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Abstract 
 

The research question that I will seek to answer in this essay is what 

different methods are used in general to valuate service companies 

and production companies. According to the valuation theory there 

are many different valuation metods which can be used to determine 

the value of a company regardless whether the companies are 

producing products or providing services.  Business valuation is no 

precise science because there ar no legal frames that states how the 

valuation process should be executed or which valuation method 

should be used. Several researches have been conducted in the field of 

business valuation which can provide a certain guideline for the 

appraiser and to be able to minimize the risk of failure. There is no 

substantial difference between the theory and the actual valuation 

methods in use today. In the end the seller and the acquire has to agree 

to a certain price regardless to the price of the valuation. The valuation 

is only a guideline that helps the appraiser to find a price within a 

certain frame. The two most common methods is Discounted Cash 

Flow (DCF) method and Ratio Multiples. The DCF is quite accurate 

method but not flawless due to the fact that it is very difficult to 

determine a cashflow many years into the future. According to Gunnar 

Sigurðsson CEO of Baugur, it is not possible to estimate a cash flow 

more than 3 years ahead due to sudden changes in the external and 

internal economic environment.  The Ratio Multibles method is often 

used by Baugur Group valuating companies. The reason is because it is 

simple in use and very effective. They employ the EV/EBITDA ratio in 

order to find the multible of EBITDA so the price frame could be 

determined. This is based on historical numbers and ratios from the 

company books. Gunnar says that it is no difference between service 

and producing companies regarding valuation methods.  

 

Keywords: Valuation, valuation methods, discounted cashflow, WACC, 

ratio multibles 
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Útdráttur 
 

Sú rannsóknarspurning sem ég leitast við að fá svar við er hvaða 

matsaðferðir eru notaðar við að verðmeta þjónustufyrirtæki 

annars vegar og framleiðslufyrirtæki hins vegar?  

Fyrirtæki er aldrei meira virði en það sem einhver er tilbúin að borga 

fyrir það. Um verðmat fyrirtækja er engin sérstök fræðigrein og ekki 

eru til neinir sérstakir lagarammar um það hvernig eigi að framkvæma 

verðmat. Því er ekki til einhver ein algild aðferð sem er rétt við að 

verðmeta fyrirtæki. Það er þó til mikill fjölda bóka og greina um 

verðmat sem hjálpar matsaðilanum við það að gera gott mat án mikillar 

skekkju.  

Það er ekki stór munur á fræðunum og þeim aðferðum sem notaðar eru 

í atvinnulífinu en að lokum snýst þetta fyrst og fremst um samkomulag 

um lokaverðið. Seljandinn og kaupandinn verða að vera sammála og 

verðmatið er gert til þess að finna einhvers konar verðramma.  

Tvær algengustu aðferðirnar sem eru í notkun eru sjóðstreymisaðferð 

og kennitölugreining.  

Sjóðstreymisaðferð er mjög nákvæm greining og kostir hennar eru 

miklir ef spá um framtíðarsjóðstreymi nær ekki lengra en til þriggja eða 

fjögurra ára. Gallarnir við þessa aðferð eru erfiðleikar við framtíðarspá 

vegna þess að efnahagsástandið getur breyst hratt á stuttum tíma. 

Flestir Íslendingar sem komnir eru til vits og ára ættu að kannast við 

þær breytingar sem urðu í október 2008.  

Kennitölugreining eða margfaldari var mikið notuð af Baugs mönnum 

þar sem hún er einföld í notkun. EV/EBITDA er mest notuð þar sem 

margfaldari á EBITDU er fundinn miðað við sögulegan rekstur. 

Samkvæmt Gunnari Sigurðssyni er enginn munur gerður á því hvort 

fyrirtæki eru framleiðslufyrirtæki eða þjónustufyrirtæki  

 

Lykilorð:Verðmat, matsaðferðir, sjóðstreymisaðferð, ávöxtunarkrafa, 

kennitölugreining 
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1.  Inngangur 

 

Hvað er rétt verð fyrir fyrirtæki? Er það verðið sem markaðurinn vill 

borga fyrir það eða eitthvað verð sem byggist á rekstrartölum 

fyrirtækisins? Þessari spurningu er mjög erfitt að svara, því menn geta 

haft mismunandi skoðanir á því hvaða aðferð er best að nota. 

 

Verðmat á fyrirtæki flokkast ekki undir nákvæm vísindi. Það er ekki til 

sérstakur lagarammi um það hvernig ber að framkvæma verðmat eða 

hvaða reglum ber að fylgja og þess vegna er ekki til ein rétt aðferð til 

þess að verðmeta fyrirtæki.  

 

Meginmarkmið verkefnisins er að svara þeirri spurningu hvort það séu 

notaðar mismunandi aðferðir við verðmat á framleiðslufyrirtækjum 

og þjónustufyrirtækjum. Litið verður til þeirra aðferða sem notaðar 

eru almennt við verðmat samkvæmt fræðunum og einnig verður 

skyggnast inn í heim Baugsmanna og hvernig þeir hafa metið þau 

fyrirtæki sem þeir hafa hug á að kaupa.   

 

Það er stór munur á þjónustu- og framleiðslufyrirtækjum, þar sem erfitt 

er að meta mannauð þjónustufyrirtækja sem veita þjónustu til fjár eða 

eignar í efnahagsreikningi. Framleiðslufyrirtæki eru aftur á móti með 

áþreifanlega vöru sem auðvelt er að setja einhvers konar verðmiða á.  

 

Svarið við rannsóknarspurningunni er einfalt. Það er almennt enginn 

munur á verðmati framleiðslu- og þjónustufyrirtækja og sú aðferð sem 

er notuð er núvirt sjóðstreymi, þar sem fjárhagsupplýsingar fyrri ára og 

spá um framtíðarsjóðstreymi sem er núvirt, liggur til grundvallar 

matinu. 

 

. 
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2.  Fræðileg umfjöllun 

Þegar settur er verðmiði á fyrirtæki geta legið margar ástæður að baki.  

Fyrirtæki í rekstri vilja taka yfir önnur fyrirtæki eða sameinast öðrum 

fyrirtækjum til þess að geta hagrætt. Verðmat fyrirtækja er notað til 

þess að athuga hvaða verð er sanngjarnt að setja á fyrirtæki og einnig 

til þess að athuga hvort að skráð félög séu ofmetin eða vanmetin 

(Kaupþing, 2003). 

 

Greining bókhalds FramtíðarspáGreining fjárhagsupplýsinga

Verðmat

Ytri greining 

 

Mynd 1 : Ferill við fyrirtækjamat 

 (Soffer og Soffer, 2003 bls. 41).   

 

 

 2.1 Fyrirtæki 
 

Í 2. grein Laga um réttarstöðu starfsmanna við aðilaskipti að 

fyrirtækjum er hugtakið fyrirtæki skilgreint sem einstaklingur, félag, 

opinberir aðilar og aðrir þeir sem stunda atvinnurekstur, án tillits til 

þess hvort slíkt er gert í hagnaðarskyni (Lög um réttarstöðu 

starfsmanna við aðilaskipti að fyrirtækjum, nr. 72/2002). Hér á eftir 

mun ég nefna helstu félagaform sem fyrirfinnast á Íslandi. 
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Hlutafélag (ehf.) er félagsform þar sem félagsmenn bera enga ábyrgð  

á heildarskuldbindingu félags. Ábyrgðin er takmörkuð við það hlutafé 

sem félagsmenn leggja fram. Eigendur hlutafélags eru nefndir hluthafar 

og fara réttindi og áhrif þeirra eftir stærð hlutar. Nærri annað hvert 

fyrirtæki á Íslandi er rekið með þessu fyrirkomulagi 

(Nýsköpunarmiðstöð, 2009). 

 

Einkahlutafélag (ehf.) er félagsform sem lítil fyrirtæki velja oft.  

Ástæðan fyrir því er m.a. sú að þar er unnt að hafa aðeins einn hluthafa 

og krafan um lágmarkshlutafé er lægri en hjá hlutafélagi. Þó er ekkert 

hámark á hlutafé eða fjölda hluthafa í einkahlutafélagi sem gerir það 

hentugra félagaform fyrir þá sem vilja stunda minni rekstur 

(Nýsköpunarmiðstöð, 2009). 

 

Opinbert hlutafélag (ohf.) er það félagsform sem er algjörlega í eigu 

hins opinbera, þar sem ríki eða sveitafélög koma að rekstri. Það sem 

gerir þau frábrugðin öðrum hlutafélögum eru eftirfarandi atriði: 

„Nóg að það sé einn hluthafi en þurfa að vera minnst tveir í hf.  

Skylda er að hafa sem jöfnust kynjahlutföll í stjórnum.  

Stjórnarmönnum og framkvæmdastjórum ber skylda til að gefa 
stjórninni skýrslu um eign sína í félögum ef það skiptir máli varðandi 
starf þeirra.  

Fjölmiðlamenn mega vera viðstaddir aðalfundi.  

