt vegnu
medalverdi { utbodinu 2015, eda 5,46%. Eilifoarvoxturinn pyrfti jafnframt ad vera mun
heerri, eda 4,77%. Fjarmagnsuppbyggingin getur skipt skopum vardandi breytingar a
avoxtunarkrofunni. Pannig myndi avoxtunarkrafan haekka ef skuldir keemu til med ad
laekka, vegna pess ad avoxtunarkrafan er heerri. Laekkun skulda getur einnig haft 6nnur
ahrif, pvi jafnan er talid o6dyrara ad fjarmagna fyrirteeki med skuldum, s6kum
skattalegra ahrifa peirra (Brealey, Myers, & Allen, 2008).

Pegar sidari taflan er skodud kemur skyrt { lj6s hversu mikilveegt pad er fyrir
stjornendur Simans ad na nidur hlutfalli kostnadar af tekjum. Ef hlutfallid fer nidur i
70,09% er verdio komid { pad sem pad var { utbodinu, ad pvi gefnu ad arlegur voxtur
tekna sé hinn sami og notast var vio i likaninu. Pad parf pvi ekki ad koma 4 évart ad
Siminn hefur beitt nidurskurdarhnifnum nokkud ad undanférnu, og sagt upp starfsfélki

skipulagsbreytingum sem att hafa sér stad (Vidskiptabladid, 2016).
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7. Kennitolugreining
Kennitdlum er gjarnan skipt upp i fimm flokka eftir pvi hvada hluti paer mala; ardsemi, hetni

félags til greidslu, hversu skuldsett pau eru, hvernig pau nyta fjarmagnid sem pau hafa ur ad
moda og virdi peirra 4 markadinum (Walsh, 2002). Akvedid var ad velja fimm kennitlur,
eina Ur hverjum flokki, og bera tolur ur arsreikningi Skipta saman vid einn af helstu

samkeppnisadilunum; Vodafone.

Mikid tap var 4 rekstri Simans rekstrararid 2013, eda sem nam 16.541 milljon krona.
Skyringuna er helst ad finna i virdisryrnun vidskiptavildar, sem nam rimum 14 milljordum
kréna, riflega 3 milljarda nidurfaersla a krofu & hendur Glitni hf. og 2,6 milljarda gjaldfaerslu i
varudarskyni vegna endurdkvordunar skatta. Hafa verdur pé 1 huga ad pessir lidir hofou ekki
ahrif 4 fjarstreymi félagsins. Pannig nam handbart fé fra rekstri, ad fradregnum voxtum og
skottum, 5,1 milljardi krona, en var 4,2 milljardar rekstrararid 2012 (Siminn, 2014).

Rekstrarhagnadur (EBITDA) arid 2013 jokst um 900 milljonir krona fré fyrra ari, for
ur 7,4 milljoroum i 8,3 milljarda. Pa heekkadi EBITDA hlutfall ur 25,5% 127,8%. Salan jokst
um 3,6%, var 29,9 milljardar krona.

Félagio gekk i gegnum fjarhagslega endurskipulagningu, par sem skuldum var medal
annars breytt i hlutafé. betta hafdi mikil ahrif & efnahagsreikning félagsins, par sem hreinar
vaxtaberandi skuldir leekkudu ar 61 milljardi krona nidur 1 26 milljarda. Vid arslok var

eiginfjarhlutfallid 45%, samanborid vid 10,2% arid adur.

Hagnadur var af rekstri Vodafone & arinu 2013 sem nam 847 milljonum krona.
Heildartekjur ndmu 13.176 milljonum krona, lekkudu fra pvi arinu adur Gr 13.351 milljon
krona. FEiginfjarhlutfall var 49,4% og hafdoi hakkad Gr 23% sidan 4arid 2010. Hreinar
vaxtaberandi skuldir ndamu 5.319 milljonum krona petta ar, og hofou lekkad Gr 9.515
milljonum krona sidan arid 2010 (Vodafone, 2014).