Kjörnir fulltrúar eigenda mega mæta á aðalfundi og bera fram 
skriflegar tillögur. Þetta á við alþingismenn ef ríkið er hluthafi og 
sveitarstjórnarmenn ef sveitarfélög eru hluthafar.  

Skylda er lögð á opinber hlutafélög að birta samþykktir sínar, 
reikninga og starfsreglur stjórnar á netinu.“  

(Wikipedia, 2009b). 
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2.1.1 Þjónustufyrirtæki 
 

 Samkvæmt (Bitler og Zeitlam, 2003, bls. 4) er þjónusta skilgreind á 

eftirfarandi hátt: 

”Þjónusta innifelur allar þær efnahagslegu aðgerðir þar sem útkoman 

er ekki áþreifanleg vara eða bygging, er yfirleitt neytt á sama tíma og 

hún er framreidd, og gefur af sér aukið virði í formi, eins og þægindi 

eða skemmtun, sem er mikilvægt óáþreifanlegt atriði fyrir 

neytandann.“   

 

Fyrirtæki sem flokkast sem þjónustufyrirtæki eru í beinu sambandi við 

viðskiptavini og veita þjónustu sem er óáþreifanleg. Tryggingafélög og 

bankar eru gott dæmi um þjónustufyrirtæki, þar sem vara þeirra felst í 

því að bjóða þjónustu til viðskiptavina.  

 

Á heimasíðu Vátryggingafélags Íslands er sagt með skýrum hætti að 

markmið félagsins sé að veita viðskiptavinum sínum framúrskarandi 

þjónustu (Vátryggingafélag Íslands, 2009). 

2.1.2 Framleiðslufyrirtæki 
 

Frá örófi alda hefur orðið ”vara” verið skilgreint sem ”hlutir sem eru 

búnir til“ af mönnum eða tækjum . Í mörgum tilfellum er varan keypt 

sem hráefni og seld til viðskiptavinarins sem fullunnin (Wikipedia, 

2009c).  

 

Meginmunur vöru og þjónustu er áþreifanleikinn, þar sem varan er 

áþreifanlegri en þjónustan. Þó geta verið óglögg skil á milli vöru og 

þjónustu í þeim tilfellum þar sem þjónustan fylgir sem hluti af vörunni.  

 

Það er án efa hægt að skilgreina bíla, húsgögn, bækur og skartgripi sem 

vöru, því hægt er að skoða, þreifa og kanna ástand slíkra hluta áður en 

viðskiptavinurinn kaupir (Bitler og Zeitlam, 2003, bls. 52).  
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Á Íslandi má nefna fyrirtækið Actavis, sem framleiðir og selur hágæða 

samheitalyf hér á landi og einnig erlendis, þar sem lyf er áþreifanleg 

vara sem er neytt (Actavis, 2009). Á þessari mynd má sjá muninn á 

vöru og þjónustu. 

 

Munurinn á vöru og þjónustu

Vara Þjónusta Afleiðing
Áþreifanleg Óaþreifanleg Þjónustu er ekki hægt að geyma

Ekki er auðvelt að fá hugverkavernd á 
þjónustu

Erfitt er að sýna eða kynna þjónustu
Efitt er að verðleggja þjónustu

Stöðluð Ekki stöðluð Afhending þjónustu og ánægja
viðskiptavina byggja á aðgerðum
starfsmanns og viðskiptavinar
Þjónustugæði byggja á mörgum þáttum
sem erfitt er að stjórna
Ekki er hægt að tryggja að þjónustan
sem var veitt hafi verið í samræmi við
það sem átti að gera og var kynnt

 

Mynd 2: Munur á vöru og þjónustu 

(Bitler og Zeitlam, 2003, bls. 22). 
 

 

2.2 Ytri greining fyrirtækja 
    

Í þessari greiningu er horft út fyrir fyrirtækið. Allir þeir þættir sem hafa 

áhrif á framtíð fyrirtækisins eru skoðaðir. Þessi greining felst aðallega í 

því að skoða atvinnugreinina í heild sinni og þau samkeppnisöfl sem 

finnast innan hennar. Einnig er horft til viðskiptavinanna og greint 

hvaða þarfir þeir hafa og horft á möguleikana til þess að afla nýrra 

viðskiptavina. Mikilvægt er að horfa til þeirra reglna sem lúta að 

atvinnugreininni og athuga hvort einhverjar hömlur séu til staðar sem 

geta haft áhrif á árangur fyrirtækisins á komandi árum (Soffer og 

Soffer, 2003 bls. 43).   
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2.2.1 Fimm þátta líkan Porter 
 

 

greinar

Samningsstaða

kaupenda

Áhætta af
innkomu á markað

Samningsstaða
birgja

Staðkvæmdar
vörur

Samkeppni
innan

 

Mynd 3: Fimm þátta líkan Porter 

 

 (Thompson o.fl., 2007 bls. 55). 
 

Porter þróaði líkan sem er kallað fimm þátta líkanið. Það er notað til 

þess að kanna aðstæður atvinnugreinar, þ.e.a.s. hvort hún sé arðbær. Ef 

að greinin er mjög arðbær, þá lokkar hún ný fyrirtæki til sín sem öll 

vilja keppa á sama markaði.  

 

Hinir fimm þættir í líkani Porter eru staðkvæmdarvörur, samningsstaða 

kaupenda, samningsstaða birgja, innkoma nýrra á markað og 

samkeppni innan greinarinnar (Thompson, Strickland og Gamble, 2007 

bls. 55-60). 

 

Samkeppni innan greinar er einn harðasti samkeppnisþátturinn á 

milli fyrirtækja. Keppinautar berjast hart um viðskiptavinina og reyna 

að yfirbjóða samkeppnisaðila með lægra verði betri þjónustu, sterkari 

markaðssetningu og betri ábyrgðum. Þetta er aðeins brot af því sem 

felst í góðri samkeppni innan greinar. 
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Möguleg innkoma nýrra fyrirtækja á markað merkir framleiðslu eða 

þjónustu sem er umfram þann markað sem fyrir er. Það eru margir 

þættir sem eru nauðsynlegir til þess að fyrirtæki geti komist inn á 

markað og fest sig í sessi.  

 

Í fyrsta lagi þarf fyrirtæki að hafa fjármagn og þekkingu til þess að geta 

komið inn sem nýr aðili á markaði. Síðan þarf það að þekkja og 

uppfylla þau lög og reglugerðir sem gilda og brýnt er að það tileinki sér 

þá tækni og sérþekkingu sem nauðsynleg er.  

 

Það er mikilvægt að ný fyrirtæki vinni heimavinnuna sína áður en þau 

reyna að fara inn á markað þar sem eru margir keppinautar. Það getur 

sparað mikla fjármuni. 

 

Staðkvæmdarvörur eru vörur sem geta komið í staðinn fyrir aðra 

vöru, t.d merkjavöru en fullnægja samt þörfum viðskiptavinarins. 

Nokkrir ráðandi þættir hafa mest áhrif á það að viðskiptavinurinn velji 

staðkvæmdarvöru í stað merkisvöru. Verðið hefur mest að segja og 

einnig það að hvað miklu leyti varan kemur í stað hinnar vörunnar. Þar 

má t.d. nefna vörur eins og þvottaefni og uppþvottalög, þar sem verð er 

mjög ráðandi þáttur í því hvaða vöru viðskiptavinurinn velur. 

 

Samkeppnisstaða birgja gefur til kynna hve mikil áhrif þeir hafa á 

markaðinn og kaupendur. Á stærri markaði þar sem fjöldi birgja eiga í 

hlut og um margar samleitnar vörur er að ræða, þá er staða birgja veik. 

Þeir hafa lítil áhrif og geta aðeins keppt við hina í verði eða í 

vöruaðgreiningu. Í þeim tilvikum þegar markaðurinn er lítill, birgjar 

eru fáir og ef innkaup skipta máli á framleiðslustigi, er staða birgja 

miklu betri. Þá hafa þeir meiri áhrif á markaði og gagnvart kaupendum. 

 

Samkeppnisstaða kaupenda fjallar um það hve mikil áhrif 

viðskiptavinurinn hefur á birgja. Í flestum tilvikum er mikið framboð af 

vörum og þjónustu. Kaupendur í nútíma samfélagi hafa miklu meira 

val en áður og geta hæglega valið aðra vöru eða farið til annars 
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þjónustuaðila. Þetta þýðir að kaupandinn hefur almennt sterka 

samkeppnisstöðu gagnvart þeim sem selur vöruna. Staða kaupandans er 

þó veik ef um er að ræða markað með fáa birgja (Thompson o.fl., 2007 

bls. 55-60). Áfengis- og tóbaksverslun ríkisins (ÁTVR) er dæmi um 

fyrirtæki þar sem kaupandinn hefur mjög veika samkeppnisstöðu.  

 

2.2.2 Sprungulíkanið 
 

Við mat á þjónustugæðum er ein aðferðin sú að nota sprungulíkanið (e. 

Gap model) sem sýnir samband á milli sex þátta. Þessir þættir eru allir 

tengdir og ef sprungur verða á milli þessara þátta, þá kemur það skýrt 

fram í þjónustunni. 