Handbeert fé fra rekstri, 4rid 2013, nam 2.178 milljonum kréona og leekkadi ur 2.295
milljonum krona. Rekstrarhagnadur var 1.545 milljonir krona, haekkadi Ur 1.244 milljonum

krona. Pa var EBITDA hlutfall 22,7% arid 2013, hackkadi ar 20,7% fra arinu adur.
Vidsniningur var & rekstri Skipta & arinu 2014, en hagnadurinn nam 3.274 milljonum

krona. Heildartekjur ndmu 30.322 milljonum krona, hakkudu fra pvi arinu 40ur ur 29.922

milljonum krona, eda um 1,3%.
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Handbeert & fra rekstri, arid 2014, nam 5.795 milljonum kréona, hakkadi ur 5.122
milljonum krona. Rekstrarhagnadur st60 pvi sem naest i stad, en hann nam 8.313 milljonum
krona, samanborid vid 8.310 milljonir krona arid adur. Pannig lekkadi EBITDA hlutfall
orlitio, ur 27,8% 1 27,4%.

Hagnadur var af rekstri Vodafone 4 éarinu 2014 sem nam 1.094 milljonum kréna.
Heildartekjur ndmu 13.236 milljonum krona, haekkudu fra pvi arinu &dur ar 13.176
milljonum krona.

Handbert fé fra rekstri arid 2013 nam 2.479 milljonum krona, haekkadi ar 2.178
milljonum krona. Rekstrarhagnadur var 1.785 milljonir krona, haekkadi Gr 1.545 milljonum

krona. Pa var EBITDA hlutfall 23,4%, haekkadi ar 22,7%.

7.1 Ardsemi

Ardsemiskennitdlur eru um margt gagnlegar, en par helstu eru ardsemi heildareigna,
hagnadarstig og ardsemi eiginfjar (Weygant, Kieso, & Kimmel, 2008). bar mzla nytingu
fyrirteekja & fjarfestingum, segja til um hversu vel fyrirteekjum tekst ad skapa tekjur midad vid
pad fjarmagn sem lagt er i pau. Tekjur eru naudsynlegar hverju fyrirtaeki til ad standa vid
skuldbindingar sinar, badi vid lanadrottna og hluthafa, dsamt pvi ad vidhalda naudsynlegum
vexti. Jafhan er midad vid ad fyrirtaeki s€¢ a réttri braut ef gildi kennitolunnar fer vaxandi
midad vid fyrri ar. Mikilveegt er ad kennitdlur séu notadar af skynsemi, en fordast ber ad taka
of mikid mark a peim, par sem per segja oft ekki alla sdguna. ba getur verid gagnlegt ad bera
saman tvo, eda fleiri, fyrirtaeki i sama geira.

Akvedid var ad skoda ardsemi eiginfjar, eda ROE (Return on equity). Hin er reiknud

med pvi ad deila hagnadi eftir skatt med eigin fé.

Hagnadur
Eigio fé

Jafna 12 Ardsemi eiginfjar

Ardsemi eiginfjar =

Ardsemi eiginfjar er mikilveeg kennitala, en hiin segir til um avoxtun eigin fjar, pad er
hversu miklu er skilad aftur til hluthafanna sem hlutfall af pvi sem peir hafa lagt i félagid.
Hafa verdur i huga ad ef skuldsetning eykst getur pad haft jakveaed ahrif 4 kennitoluna. I pvi

sambandi er vert ad hafa i huga a0 Siminn er skuldsettari heldur en Vodafone. Jafnframt
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verdur ad hafa 1 huga ad um vanmat geti verid ad rada, pvi félagid getur att dinnleysanlegar

tekjur.