 

Mynd 4: Sprungulíkanið 

(Bitner og Zeithaml, 2003, bls. 532). 

 

Sprungulíkaninu er gert að samræma væntingar og upplifun 

viðskiptavina. Ástæða þess að sprunga myndast er oftast sú að fyrirtæki 

sem veitir þjónustu nær ekki að uppfylla væntingar viðskiptavina til 

hennar. Til þess að loka sprungunni á milli væntinga og upplifunar þarf 
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að verða við væntingunum og helst að gera örlítið betur. Hafi fyrirtæki 

hug á því að taka þátt í samkeppni markaðarins, þá er það 

grundvallaratriði að þekkja viðskiptavinina og vita hvernig hægt er að 

uppfylla þarfir þeirra og væntingar. 

 

Sprunga 1: Mikilvægasta sprungan er sú fyrsta og nefnist hún 

viðskiptavinasprungan. Þessi sprunga er á bilinu á milli væntinga 

viðskiptavinarins og skynjunar fyrirtækisins á þeim. Sprungan verður 

til þegar fyrirtæki þekkja ekki væntingar viðskiptavina sinna. Fyrirtæki 

ná ekki að uppfylla væntingar viðskiptavinanna þegar þau ná ekki að 

greina væntingarnar á réttan hátt. 

 

Sprunga 2: Þessi sprunga varðar bresti í hönnun eða stöðlum þjónustu. 

Fyrirtæki geta átt erfitt með að aðlaga þjónustu sína að þörfum 

viðskiptavina og þá myndast sprunga. Til þess að verða 

samkeppnishæft á markaði þarf fyrirtækið að vinna eftir fastmótuðum 

gæðastöðlum þegar unnið er við hönnun á þjónustu. Ef 

viðskiptavinurinn gleymist í þessu ferli er hætta á því að fyrirtækið nái 

ekki að uppfylla þarfir hans. Þegar hanna á þjónustu er vert að hafa í 

huga að þjónustan verður að vera margbreytileg svo hún geti mætt 

mismunandi þörfum. Skapgerð, umhverfi og yfirmenn geta haft mikil 

áhrif á þann sem veitir þjónustuna og haft þannig áhrif á afhendingu 

hennar. Því þarf þjónustan að vera fjölbreytileg.   

Forðast má þessa sprungu með þekkingu á því fyrir hvern er verið að 

hanna þjónustuna og hvernig fyrirtækið vill að þjónustan sé veitt. 

 

Sprunga 3: Þessi sprunga verður til þegar ekki tekst að afhenda 

þjónustu miðað við hönnun og staðla. Innan þessarar sprungu eru 

nokkur atriði sem þarf að huga að til þess að hægt sé að loka henni. 

Þetta eru þættir eins og gallar í starfsmannastefnu, viðskiptavinir sem 

passa ekki inn í þjónustumengið, vandamál með milliliði, birgja og 

afhendingu. Erfitt getur reynst að anna mikilli eftirspurn og skortur 

getur orðið á aðföngum. Bregðast þarf við lítilli eftirspurn með 
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aðgerðum sem lækka verð eða þjónustustaðla tímabundið, sem getur 

haft í för með sér hættu á að uppfylla ekki þarfir viðskiptavina.  

  

Sprunga 4: Síðasta sprungan snýst um muninn á afhendingu þjónustu 

og markaðssamskiptum. Ef markaðssamskipti eru ekki hnitmiðuð og 

koma ekki réttum upplýsingum til skila um þjónustu fyrirtækisins er 

hætta á að þessi sprunga verði til og stækki. Því er mikilvægt að huga 

vel að því hvernig fyrirtækið er í stakk búið til þess að standa við gefin 

loforð og hafa það markmið að vekja ekki óraunhæfar væntingar hjá 

viðskiptavinunum. 

Besta leiðin er því að koma á samskiptum og samvinnu á milli 

markaðsdeildar og þeirra sem eiga að veita þjónustuna. Með þeim hætti 

er hægt að samræma getu og hugmyndir þessara hópa (Bitner og 

Zeithaml, 2003, bls. 532-539). 

 

2.2.3 SVÓT greining 
 

Svót greining er aðferð sem notuð er til þess að einkenna styrk, 

veikleika, ógnir og tækifæri (Strength, Weaknesses, Opportunites, 

Threats) á einstökum verkefnum eða fyrirtæki í heild sinni. Það er bæði 

hægt að lýsa þessari aðferð sem greiningu á fortíðinni og spá fyrir 

framtíðina með því að greina ákveðna þætti.  

 

Svót er aðferð sem mikið er notuð í stefnumótunarvinnu fyrirtækja þar 

sem greinargóð naflaskoðun er gerð með það að markmiði að styrkja 

bæði innri og ytri þætti fyrirtækisins.  Aðferðinni má skipta í tvo hluta 

sem eru innri og ytri greining fyrirtækisins.  

 

Þegar innri þættir fyrirtækisins eru kannaðir er talað um styrk og 

veikleika. Það sem er verið að kanna er aðallega það hvernig 

fyrirtækinu er stjórnað og hvort að allir verkferlar séu í lagi og hvort 

það sé hægt að gera eitthvað til þess að bæta aðstæður.  
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Þegar ytra umhverfi fyrirtækisins er skoðað er talað um ógnir og 

tækifæri. Hér er verið að skoða ytra umhverfi fyrirtækisins og 

atvinnugreinina í heild. Áhrif á ytra umhverfið eru þættir sem 

fyrirtækið getur ekki sjálft haft áhrif á eins og efnahagsástand, pólitík 

eða breytt lagaumhverfi. 

 

Lítum á nokkur dæmi þar sem þessum þáttum er skipt í fjóra flokka: 

 

Styrkur getur verið staða fyrirtækis á markaði, góð einkaleyfi, sterkt 

vörumerki, sérþekking starfsfólks og góð vara. 

 

Veikleiki getur verið slæm dreifing á vöru eða þjónustu, fyrirtækið er 

háð einum stórum viðskiptavini til þess að lifa af, slæm þekking um 

atvinnugreinina og skortur á reynslu. 

 

Möguleikar geta falist í nýjum tækifærum á markaði ef lögum og 

reglum er breytt eða höftum aflétt eða tæknibreytingum sem auka 

afkastagetu fyrirtækisins. 

 

Ógnir geta falist í því að nýr samkeppnisaðili kemur inná markaðinn, í 

efnahagsniðursveiflu eða í nýjum lögum og reglum sem gera 

viðskiptaumhverfið erfiðara. 

 

Á eftirfarandi mynd má sjá hvernig þessu er skipt í fjóra flokka.  

(Entreprenör centrum, 2009). 
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Mynd 5: Svót greining 

(Wikipedia, 2009f) 

Það sem Svót greining á að leiða til er aðgerðaráætlun sem fyrirtækið 

notar til þess að gera breytingar með það að leiðarljósi að bæta 

reksturinn bæði innan frá og utan. Mikilvægt er að auka styrkleikann, 

minnka veikleikann, sigra í samkeppni með því að eyða ógnum og nýta 

hvert tækifæri (Entreprenör centrum, 2009). 

2.3 Hverjir meta fyrirtæki? 
 

Þeir einstaklingar sem hafa not fyrir verðmat eru stjórnendur, 

fjármálastjórar, sérfræðingar í sameiningum fyrirtækja, fjárfestar, 

sjóðstjórar og greiningaraðilar hjá bönkum. Til þess að unnt sé að 

framkvæma gott mat, þurfa ýmsar upplýsingar um fyrirtækið að vera til 

staðar, svo hægt sé að leggja grunninn að undirbúningi matsins, þ.e. 

ársreikningar, viðskiptaáætlun, rekstrarsaga, framtíðarmat og 

framtíðarsjóðsflæði. Það er mismunandi eftir fyrirtækjum hvaða 

upplýsingar eru nauðsynlegar en það fer mikið eftir eðli rekstrarins og 

markmiðunum með verðmatinu (Kaupþing, 2003). 
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2.4 Innri greining fyrirtækisins 
 

Mikilvægur hluti verðmats felst í því að geta skoðað söguleg gögn um 

fjárhag fyrirtækisins. Þessi gögn gefa góða mynd af rekstri 

fyrirtækisins og vísbendingar um það hvernig reksturinn verður í náinni 

framtíð. Það má líkja matsaðila við einkaspæjara sem notar tölur úr 

bókhaldinu til þess að áætla sölu, hagnaðarhlutfall og þörf fyrir 

fjárfestingar. Með þessum upplýsingum er hægt að gera framtíðarspá 

sem síðan er notuð til þess að verðmeta fyrirtækið. Bókhald 

fyrirtækisins er lykilinn af öllu saman og veitir matsaðila upplýsingar 

um hvernig fjárhagsupplýsingarnar eru uppbyggðar og hvernig 

ákvarðanir stjórnenda fyrirtækisins hafa haft áhrif á þær (Soffer og 

Soffer, 2003 bls. 67).  

 

2.4.1 Ársreikningur 
 

Upplýsingar sem koma fram í ársreikningi eiga að gefa mynd af 

fjárhagsstöðu fyrirtækisins og afkomu þess. Mikil vinna liggur að baki 

því að gera þessar upplýsingar aðgengilegar og mikilvægt er að geta 

borið þessar upplýsingar saman við upplýsingar frá fyrirtækjum í sömu 

atvinnugrein og einnig fyrri tímabil, svo þær fái raunhæft gildi við 

verðmat (Soffer og Soffer, 2003 bls. 71). 

 

Í 9. grein laga um ársreikninga nr. 144/1944 er greint frá því hvaða 

upplýsingar ársreikningur á að innihalda: 

• Ársreikningar skulu samdir í samræmi við lög þessi, reglugerðir 

og settar reikningsskilareglur, ef við á , og gefa glögga mynd af 

afkomu, efnahag og breytingu á handbæru fé. 

• Ef ákvæði laga nægja ekki til að gefa glögga mynd af afkomu, 

efnahag og breytingu á handbæru fé skal vikið frá þeim í 

undartekningartilvikum til þess að reikningur gefi glögga mynd 

í skilningi 1. mgr. Í skýringum með ársreikningi skal greina frá 
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slíkum frávikum ásamt ástæðum fyrir þeim og hvað áhrif þau 

hafa á afkomu og efnahag (Lög um ársreikninga nr.144/1994). 

 

Samkvæmt 10. grein sömu laga er ætlast til þess að efnahagsreikningur 

og rekstrarreikningur séu settir upp með hliðstæðum hætti frá ári til árs, 

nema sérstakar aðstæður gefi tilefni til annars. Einnig er kveðið á um 

að upphæðir við hvern lið í efnahagsreikningi og rekstrarreikningi skuli 

vera til samanburðar við þann lið frá fyrra ári (Lög um ársreikninga 

nr.144/1994).  

 

Efnahagsreikningur 

 
Á ákveðnum tímapunkti á rekstrartímabilinu er gerð samantekt á 

fjárhagsstöðu fyrirtækisins, sem oftast er síðasti dagur ársins.  

Samantektin felur í sér yfirlit eigna, skulda og eigin fjár fyrirtækisins 

við ákveðinn tímapunkt (Soffer og Soffer, 2003). 

Efnahagsreikningurinn er annar vegar listi þar sem allar eignir eru 

flokkaðar saman og hins vegar allar skuldir og eigið fé (Benninga og 

Sarig, 1997 bls. 33). 

 

 

Í 23. grein laga um bókhald nr. 145/1994 er tekið fram hvað 

efnahagsreikningur á að innihalda: 

• Eignir og skuldir eru færðar á kerfisbundinn hátt, þ.m.t 

skuldbindingar og eigið fé sem er mismunur á eignum og 

skuldum. 

• Eign er færð á efnahagsreikning þegar líkur eru á því að 

fyrirtækið hafi fjárhagslegan ávinning af henni og hægt sé að 

meta það með áreiðanlegum hætti. 

• Skuld er færð á efnahagsreikning þegar líkur er á því að til 

greiðslu hennar komi og hægt sé að meta það með 

áreiðanlegum hætti. 
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• Efnahagsreikningurinn skal vera þannig sundurliðaður að hann 

gefi skýra mynd af eignum, skuldum og eigin fé í árslok í 

samræmi við lög (Lög um bókhald nr.145/1994). 

 

Eignir (e. Assets) skiptast í veltufjármuni og fastafjármuni.  

Veltufjármunir eru þeir fjármunir sem fyrirtækinu er ætlað að 

breyta í reiðufé innan árs. Í þessum flokki eru viðskiptakröfur, 

vörubirgðir og sjóður. Fastafjármunir eru eignir sem fyrirtækið á 

og verður ekki breytt í reiðufé innan árs. Fasteignir, vélar og tæki 

eru í þessum flokki, sem er hugsað til lengri tíma (Soffer og Soffer, 

2003 bls. 81). 

 

Skuldir (e. Liabilities) fyrirtækisins eru flokkaðar í skammtíma- 

og langtímaskuldir. Skammtímaskuldir eru þær skuldir sem 

fyrirtækið býst við að greiða innan árs og má þar nefna 

viðskiptaskuldir, skattaskuldir og næsta árs afborganir lána.  

Langtímaskuldir eru skuldir við lánastofnanir og eru til margra ára 

(Soffer og Soffer, 2003 bls. 68). 

Eigið fé (e. Owners equity) er sú samtala sem er eftir þegar 

heildarskuldir eru dregnar frá heildareignum. Eigið fé er annars 

vegar hlutafé eða stofnfé fyrirtækisins og hins vegar óráðstafur 

hagnaður/tap frá fyrri árum (Félag löggiltra endurskoðenda, 2009).  

Efnahagsreikningur

2008 2007

Sjóður 210 150

Vörubirgðir 365 370

Fasteignir 840 815

Samtals Eignir 1415 1335

Langtíma skuldir 450 500

Hlutafé 965 835

Samtals skuldir og eigiðfé 1415 1335

 
Mynd 6: Efnahagsreikningur 

 (Soffer og Soffer, 2003 bls. 68). 
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  Rekstrarreikningur  
  

Sýnir niðurstöðu rekstrarins fyrir ákveðið tímabil, þ.e allar tekjur að 

frádregnum öllum útgjöldum.  

 

Rekstrarreikningnum er skipt niður í nokkra flokka; tekjur, gjöld, 

hagnað, tap og annað (Soffer og Soffer, 2003 bls. 68). Tilgangurinn er 

sá að sýna stjórnendum fyrirtækisins og fjárfestum hvort fyrirtækið sé 

að hagnast eða tapa á tímabilinu.   

 

Rekstrareikningurinn er ólíkur efnahagsreikningi að því leyti að hann 

sýnir heilt rekstrartímabil á meðan efnahagsreikningur sýnir stöðu 

miðað við ákveðinn dag (Soffer og soffer, 2003 bls. 68). 

 

Hér á eftir eru skilgreind nokkur hugtök sem skýra uppbyggingu 

rekstrarreiknings: 

 

EBITDA (e. Earnings before interest, taxes, depreciation & 

amortization). Sýnir hvaða útkomu reksturinn skilar óháð því hvernig 

fyrirtækið er fjármagnað. Það er ekki tekið tillit til afskrifta, 

fastafjármuna né óefnislegra eigna. (KPMG, e.d.). 

 

EBIT (e. Earnings before interest and taxes). Sýnir rekstrarútkomu 

fyrir fjármagnsliði sem eru vaxtagjöld eða vaxtatekjur frá fjármála-

stofnunum (Brealey, Myers og Allen, 2008, bls. 790).  

  

EBT (e. Earnings before taxes). Sýnir hagnað fyrirtækisins áður en 

skattar eru dregnir frá (Wikipedia, 2009a). 

 

Í 24. grein laga um bókhald er tekið fram hvernig er farið með tekjur 

og gjöld. Þess er getið að: 

• Allar tekjur og gjöld skulu koma fram á rekstrarreikningi nema 

lög þessi eða settar reikningsskilareglur kveði á um annað. 
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• Í rekstrarreikningi skal á kerfisbundin hátt sýna heildartekjur og 

heildargjöld þannig sundurliðað að reikningurinn gefi skýra 

mynd af rekstrarafkomunni á reikningsárinu í samræmi við lög 

þessi eða settar reikningsskilareglur eftir því sem við á (Lög um 

bókhald nr.145/1994). 

   

Rekstrarreikningur

2008

Sala 1.567,00 

Kostnaðarverð seldra vara -1.235,00 

Rekstrarhagnaður EBITDA 332,00 

Afskriftir -102,00 

Hagnaður fyrir fjármagnsliði EBIT 230,00 

Fjármagnskostnaður -55,00 

Söluhagnaður 15,00 

Sölutap -5,00 

Hagnaður fyrir skatta EBT 415,00 

Skattur -65,00 

Hagnaður eftir skatta NOPAT 120,00 

 
Mynd 7: Rekstrarreikningur 

(Soffer og Soffer, 2003 bls. 73). 
 

Sjóðstreymi 

Rekstarniðurstaða fyrirtækis eru tekjur þess á tímabilinu að frádregnum 

gjöldum. Þetta tímabil er oftast frá 1.1. til 3.12. ár hvert.  

 

Tekjur og gjöld eru færðar í bókhaldið á því tímabili sem til þeirra er 

stofnað. Innstreymi eða útstreymi peninga getur þó átt sér stað á öðru 

tímabili en tekjur og gjöld eiga sér stað. Það flæði peninga sem á sér 

stað inn og út úr sjóðum fyrirtækisins kallast sjóðstreymi. Þetta eru 

breytingar sem eiga sér stað á handbæru fé (sjóði) á milli 

rekstrartímabila.  