Ardsemi eigin fjar
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Mynd 1 Ardsemi eigin fjar

Ba0i1 félog beeta sig milli ara. Vodafone fer ur 11,17% 1 12,87%. Siminn var rekinn med tapi
arid 2013, likt og adur hefur komid fram, og pvi var &voxtun a eigin fé neikvad; -62,58%.
Arid eftir leit betur ut, en pa nam avoxtunin 11,74%. Til samanburdar var kostnadur eigin fjar
Simans metinn 10,51%. Ef matid er narri lagi, pa verdur ad telja alla &voxtun 4 eigin fé, sem
er harri en kostnadur eigin fjar, sem virdisskapandi. Ef hun er legri, pa er i raun verid ad

eyOileggja veromaeti; slikt félag veeri ekki alitlegur fjarfestingarkostur.

7.2 Greidsluhaefni

Skammtimaskuldir eru skuldir sem koma til greidslu innan eins ars. Kennitolur sem mala
greidsluhefni, mela getu fyrirtekja til ad mata pessum skuldbindingum. Greidsluhaetni
veitir mikilvegar upplysingar vardandi lausafjarstodu fyrirtekja og hvort hugsanlega séu
fjarhagsvandraedi yfirvofandi. beir sem kunna ad hafa mestan dhuga a4 greidsluhetni eru
hluthafar og skammtimakrofuhafar; bankar og birgjar (Weygant, Kieso, & Kimmel, 2008).
Akvedid var ad skoda veltufjarhlutfall fyrirtzekjanna. bad er fundid med pvi ad deila
veltufjirmunum med skammtimaskuldum. Hafa ber i huga ad ef skuldir til skamms tima vaxa
hradar en veltufjarmunir kann pad ad leida til leekkunar & veltufjarhlutfalli, en pad getur gefid

til kynna ad félagid eigi i vandraedum.
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Veltufjarmunir
Skammtimaskuldir
Jafna 13 Veltufjarhlutfall

Veltufjarhlutfall =

Greinendur notast mikid vi0 veltufjarhlutfall til ad skoda greidsluhetni, og hin er
alitin gridarlega mikilveeg kennitala. Til ad fjarhagsstadan sé i godum horfum er alitlegt ad
halda veltufjarhlutfallinu yfir tveimur, en pad getur jafnframt komid i veg fyrir erfidleika i
fjarhagnum pegar kemur ad getu fyrirtaekja til ad greida skuldir sinar. Litid er svo 4 ad avallt
sé betra a0 hafa herra veltufjarhlutfall heldur en legra. Ekki er alitid gott ef hlutfallio fer

undir einn.

Veltufjarhlutfall

2,00
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Mynd 2 Veltufjarhlutfall

Veltufjarhlutfall beggja félaga er yfir einum baedi arin. Siminn stendur orlitid betur ad
vigi arid 2013 og baetir nokkud vel vio sig arid 2014. Félogin eru baedi vel { stakk buin til
a0 meeta skammtimaskuldbindingum sinum og eru engin merki um sérstaka hzettu a

ferd.

7.3 Skuldsetning

Kennitdlur i pessum flokki syna hvort fyrirteeki er i stakk buid til ad maeta fjarhagslegum
skuldbindingum sinum, asamt pvi ad syna fjarfestum hversu mikid skuldsett fyrirteekin eru.

Algengt er ad fyrirtaeki fjarmagni kaup 4 framleidslutaekjum og staerri rekstrareiningum med
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utgafu skuldabréfa, en ef skuldsetning fer Ur hoéfi fram kann pad ad leida til vandreda med
atborganir.

Akvedid var ad skoda skuldapekju handbzrs fjar fra rekstri. Hana ma finna med pvi
a0 deila handbaeru fé fra rekstri med medaltali heildarskulda. Til ad finna medaltal

heildarskulda eru skuldir 1 byrjun ars og lok pess lagdar saman og loks deilt med tveimur:

Handbeert fé frarekstri
Medaltal heildarskulda
Jafna 14 Skuldapekja handbzers fjar fra rekstri

Skuldapekja handbeers fjar frarekstri =

Kennitalan gefur visbendingu um hve lengi fyrirtaki er ad borga allar skuldir sinar midad vid
pad handbara fé sem reksturinn skilar. Ef utkoman er 50%, pydir pad ad fyrirtekid getur
greitt helming skulda sinna, midad vid pad fé sem rekstur félagsins gaf af sér pad arid. Ef
rekstur naesta ars yrdi med svipudu moti gaeti félagid verid skuldlaust eftir pad. Minni likur

eru & greidsluerfidleikum eftir pvi sem hlutfallid er heerra.