 

Samkvæmt félagi íslenskra endurskoðenda er skilgreiningin á 

handbæru fé þessi: 

„Handbært fé er samheiti fyrir seðla, mynt, bankainnstæður og 

skammtímaverðbréf. Með bankainnstæðum er átt við óbundnar 
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innstæður á tékkareikningum, sparisjóðsbókum og aðrar innstæður hjá 

fjármálastofnunum sem ekki eru háðar takmörkunum á notkun. Þá 

teljast einnig til handbærs fjár bankainnstæður sem bundnar eru til 

skemmri tíma en þriggja mánaða“ (Félag íslenskra endurskoðenda, 

2009).  

 

Sjóðstreymi skiptist í þrjá flokka: 

 

Rekstrarhreyfingar 

Það eru hreyfingar á handbæru fé sem stafa af helstu tekju- og 

gjaldstofnum. Með öðrum orðum; hreyfingar á inn- og útborgunum 

vegna þeirra tekna sem fyrirtækið aflar. 

 

Fjárfestingahreyfingar 

Það eru hreyfingar á handbæru fé sem stafa af kaupum og sölum á 

eignum og þá aðallega föstum fjármunum fyrirtækisins. 

 

Fjármögnunarhreyfingar 

Það eru hreyfingar á handbæru fé sem stafa af breytingum á 

eiginfjármögnun fyrirtækis og lánsfjármögnun til langtímalána, en 

fjármögnunin getur einnig tekið tillit til lána lánastofnanna eða annarra 

aðila til skamms tíma (Weygandt, Keso og Kimmel, 2005, bls. 712). 

 

Hér að neðan sést sjóðsstreymi: 

 

Hagnaður eftir skatta  

+ Afskriftir 

- Aukning viðskiptakrafna 

- Aukning á birgðum 

- Aukning á skammtímaskuldum 

+ Aukning á viðskiptaskuldum 

+ Ógreiddur skattur 

+ Vaxtakostnaður 

- Vaxtatekjur 
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- Fjárfesting í fastafjármunum 

- Fjárfesting í veltufjármunum 

- Virðisaukning á fastafjármunum 

- Hækkun langtímalána 

= Handbært fé frá rekstri 

(Nilsson, Isaksson og Martikainen, 2002, bls. 253-254).  

2.5 Matsaðferðir 
 

Þeir aðilar sem framkvæma verðmat á fyrirtækjum nota margar 

mismunandi aðferðir. Þessar aðferðir geta verið bæði einfaldar og mjög 

flóknar. Það sem skilur aðferðirnar einkum að eru þær forsendur sem 

matsaðilinn gefur sér við matið.  

 

Það eru aðallega þrjár aðferðir sem hafa staðið upp úr við verðmat 

fyrirtækja:  

 

Fyrsta aðferðin er svonefnd sjóðstreymisaðferð, þar sem framtíðarvirði 

eignar er fært til núvirðis eftir nákvæma greiningu.  

 

Önnur aðferðin er kennitölusamanburður, sem felst í samanburði á 

eignum eða fyrirtækjum sem hafa svipaða eiginleika eða starfa í sömu 

atvinnugrein (Damodaran, 2002, bls. 11).  

 

Þriðja aðferðin felst í endurmati á eigin fé, þar sem eignir og skuldir 

fyrirtækisins eru endurmetnar til markaðsvirðis (Kaupþing, 2003). 

 

2.6 Sjóðstreymisaðferð 
  

Þegar sjóðstreymisaðferð ( e. Discounted cashflow) eða DCF er notuð 

eru er framtíðasjóðstreymi fyrirtækisins fært til núvirðis. Þessi aðferð 

er mjög hagnýt, sérstaklega ef sjóðstreymið sýnir jákvæðar tölur sem 

tiltölulega auðvelt er að spá fyrir um.  
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Þrátt fyrir að matsaðili geti spáð fyrir um framtíðina með hjálp 

greiningar og upplýsinga er óvissuþátturinn stór.  

 

Mismunandi skoðanir um það hvernig hlutirnir gætu orðið, hafa þau 

áhrif að verðmæti fyrirtækisins getur verið breytilegt. Til þess að skilja 

hvernig sjóðstreymisaðferðin er notuð verður fyrst að skilgreina 

formúluna fyrir þessa aðferð (Damodaran, 2002, bls. 99). 

 

2.6.1 Tímavirði peninga  
 

(e. Time value of money) Það eru þau áhrif sem tími hefur á virði 

peninga. Hundrað krónur í dag eru meira virði en hundrað krónur eftir 

eitt ár. Þegar fyrirtæki eru metin samkvæmt sjóðstreymisaðferð er 

framtíðarsjóðstreymi fært til núvirðis (e. Present value). Einfalt dæmi 

um það er að færa 100 kr. til baka um eitt ár miðað við 5% ávöxtun 

(Benninga og Sarig, 2007, bls. 1-2): 

 

Jafna 1: Núvirði 

FV            100
Núvirði (PV) =  -------- =  ---------- =  95,24

(1+i)n (1+0.05)1

 
 

• PV = Núvirði (e. Present value) 
• FV = Framtíðarvirði (e. Future value) 
• N = Árafjöldi 
• I = Vextir 

 (Wikipedia, 2009g). 
 
Framtíðarvirði mælir virði peninga í framtíðinni miðað við ákveðinn 

tímapunkt og ákveðna vexti. Formúlan fyrir útreiknað framtíðarvirði 

gerir ekki ráð fyrir leiðréttingum miðað við verðbólgu eða aðra þætti 

sem hafa áhrif. Lítum á annað dæmi um 100 kr. sem eru ávaxtaðar 

miðað við 5% vexti í eitt ár (Wikipedia, 2009g). 
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Jafna 2: Framtíðarvirði 

Framtíðarvirði (FV) = PV*(1+i)n = 100*(1+0.05) = 105    

 
 

• FV = Framtíðarvirði (e. Future value) 
• PV = Núvirði (e. Present value) 
• I = Vextir 
• N = Árafjöldi 

 (Wikipedia, 2009g). 

 
 

Þegar sjóðstreymi er núvirt er notuð formúlan NPV (e. Net present 

value) þar sem sjóðstreymi hvers ár er núvirt til dagsins í dag. Sjá 

formúluna hér á eftir sem er miðuð við 5 ár:  

 

Jafna 3: Núvirðing sjóðstreymis 

C1 C2 C3 C4 C5
Núvirði sjóðstreymis (NPV) = ------ + ------ + ------ + ------ + ------

(1+i)n (1+i)n (1+i)n (1+i)n (1+i)n

 
 
 

 Nú skulum við líta á sömu 100 kr. í okkar sjóðstreymi sem vaxa um 

5% á ári í 5 ár. Hér er notuð 5% ávöxtunarkrafa: 

 

Jafna 4: Núvirðing sjóðstreymi sýnidæmi 

100 105 110.3 115.5    121.2
Núvirðing sjóðstreymis(NPV) = ------ + ------ + ------ + ------- + ------- = 476 

(1.05)1 (1.05)2 (1.05)3 (1.05)4 (1.05)5

 
 

• NPV = Núvirði (e. Net present value) 
• C = Sjóðstreymi fyrir viðkomandi ár 
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• I = Ávöxtunarkrafa  
 

   (Wikipedia, 2009g). 

2.6.2 Ávöxtunarkrafa 
 

Útreikningur á ávöxtunarkröfunni er mjög mikilvægur í 

sjóðstreymisaðferðinni. Rangur útreikningur á kröfunni getur valdið 

mikilli skekkju í verðmati. Samsetningin á kröfunni ræðst af því hvort 

um er að ræða verðmat á hlutabréfum eða fyrirtæki. Við mat á 

hlutabréfum er notuð sú ávöxtunarkrafa sem ræðst af hluthöfum. Í 

verðmati er ávöxtunarkrafa notuð sem er blanda af mismunandi þáttum 

sem verða útskýrðir betur hér að neðan (Nilsson o.fl., 2002, bls. 220). 

 

Þegar sjóðsstreymi er núvirt er notast við ávöxtunarkröfu. Ein 

samsetning ávöxtunarkröfu er kölluð veginn meðalkostnaður fjármagns 

(e. Weighted average cost of capital) eða WACC. Fjármagnskostnaður 

fyrirtækis gefur til kynna hvað það kostar að fjármagna starfsemina, 

bæði eigið fé og skuldir (Damodaran, 2002, bls. 408). Að ákvarða 

fjármagnskostnaðinn er fyrsta skrefið í núvirðingu sjóðstreymis. Ef 

fjárfesting telst vera áhættumeiri, þarf hún að gefa meiri ávöxtun en 

aðrir fjárfestingakostir, til þess að fjárfestar líti á hana sem áhugaverða.  

 

Formúlan fyrir veginn meðalkostnað fjármagns er eftirfarandi: 

 

Jafna 5: Veginn meðalkostnaður fjármagns 

S                 E
r WACC = rs (1-t) * -------- + re --------

S+E           S+E

 

 
• re = Ávöxtunarkrafa á eigið fé 

• rs  = Kostnaður skulda 

• t   = Skattahlutfall 
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• rs (1-t) = Vaxtakostnaður eftir skatta 

• S  = Markaðsvirði skulda 

• E  = Markaðsvirði á eiginfé 

(Nilsson o.fl., bls. 239-240). 