Skuldapekja handbaers fjar fra

rekstri

0,40
0,35
0,30 -
025 +—— —
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——— W Vodafone

2014 2013

Mynd 3 Skuldapekja handbzers fjar fra rekstri

Augljost er ad Vodafone stendur mun betur ad vigi heldur en Siminn og hlutfallid eykst
einnig mun meira milli 4ra hja félaginu. Arid 2013 var hlutfallid 9,2% hja Simanum, en
hekkar um rétt riman helming 4rid eftir og er pa 18,9%. Skyringuna & lagu hlutfalli arid
2013 er helst ad finna i pvi ad skuldir Simans eru nokkud hatt hlutfall vid arslok 2012.
Skuldastada pess ars hefur pvi mjog mikil 4hrif i pessum utreikningum. Vid fjarhagslega
endurskipulagningu félagsins & arinu 2013 var skuldum breytt i hlutafé, og gjorbreytti pad

stodunni. S¢é gengid ut fra pvi handbara fé sem rekstur félagsins gaf af sér 4 arinu 2013, taeki
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pad Simann taep 11 ar ad greida allar skuldir sinar. S¢ midad vid arid 2014 lekkar sa timi
nidur 1 fimm 4r.

Hlutfallid hja Vodafone er 25,2% arid 2013, og heekkar i 33,5% arid eftir, en peim
tekst ad leekka skuldir sinar um taep 17% og eins hakkar handbaert fé fra rekstri 4 timabilinu.
Félagio hefoi pannig tok 4 ad greida allar sinar skuldir & um fjorum arum, samkvamt pessum
nidurstodum, sé litid til pess fjar sem reksturinn skiladi 4rid 2013, en einungis um prju ar sé
horft til nidurstadna rekstrararsins 2014. Pad er pvi ljost ad Siminn hlytur ad reyna ad leekka

skuldir sinar 4 komandi arum og, sem fyrr segir, lekka rekstrarkostnad 4 moti.

7.4 Nyting fjarmagns

Kappkosta skyldi ad nyta fjarmagn med sem bestu moti, pvi 6llu fjarmagni fylgir kostnadur.
bannig parf ad greida ldnadrottnum vexti og hluthofum ard. Kennitdlur i pessum flokki syna
fjarfestum hvernig fyrirteeki nytir fjarmagn sitt og lysa hversu vel fyrirteeki nd ad stjorna

eignum sinum.

Med pvi a0 deila rekstrartekjum med medaltali heildareigna méa finna veltuhrada
eigna, en akvedid var ad skoda pa kennitolu nanar. Hin er reiknud med pvi ad leggja

heildareignir i byrjun ars saman vid heildareignir i lok ars og svo deila med tveimur:

Rekstrartekjur

Veltuhradi eigna = Medaltal heildareigna

Jafna 15 Veltuhradi eigna

Kennitalan synir med hve hagkvemum hatti félaginu tekst ad nyta eigur sinar vid ad
bj6da upp 4 pjonustu eda framleida vorur. Hun letur jafnframt i 1jos hvad ein krona, sem
fjarfestar leggja félaginu til, gefur af sér margar kronur. Vid samanburd & fyrirtekjum er pod
mikilvegt ad gera sér grein fyrir a0 mismunandi hlutfall er i mismunandi atvinnugreinum
(Weygant, Kieso, & Kimmel, 2008). bannig gengur ekki ad bera saman tvo fyrirteeki i

mismunandi greinum.
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Veltuhraoi eigna
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Mynd 4 Veltuhradi eigna
Augljost er ad Vodafone er ad nyta fjarfestingar sinar mun betur heldur en Siminn. Pannig
skapadi hver kréna, sem eignfaerd var i bokum félagsins, 0,83 kronur arid 2013, en 0,86
kronur arid eftir. Hver kréna, sem eignferd var i bokum Simans, skapadi hins vegar ekki
nema 0,44 arid 2013, og 0,51 kronur arid eftir. A pessu kunna p6 ad vera edlilegar skyringar.
1. Jantar 1998 var einkaréttur 4 fjarskiptapjonustu afnuminn, en pa vard til nytt hugtak i
fjarskiptarétti; alpjonusta. bad pydir ad reynt er ad veita 6llum landsménnum, 6had busetu,
akvedna lagmarks fjarskiptapjonustu. Post- og fjarskiptastofnun getur utnefnt einn, eda fleiri,
adila til pess ad bjoda alpjonustu a akvednum svaedum, eda eftir pjonustutegundum.
Eftirfarandi pjonusta er nu skilgreind sem alpjonusta, sbr. 3. mgr. 19. gr. fjarskiptalaga, sbr.

4. gr. reglugerdar um alpjonustu:

¢ Almenn talsimapjonusta

e Handvirk pjonusta (adstod talsimavardar)

e bjonusta vid Oryrkja eda notendur med sérstakar pjodfélagsparfir

¢ Gagnaflutningspjonusta med 128 Kb/s flutningshrada

e Adgangur ad simaskra med 6llum simanimerum og upplysingapjonusta um 611 simantmer
¢ Almenningssimar

e Adgangur ad neydarpjonustu og svorun neydarsimtala

bao hvilir skylda & Neyodarlinunni ohf., Milu ehf., Simanum hf. og Ja Upplysingaveitum ehf.

ad veita alpjonustu samkvaemt fjarskiptaldogum. Pessum félogum ber skylda til ad veita
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pjonustu sina um land allt (POst og fjarskiptastofnun, 2013). Liklegt er ad per kvadir sem
lagdar eru & Simann og Milu orsaki fjarfestingar sem séu litt ardbeerar og par sé¢ ad finna, ad
minnsta kosti, hluta skyringarinnar 4 peim mikla mun sem er & veltuhrada eigna
fyrirtaekjanna. Einnig er vert ad benda 4 ad medal eigna Simans er vidskiptavild upp 4 31.158
milljonir, en einungis 14.416 milljonir teljast til varanlegra rekstrarfjirmuna, sem eru per
eignir sem skapa tekjurnar. Vidskiptavild er einnig umtalsverdur hluti bokfaerdra eigna
Vodafone. bvi var dkvedid ad setja upp mynd par sem buid er ad draga vidskiptavild beggja
fyrirtzekja fra heildareignum, og breytti pad nidurstodunni umtalsvert.’ Nidurstadan er enn
Vodafone i vil, félagid nytir eignir synar betur til verdmataskopunar, en heldur hefur po
dregid saman med félogunum. Pannig skapadi hver kréna, sem eignfaerd var i bokum
félagsins, 1,38 kronur arid 2013, en 1,36 kronur arid eftir. Hver krona, sem eignfaerd var i
bokum Simans, skapadi eina kronu arid 2013, og 1,06 kronur arid eftir. Pegar vidskiptavildin
var ekki dregin frd eignum var munurinn 89,3% &rid 2013, en 69,2% arid 2014. begar
vidskiptavildin var dregin frd eignum leekkadi munurinn i 37,4% arid 2013, en var ekki nema
28,8% arid 2014. Er hugsanlegt ad alpjonustukvodin, sem liggur 4 Simanum og

doétturfelogum, bitni med pessum hatti 4 félaginu?