 

Hér á eftir er ávöxtunarkrafan brotin niður í einingar og hver þáttur 

kynntur fyrir sig: 

 

Ávöxtunarkrafa á eigið fé 

 
CAPM (e. Capital asset pricing model) er aðferð sem er mikið notuð í 

dag til þess að mæla áhrif áhættu á ávöxtunarkröfu. Aðferðin var sett 

fram árið 1964 af William Sharpe, John Linter og Jan Mossin og er 

þróuð og byggð á kenningum sem Harry Markowitz setti fram árið 

1952. 

 

Notuð eru grundvallaratriði áhættudreifingar en með nokkrum 

forsendum til einföldunar. Helstu forsendurnar eru þær að einstakir 

fjárfestar taki það verð sem gefst á markaðnum, fjárfestar geti einungis 

fjárfest í fjárhagslegum eignum, engir skattar eða viðskiptakostnaður 

séu til staðar, upplýsingar kosti ekkert og séu aðgengilegar öllum 

fjárfestum og að fjárfestar reyni allir að lágmarka áhættu út frá 

væntingum til ávöxtunar (Bodie og Marcus, 2003, bls. 272).  

 

CAPM er ein af aðferðunum til þess að reikna út ávöxtunarkröfu á 

eigið fé. Síðan er hægt að nota þessa ávöxtunarkröfu sem hluta af 

WACC til þess að verðmeta fyrirtæki með sjóðstreymisaðferðinni.  

 

Aðferðin sýnir samband á milli væntinga um ávöxtunarkröfu og þeirrar 

áhættu sem fylgir henni. Ef áhættan er mikil af fjárfestingunni mun 

fjárfestir gera kröfu um hærri ávöxtun.  

 

Formúla CAPM er eftirfarandi: 



Háskólinn á Akureyri Viðskipta- og raunvísindadeild 

 
  

24

Jafna 6: Ávöxtunarkrafa á eigið fé 

Ávöxtunarkrafa á eigið fé (re) =  rf + ß (rm-rf)     

 

• re = Ávöxtunarkrafa á eigið fé 
• rf = Áhættulaus ávöxtun 
• ß = Betagildi 
• rm = Vænt ávöxtun markaðar 
• (rm - rf )=Áhættuálag markaðar 

(Damodaran, 2002, bls. 71). 
 

• Áhættulaus ávöxtun (e. Risk free rate) er skilgreind sem sú 

lágmarksávöxtun sem fjárfestir gerir á fjárfestingu. Það er engin 

ávöxtun alveg 100% áhættulaus og því er þetta aðeins fræðilegt 

hugtak. Með þessum fyrirvara er ávöxtun talin áhættulaus þegar 

áhættan er mjög lítil eða næstum hverfandi. Þegar þessi krafa er 

metin í Bandaríkjunum er notast við stutta ríkisvíxla (e. T-bills) 

sem eru oft aðeins til þriggja mánaða (Wikipedia, 2009e). Það 

er álitið að einu áhættulausu bréfin séu þau bréf sem gefin eru 

út af ríkinu. Ástæðan fyrir því er sú að ríkið prentar og stjórnar 

því hversu miklir peningar eru í umferð (Damodaran, 2002, bls. 

99). Á myndinni að neðan sjáum við þróun bandarískra þriggja 

mánaða ríkisvíxla (T-bills). 
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Mynd 8: Ríkisvíxlar 

 (Federal reserve, 2009). 

 

Á heimasíðu Kaupþingsbanka er eftirfarandi skilgreining sem 

tekur til áhættulausrar ávöxtunar: „Ávöxtunarkrafa 

ríkisskuldabréfa er yfirleitt notuð sem áhættulaus 

ávöxtunarkrafa enda er ríkið sá skuldari sem kemst næst því að 

vera áhættulaus“ (Kaupþing, 2009c).   

 

„Spariskírteini ríkissjóðs eru verðtryggð skuldabréf. Þau eru 

yfirleitt með föstum vöxtum sem greiðast með höfuðstól 

skuldabréfsins í einu lagi á gjalddaga ásamt þeirri hækkun sem 

orðið hefur á neysluverðsvísitölunni eða lánskjaravísitölunni á 

lánstímanum“ (Lánasýsla, 2009). 

 

Á Íslandi er annaðhvort stuðst við ríkisskuldabréf eða 

spariskírteini. Ég ákvað að athuga þróun spariskírteina síðustu 

fjögur árin og eins og sést augljóslega á myndinni er áhættulaus 

ávöxtun á Íslandi ekki langt frá þeirri sem fyrirfinnst í 

Bandaríkjunum. 
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Mynd 9: Þróun spariskírteina 2004-2007 

 (Kaupþing, 2009b). 

 

• Áhættuálag markaðar (e. Equity risk premium) er sú ávöxtun  

sem hlutabréfasafn eða markaðurinn í heild hefur umfram 

áhættulausa ávöxtun. Þetta álag vegur upp á móti þeirri áhættu 

sem fjárfestar hefðu annars tekið á hlutabréfamarkaði. Álagið 

getur verið mismunandi eftir áhættustigi markaða og getur 

breyst. Markaðir með hátt áhættustig eru almennt með hærra 

áhættuálag (Soffer og Soffer, 2003, bls. 147-148).   

 

Til þess að styðjast við áreiðanlegar tölur er bandaríski 

hlutabréfamarkaðurinn notaður sem viðmið. Þessi markaður 

myndar 60% af heimsvísitölu Morgan Stanley og þess vegna 

styðjast sérfræðingar mest við markaðsálag sem mælt er í 

Bandaríkjunum.  

 

Rannsóknir á markaðsálagi eiga sér langa sögu og eru mjög 

stöðugar og nákvæmar. Mælingar sem stuðst er við eru frá 

árunum 1928-1993 og eru sóttar frá prófessor Aswath 

Damodaran.  

Á Íslandi er markaðurinn mjög ungur og rannsóknir fáar á þessu 

sviði. Stuðst hefur verið við markaðsálag frá bandaríska 
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markaðinum eða meðaltali heimsbyggðar sem er c.a. 4-5%. 

Þess má geta að á árunum 1993-2002 mældist markaðsálag á 5 

ára spariskírteinum 9,2% (Íslandsbanki, 2004).  

 

Á eftirfarandi mynd sést sögulegt álag hlutabréfa á mismunandi 

mörkuðum gagnvart áhættulausri ávöxtun sem mæld er í 

stuttum ríkisvíxlum.   
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Mynd 10: Markaðsálag 

(Íslandsbanki, 2004). 

 

Beta (ß) er mælikvarði á markaðsáhættu eignar og sýnir flökt 

(e. volatility) eignarinnar  miðað við markaðinn. Beta sýnir hve 

áhættusöm eign er ef eignin er hluti af vel fjölþættu 

verðbréfasafni. 

Betagildi > 1 = Hlutabréf sveiflast meira en markaðurinn og 

áhætta er yfir meðaltali markaðar. 
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Betagildi < 1 = Hlutabréf sveiflast minna en markaðurinn og 

áhætta er undir meðaltali markaðar. 

Betagildi = 1 = Hlutabréf sveiflast með markaðinum og áhættan 

er sú sama og áhætta markaðar (Nilsson o.fl., 2002, bls. 228-

230). 

 

Sérfræðingar tala mikið um það að bæði söguleg ávöxtun og 

söguleg betagildi gefi einhverja vísbendingu um framtíðina en 

það eru engar rannsóknir til sem staðfesta það, því það eru 

margir ytri þættir sem ráða. Rannsóknir hafa sýnt að breytingar 

á gildum innan atvinnugreinar á betagildi sveiflast mjög lítið 

(Íslandsbanki, 2004). 

 

Mikilvægt er að hafa það í huga að betagildi er reiknað út eftir 

sögulegum gildum og gefur því enga vísbendingu um 

framtíðina. Það er verið að mæla áhættu bréfanna gagnvart 

markaðinum í heild. Til þess að mælingar séu mjög nákvæmar 

og marktækar er mikilvægt að mæla fyrirtæki sem hafa verið 

lengi á markaði og þess vegna notar Íslandsbanki bandarísk 

hlutafélög til samanburðar á íslenskum félögum á markaði sem 

starfa í sömu grein (Íslandsbanki, 2004).   
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Dæmi um útreikning á betagildi:  

Ávöxtun 
markaðsins

Ávöxtun 
Íslandsbanka

Staðalfrávik Samvik
Janúar 0,0200 0,0250 0,00041684 0,0004968
Febrúar 0,0220 0,0250 0,00050251 0,0005455
Mars -0,0250 -0,0400 0,00060434 0,0009997
Apríl -0,0400 -0,0550 0,00156684 0,0022035
Maí -0,0400 -0,0050 0,00156684 0,0002243
Júní -0,0200 0,0150 0,00038351 -0,0002807
Júlí 0,0120 0,0180 0,00015417 0,0002152
Ágúst 0,0250 0,0250 0,00064601 0,0006185
September 0,0180 0,0150 0,00033917 0,000264
Október 0,0150 0,0030 0,00023767 3,597E-05
Nóvember 0,0130 0,0320 0,00018001 0,0004204
Desember -0,0050 -0,0500 2,1007E-05 0,0002322

Meðaltal -0,0004 0,0007

Staðalfrávik 0,0006017

Samvik 0,0005432

Beta 0,9027661  

1. Meðaltöl ávöxtunar á markaði og Íslandsbanka fundin. 

2. Staðalfrávik =( ávöxtun markaðar-meðaltal ávöxtunar 

markaðar)2. 