Veltuhradi eigna an
vidskiptavildar
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Mynd 5 Veltuhradi eigna an vidskiptavildar

9 Notast var vid medaltal vidskiptavildar, p.e. stada i lok ars var bett vid stédu i upphafi ars og pvi var svo deilt
med tveimur.
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7.5 Markadsvirdi

Kennitolur sem falla undir markadsvirdi maela efnahagslega stodu fyrirteekja og geta gefid

stjornendum syn 4 hugmyndir fjarfesta um frammistddu fyrirteekisins og framtidarhorfur.

Akvedid var ad skoda svokallad V/H hlutfall, en pad er fundid med pvi ad deila

markadsverdi hlutar med hagnadi a hlut:

vV Hiutfall = markadsverd hlutar
g tutfall = hagnadur a hlut
Jafna 16 V/H Hlutfall

Utkoman gefur visbendingu um hve langan tima pad taeki fyrir hagnad félagsins &
sidasta rekstrarari, ad feera fjarfestum aftur markadsverd hlutarins. Fyrirtaeki 1 vaxtafasa, sem
utlit er fyrir ad vaxi ort, hefur gjarnan nokkud hatt hlutfall. Hlutfallid leekkar svo hja peim
félogum sem komin eru ur vaxtafasanum. Mikilvaegt er ad hafa i huga ad notadar voru
upplysingar um markadsverd fra arinu 2016, en upplysingar um hagnad a hlut eru fra arinu

2015.

V/H Hlutfall
12,00
11,50
11,00
& Siminn

10,50 i Vodafone
10,00 -

9,50 -

2015
Mynd 6 V/H Hlutfall

Nidurstadan segir okkur ad pad taki pann sem fjarfesti i Simanum rim tiu ar ad fa
fjarfestingu sina til baka, en sa sem fjarfesti i Vodafone pyrfti ad bida i taep 12 ar. Pad er pvi
ekki ykja mikill munur & fyrirteekjunum, en sa sem fjarfestir i Simanum vari 6gn fljotari ad fa

fjarfestingu sina til baka, midad vid pessa nidurstodu.
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8. Nidurstodur

begar efni pessarar ritgerdar var akvedid var ljost ad notast pyrfti vid nokkud gamlar
upplysingar. Arsreikningur fyrir 4rid 2015 14 ekki fyrir og pvi purfti ad notast vid tolur fra
arinu 2014. En 40ur en skrifum lauk kom arsreikningur fyrir arido 2015 at, og er nokkud
frodlegt ad skoda hann, med hlidsjon af peim spam sem koma fram i pessari ritgerd.

Tekjur aukast mun minna en gert hafdi verid rad fyrir i spam. Spar gerdu rad fyrir ad
tekjur & arinu 2015 myndu haekka um 4,19%, og vera 31.592 milljonir krona, en raunin vard
su, ad tekjur namu 30.407 milljénir krona, og nam hakkunin ekki nema 0,28% (Siminn,
2016). Likt og bent var & i 5. kafla, gerOur spar fyrirteekisins rad fyrir ad tekjurnar yrou a
bilinu 29.000 — 31.000 milljonir krona. Verdbolga & fslandi var 1,64%, svo rauntekjur
laekkudu a milli ara (Hagstofan, 2016).

Rekstrarkostnadur haekkadi ur 9.132 milljonum 1 9.332, eda um 2,19%. [ viotali vio
stjornarformann félagsins, Sigridi Hroélfsdottur, kemur fram ad ,,samkeppnin [hafi] hardnad.
Siminn horfi pvi afar gagnrynum augum i rekstrarkostnadinn [...]. I arsskyrslu fyrir arid
2014 sagoi Sigridur: ,,Vio getum ekki gengid ad pvi visu ad hefobundnar tekjur
fjarskiptafyrirtaekja aukist 4 nastu arum og pess vegna er pad afar mikilvagt ad beita itrasta
adhaldi 1 rekstrarkostnadi. Pad er sterd sem vid eigum betur med ad styra sjalf. “ Forstjori
Simans, Orri Hauksson, segir i arsskyrslu fyrir &rid 2015, ad ,,sifellt adhald [s¢] naudsynlegt,
pad [s€] ekki annad i bodi en halda afram ad finna sifellt nyjar leidir ad hagkvaemari rekstri
(Siminn, 2016).*“ Skilabodin eru pvi skyr og pvi hlytur nidurstada arsins ad vera nokkur
vonbrigdi, sérstaklega 1 1j6si pess ad hagnadur fer Gr 3.274 milljéonum i 2.875 milljonir.
Forstjorinn hefur engu ad sidur rétt fyrir sér pegar hann segir ad reksturinn standi & traustum
fotum, en likt og stjornarformadurinn bendir & fjarfesti félagid fyrir um 4,7 milljarda krona,
eda um 13 milljonir & hverjum degi. Handbeert fé fra rekstri jokst milli aranna, for ar 5.795
milljonum 1 6.373 milljonir. Forstjorinn bendir jafnframt 4 ad eigid fé aukist milli ara, en vert
er a0 benda 4 ad vidskiptavild er 31.404 milljonir, en eigid fé er litlu herra, eda 32.801
milljonir. Raunverulegt eiginfjarhlutfall er pvi ansi lagt, pvi ekki er f61gi0 mikid verOmeeti i

vidskiptavild pegar & reynir.

begar nidurstodur verdmatsins, sem framkvemt var vid gerd pessarar ritgerdar, eru
skodadar kemur i 1j0s ad nidurstadan er nokkud langt undir pvi verdi sem hlutabréf Simans

seljast & ni um stundir. Verdur ad teljast langsott ad vegid medaltal fjarmagnskostnadar, eda
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WACC, sé ykja langt fra pvi sem lagt er upp med i veromatinu. Hun pyrfti ad vera miklu
leegri midad vid adrar forsendur, og i pvi havaxtaumhverfi sem Island er verdur pad ad teljast
utilokad.

Likt og komid hefur fram eru tekjur Simans ekki ad vaxa jafn mikid og gert var rad
fyrir 1 spanni, og 6liklegt verdur ad teljast ad paer komi til med ad vaxa enn hradar, midad vid
pa horou samkeppni sem rikir & fjarskiptamarkadinum.

Ennfremur hefur stjornendum ekki enn ad tekist ad lekka rekstrarkostnad i pad
hlutfall af tekjum sem hann pyrfti ad vera, en likt og fram hefur komid i mali stjérnenda, er

1620 mikil dhersla 4 ad nd honum nidur.

Ef a0 mat & navirdisstudli er naerri lagi, tel ég nokkud ljost ad félagid s¢ ofmetid, en
svo virdist sem markadurinn haldi pvi afram, pé svo ad verdid hafi reyndar lekkad nokkud
fra pvi sem pad var, pegar pad var hest. Pad kunna ad vera nokkrar skyringar 4 pvi. St helsta
er audvitad su ad akvedin bola er & fjarmagnsmarkadi a fslandi vegna gjaldeyrishafta.
Lifeyrissjodum er meinad ad fjarfesta erlendis og peim standa takmarkadir kostir til boda hér
a landi. betta birtist medal annars 1 mikilli umfram eftirspurn i hlutafjaratbodinu. Samningar
hafa tekist milli islenska rikisins og krofuhafa protabua follnu bankanna og vonandi lidur
ekki & 16ngu pangad til ad gjaldeyrishdftum verdur aflétt. Verdur nokkud frédlegt ad sja
hvada ahrif pad kemur til med ad hafa 4 islenska markadinn; hvort ad eftirspurn eftir
islenskum hlutabréfum minnki i kjolfarid.