3. Samvik = ((ávöxtun markaðar-meðaltal ávöxtun 

markaðar)*(ávöxtun Íslandsbanka-meðaltal 

Íslandsbanka)). 

4. Fundið meðaltal staðalfráviks og samviks 

5. Beta = Samvik/Staðalfrávik. 

 

Jafna 7: Beta 

Samvik (x,m)          
Beta (ß) =       -----------------

Staðalfrávik (αm)2

 

• Samvik (e. Covariance) = Hvernig tvær stærðir hreyfast 

gagnvart hvor annarri . 

• x = Tiltekið verðbréf. 
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• m = Markaðurinn í heild . 

• αm = Staðalfrávik markaðar. 

 
(Sigurður B. Stefánsson, 1993, bls. 406).   

 

Kostnaður skulda (e. Cost of debt) 

Til þess að fjármagna vöxt og daglega starfsemi nota fyrirtæki 

mismunandi form af skuldum. Þetta geta verið skuldabréf til skamms 

eða langs tíma, yfirdrættir, víxlar og aðrar skuldir 

 

Þeir vextir sem fyrirtækið borgar að meðaltali á sínum lánum eru 

kallaðir kostnaður skulda sem er hluti af WACC. Vextir eftir skatta eru 

mest notaðir og reiknaðir með formúlunni (Vextir fyrir skatta * (1-

skattprósenta). Dæmi um að vaxtakostnaður er 6% og 

fyrirtækjaskatturinn er 18% = > 6% * (1-18%) = 5% vaxtakostnaður 

eftir skatta.  

 

Þessi mælieining getur gefir fjárfesti hugmynd um þá áhættu sem 

liggur í fyrirtækinu með því að bera það saman við önnur fyrirtæki í 

sömu atvinnugrein (Investopedia, 2009b).  

 

2.6.3 Framtíðarspá 

Í þessum hluta verðmatsins notar matsaðilinn öll gögn um fyrirtækið til 

þess að spá fyrir um rekstrarárangur í framtíðinni á rekstrarreikningi og 

efnahagsreikningi. Grundvöllur fyrir góðri spá er sú að matsaðilinn hafi 

gert góða greiningu á sögulegum lykilhlutföllum og möguleikum 

fyrirtækisins í framtíðinni (Soffer og Soffer, 2003, bls. 16). 

 

Vöxtur (e. Growth) fyrirtækisins er mikilvægur þáttur af 

framtíðarspánni og er hann gerður af þeim forsendum til þess að sjá 

möguleika fyrirtækisins á komandi árum. Vöxtur er mældur eftir 

sögulegum gögnum úr rekstrarreikningi og efnahagsreikningi c.a. 3-5 

ár aftur í tímann til þess að fá skýra mynd af því hvernig 



Háskólinn á Akureyri Viðskipta- og raunvísindadeild 

 
  

31

framtíðarvöxtur geti litið út. Það er mismunandi hvaða breytur 

matsaðilinn notar en oftast er stuðst við breytingar í rekstrartekjum, 

hagnaði, eignum eða eigin fé. Fyrir eigendur fyrirtækisins er vöxtur á 

hagnaði og eiginfé sá þáttur sem er mest viðeigandi í verðmati (Nilsson 

o.fl., 2002, bls. 149). 

 

Sjá eftirfarandi mynd af mismunandi breytum: 

 

Ár -3 Ár -2 Ár -1 Ár 0

Rekstrartekjur 1630 1997 1883 2180

Breyting frá síðasta ári 23% 6% 16%

Hagnaður 201 302 282 363

Breyting frá síðasta ári 50% -7% 29%

Eignir 1982 2128 2276 2473

Breyting frá síðasta ári 7% 7% 9%

Eigið fé 678 910 1085 1336

Breyting frá síðasta ári 34% 19% 23%  

Allar stærðir eru í m. kr. 

Mynd 11 : Vöxtur 

(Nilsson o.fl., 2002, bls. 150). 

2.6.4 Næmnigreining 

Næmnigreining er viðbótargreining sem notuð er við verðmat 

fyrirtækja og við útreikninga á fjárfestingarlíkönum. Þessi greining 

sýnir útkomuna miðað við það að ákveðnar forsendur breytast. Þegar 

þessi greining er notuð við fjárfestingarlíkön gefur útkoman skýrlega í 

ljós hvaða forsendur verða að vera fyrir hendi svo að fjárfesting sé 

arðbær (Björn Lundén, 2009).   

Eftirfarandi myndir eru dæmi um næmnigreiningu. Á myndunum er 

sýnt hvernig virði fyrirtækisins breytist miðað við að forsendur breytist.  

Á fyrri myndinni er útskýrt hvernig vöxtur eða samdráttur í sölu 

hækkar eða lækkar virðið. Á seinni myndinni er sýnt hvernig 

mismunandi ávöxtunarkröfur hefðu áhrif á virðið: 
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Mynd 12: Næmnigreining vöxtur sölu 

(KB Banki, 2003). 
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Mynd 13: Næmnigreining - ávöxtunarkrafa 

(KB Banki, 2003). 
 

2.6.5 Eilífðarvirði 

Í sjóðstreymisgreiningu er hægt að áætla c.a 3-5 ár með frávikum sem 

eru ásættanleg.  Eftir spátímann er reiknað út virði á framtíða 

sjóðstreymi sem er kallað eilífðarvirði (e. Continuing value) og einnig 

nefnt jafna Gordons.   



Háskólinn á Akureyri Viðskipta- og raunvísindadeild 

 
  

33

 

Jafna 8: Eilífðarvirði 

D1
Eilífðarvirði = P0 =  ----------

k-g

 

• P = Það virði sem bætist við sjóðstreymisgreininguna sem 

samtalan af öllu framtíða sjóðstreymi. 

• D = Sjóðstreymi árið eftir spátímann og gert er ráð fyrir sama 

vexti og hin árin. 

• k = Fjármagnskostnaður, samkvæmt Wacc útreikningum 

• g = vöxtur og oftast er notast við þróun á þjóðarframleiðslu 

síðustu ára sem er 3 – 4%.  

(Corporate finance, 2009) 

 

2.6.6 Kostir og gallar sjóðstreymisaðferðar  

Þessi greining hefur þann kost að vera mjög nákvæm og ein besta 

aðferðin að áliti margra fræðimanna. Gallarnir eru þó fleiri en kostirnir 

því þessi aðferð er mjög tímafrek og krefst mikillar undirbúningsvinnu, 

sérstaklega varðandi spár um framtíðarsjóðsstreymi. Einnig er 

verðmatið með þessari aðferð háð réttum útreikningi á 

ávöxtunarkröfunni og getur rangur útreikningur valdið mikilli skekkju í 

verðmati. Margir líta á það sem stóran galla að nota framtíðarspár sem 

teygja sig 5-8 ár fram í tímann og álíta ómögulegt að spá lengra en 2-3 

ár fram í tímann (Kaupþing, 2003). 
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2.7 Kennitöluaðferð 
 

Kennitala er hlutfall tveggja eða fleiri stærða sem eru teknar úr 

ársreikningi fyrirtækja.  

 

Greining á kennitölum fyrirtækja hefur aðallega tvíþættan tilgang. 

Annars vegar hefur þessi greining það hlutverk að finna sanngjarnt 

verð á fyrirtæki með samanburði á kennitölum fyrirtækja sem eru 

starfandi í sömu grein. Hins vegar eru kennitölur notaðar til þess að 

athuga fjárhagslegan styrk fyrirtækisins, skuldir og hvort að það sé 

arðbært.  

 

Kennitölurnar geta verið mismunandi eftir atvinnugreinum og því hvar 

áherslurnar liggja. Til þess að þessi greining sé algjörlega marktæk hjá 

fyrirtækjum í sömu atvinnugrein er mikilvægt að skattaumhverfi, 

reikningsskilareglur, vaxtastig og efnahagsástand sé svipað. Hér að 

neðan verða nefndar helstu kennitölur sem notaðar eru við verðmat 

fyrirtækja (Kaupþing, 2003). 

 

Þegar kennitölur eru reiknaðar eru tölurnar fengnar bæði úr 

rekstrarreikningi og efnahagsreikningi fyrirtækja og svo kölluð 

meðalstaða notuð. Þetta er gert vegna þess að efnahagsreikningurinn 

sýnir stöðu við ákveðna dagsetningu og oftast er miðað við 31. 

desember hvers árs á meðan rekstrarreikningurinn sýnir þróunina yfir 

heilt tímabil og þá yfirleitt 1. jan. til 31. des. Með því að nota 

meðalstöðu þá, gefur það betri mynd á kennitölunni miðað við þetta 

misræmi á milli efnahagsreiknings og rekstrarreiknings. Meðalstaða á 

við efnahagsreikninginn og þá er notast við t.d. stöðu tveggja 

mismunandi efnahagsreikninga og þær lagðar saman og deilt með 

tveimur (Nilsson o.fl., 2002, bls. 135). 