Eins kunna fjarfestar ad hafa tra & pvi ad stjornendum takist betur til vio ad lekka
rekstrarkostnad fyrirtaekisins 1 framtidinni og auka par med framlegdina. Likt og fram kom i
nemnigreiningunni i 6. kafla, parf rekstrarkostnadurinn ekki ad leekka um mérg prosent svo
verdid standist. Kjarasamningar a arinu 2015 voru fyrirtekjum pungberir, likt og kom fram i
mali Porsteins Viglundssonar, framkvaemdastjora Samtaka atvinnulifsins, en i samtali vid
Vidskiptabladio sagdi hann pad 1jost ad peir myndu ,,reyna mjog & panpol fyrirtaekja almennt
(Vidskiptabladid, 2015).“ Launakostnadur haekkadi Gr 8.197 milljonum kréna i 8.250
milljonir krona & arinu 2015. Hlutfallslega er pad ekki mikil haekkun, en pegar litid er til pess
ad starfsmonnum félagsins hefur fekkad um riflega 400 & sidustu arum er ljost ad skorid
hefur verid mikid nidur i launakostnadi (Vidskiptabladid, 2016).

AQ lokum er rétt ad benda 4 umradur um vexti og umhverfi peningamala. Vissulega
er s umreda nokkud yfirbordskennd og moétrok ekki skodud. Hofundur er mjog hrifinn af
kenningum austurriska skolans i hagfraedi og pykir pvi mjog dhugavert ad sja, ad samkvemt

nidurstodum bpessarar ritgerdar virdist hlutabréfaverd Simans ofmetid, en kenningar Mises
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(sem einungis var vitnad til i nedanmalsgrein) passa ansi vel vid pessar nidurstéour og peaer
astedur sem pykja bua par ad baki.

Kennitdlugreiningin leidir ymislegt forvitnilegt i 1j6s. Vodafone virdist ivid sterkara
félag heldur en Siminn. Pannig er avoxtun 4 eigid f¢ Vodafone heerri, pratt fyrir ad Siminn sé
mun skuldsettara félag. Siminn kemur betur ut pegar veltufjarhlutfall er skodao, og er sterkari
pegar kemur ad pvi ad meta skammtimaskuldbindingum sinum. Badi félog eru p6é nokkud
vel buin a0 maeta peim og bata vid sig 4 milli ara. Skuldapekja handbeers fjar fra rekstri leidir
i [jos ad Vodafone er mun betur i stakk buid til ad greida skuldir sinar, midad vid pad fé sem
reksturinn skilar af sér. Er munurinn nokkud afgerandi hvad petta vardar, og p6 svo ad
Siminn hafi leekkad skuldahlutfall sitt nokkud mikid & undanfornum arum, er spurning hvort
peir @ttu ad reyna ad gera enn betur i peim efnum. Veltuhradi eigna leidir svo i 1jos ad
Vodafone er ad nyta eignir sinar mun betur til verdmaetaskopunar, heldur en Siminn. bad gati
verid vegna pess ad Siminn er med alpjénustukvod, en Vodafone ekki. Munurinn 4 milli
fyrirtaekjanna minnkar pegar vidskiptavild fyrirteekjanna hefur verid dregin fra heildareignum
peirra. Siminn kemur svo 0rlitid betur ut pegar V/H hlutfall fyrirteekjanna er skodad, en pad

pydir ad sa sem fjarfestir i félaginu, vaeri 6gn fljotari ad fa fjarfestingu sina til baka.

bad er mitt mat ad stjornendur Simans verdi ad halda ansi vel 4 spodunum til ad
hlutabréf félagsins leekki ekki 1 verdi. Pad er jafnframt mitt mat ad félagid sé of hatt verdlagt,
en verd a bréfum félagsins var 3,1 pann 18. mars 2016. Verd 4 hlutabréfum midast audvitad
vid vent fjarfleedi, en pad virdist standa & sér, likt og komid hefur fram. Pad méa pvi buast vid
ad skorid verdi enn frekar nidur 1 h6fudstodvum félagsins. Markadurinn hefur 1 pad minnsta

tra a pvi ad peim takist petta etlunarverk sitt.
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