 

Dæmi: Eigið fé er 800.000 árið 2007 og 1.000.000 árið 2008. Þá er 

meðalstaða eigin fjár (800.000 + 1.000.0009/2 = 900.000.  
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2.7.1 Kennitölur um arðsemi 
 

Arðsemi eiginfjár (e. ROE, Return on equity). Sýnir ávöxtun á því 

fjármagni sem bundið er í fyrirtækinu. Það fjármagn er eiginfé 

fyrirtækisins og kemur frá eigendum eða hluthöfum fyrirtækisins.   

 

Hlutfallið mælir hversu mikinn hagnað fyrirtækið fær út úr því fé sem 

kemur frá fjárfestum (Wikipedia, 2009d). Fyrirtæki sem hefur hátt 

hlutfall af arðsemi eiginfjár er líklegra til þess að skapa fjármagn til 

fjárfestinga og frekari vaxtar. Marktækur samanburður gerist á 

fyrirtækjum innan sömu greinar og ef ROE er hærri en meðaltal 

greinarinnar er það því betra (About.com, 2009). 

 

Dæmi: Hagnaður fyrirtækisins C eftir skatta var 60 m .kr. árið 2008.  

Meðalstaða eiginfjár var 530 m. kr. Arðsemi eiginfjár er því 60/530 = 

11,3% (Sigurður B. Stefánsson, 1993, bls. 379).       

 

  

Hagnaður eftir skatta
Arðsemi eiginfjár =        --------------------------

meðalstaða eiginfjár

 
Mynd 14: Arðsemi eigin fjár 

  (Deloitte, e.d.). 

 

Hagnaðarhlutfall (e. Profit margin) er hlutfall á milli hagnaðar og 

rekstrartekna fyrirtækisins. Þetta hlutfall tekur ekki tillit til þess hvernig 

fyrirtækið er fjármagnað (Sigurður B. Stefánsson, 1993, bls. 379).   

 

Hagnaðarhlutfall er mjög nothæf kennitala þegar fyrirtæki í sömu 

atvinnugrein eru borin saman. Hærra hlutfall þýðir að fyrirtækið hefur 

betri arðsemi og betri stjórnun á kostnaði en önnur fyrirtæki í sömu 

grein. Hagnaðarhlutfall er mælt í prósentum og ef fyrirtæki hefur 20% 

hagnaðarhlutfall þá hefur það 0,2 kr. hagnað á hverja krónu sem er 

aflað (Investopedia, 2009f). 
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Hagnaður eftir skatta
Hagnaðarhlutfall =        --------------------------

Rekstrartekjur

 
Mynd 15: Hagnaðarhlutfall 

(Deloitte, e.d.). 

2.7.2 Kennitölur um greiðsluhæfi 

Þessar kennitölur mæla hæfni fyrirtækisins til þess að mæta 

skuldbindingum í náinni framtíð.  

 

Greining þessara kennitalna er sérstaklega mikilvæg til þess að athuga 

hvort eigi að halda lánalínum opnum hjá fyrirtækinu. Geta fyrirtækisins 

til þess að standa við skuldbindingar fer eftir fjárhagslegri heilsu þess, 

góðu sjóðstreymi og hvernig það stendur í skilum. Hér á eftir fara 

helstu kennitölur sem eiga við greiðsluhæfi fyrirtækja (Soffer og 

Soffer, 2003, bls. 100). 

 
Veltufjárhlutfall (e. Current ratio) Hlutfall á milli veltufjármuna og 

skammtímaskulda. Veltufjármunir eru þær eignir sem fyrirtækið ætlar 

að breyta í fjármuni innan eins árs. Dæmi um það eru birgðir og 

viðskiptakröfur. 

 

Skammtímaskuldir eru þær skuldir sem á að greiða innan árs. Dæmi 

um þetta eru viðskiptaskuldir (Soffer og Soffer, 2003, bls. 81-82).  

 

Hlutfallið sýnir hversu lengi veltufé dugir fyrir skammtímaskuldum. 

Það er miðað við að hlutfallið sé yfir einum, þá er það meiri styrkur 

fyrir fyrirtækið að standa við skuldbindingar sínar á næstu mánuðum. 

Þó að veltufjárhlutfallið sé hærra en einn verður að taka tillit til 

hugsanlegrar fjárbindingar í veltufjármunum, svo sem birgðum og 

viðskiptakröfum, til þess að lágmarka hættu á greiðsluerfiðleikum. 
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Þetta gæti verið vísbending um erfiðleika í stýringu á viðskiptakröfum 

og birgðum (Sigurður B. Stefánsson, 1993, bls. 382). 

 

Dæmi: Veltufjármunir Fyrirtækis hf. námu 350 m. kr. í árslok 2008 og 

skammtímaskuldir voru 300 m. kr. Veltufjárhlutfall var því 1,17 

(350/300) sem sýnir að fyrirtækið getur staðið við 

skammtímaskuldbindingar sínar en verður þó að taka aðallega tillit til 

fjárbindinga í birgðum og hve lengi það er verið að breyta þeim í 

fjármuni (Sigurður B. Stefánsson, 1993, bls. 382). 

     

 

Veltufjármunir
Veltufjárhlutfall =      ----------------------

Skammtímaskuldir

 
Mynd 16: Veltufjárhlutfall 

(Deloitte, e.d.). 

 Lausafjárhlutfall (e. Quick ratio) er hlutfall kvikra veltufjármuna sem

  eru veltufjármunir án birgða og skammtímaskulda. Með því að sleppa 

 birgðum er aðeins verið að horfa í þá veltufjármuni sem er hægt að 

 umbreyta skjótt í handbært fé. Þessi kennitala er annað sjónarhorn á 

greiðslugetu fyrirtækisins í náinni framtíð (Sigurður B. Stefánsson, 

1993, bls. 382).   

 

Í mörgum fyrirtækjum getur það tekið langan tíma að selja birgðir og 

með því að sleppa birgðum í þessum útreikningum gefur það betri 

mynd af því hversu hæft fyrirtækið er til þess að mæta skuldbindingum 

til skamms tíma. Hér er einnig miðað við að hlutfall sem er yfir einum 

sé viðunnandi en það sýnir að fyrirtækið getur staðið við 

skuldbindingar sínar til skamms tíma (Kaupþing, 2009a). 

 

Dæmi: Veltufjárhlutfall – birgðir hjá Fyrirtækinu hf. nam 200 m. kr. í 

árslok 2008 og skammtímaskuldir námu 300 m. kr.  Lausafjárhlutfall 

var því 0,67 (200/300). Hér er lausafjárhlutfallið undir einum og 
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ákveðin hættumerki á ferð og þarf að skoða gaumgæfilega t.d. stýringu 

á skammtímakröfum svo að fyrirtækið lendi ekki í greiðsluerfiðleikum 

(Sigurður B. Stefánsson, 1993, bls. 382).   

    

Veltufjármunir án birgða
Lausafjárhlutfall =        --------------------------

Skammtímaskuldir

 

Mynd 17: Lausafjárhlutfall 

(Deloitte, e.d.). 

Sjóðsstreymiskennitala (e. Cashflow ratio). „Sýnir hversu mörg ár 

reksturinn er að greiða upp heildarskuldir fyrirtækis, miðað við afkomu 

ársins. Getur verið gagnleg kennitala til að sjá fyrir greiðsluerfiðleika 

eða gjaldþrot fyrirtækis“ (Deloitte, e.d.). 

 

Handbært fé frá rekstri
Sjóðstreymi =      --------------------------------

Meðalstaða heildarskulda

 

Mynd 18: Sjóðstreymiskennitala 

(Deloitte, e.d.). 

 

Þegar kennitölur um greiðsluhæfi eru athugaðar er mikilvægt að skoða 

hvert fyrirtæki fyrir sig og eðli á rekstrarins. Hlutfall yfir einum hjá 

einu fyrirtæki getur verið frábært en táknað greiðsluerfiðleika hjá öðru 

fyrirtæki vegna þess að birgðirnar eru tregseljanlegar. Þá skiptir það 

einnig máli að skoða hvort að reksturinn sé árstíðabundinn og hvort 

það hafi áhrif á reksturinn (Kaupþing, 2009a). 

2.7.3 Kennitölur úr rekstri 

Þessar kennitölur eru notaðar til þess að auka skilning á 

verðmætasköpun fyrirtækisins    
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Framlegðarhlutfall (e. Contribution ratio) er hlutfall á milli EBITDU 

og rekstrartekna. Framlegð mælir það hvernig fyrirtækið er í stakk búið 

til þess að standa undir fjármagnskostnaði og sköttum. Þessi 

mælieining sýnir hagkvæmni fyrirtækja í rekstri og kemur að góðum 

notum þegar hún er borin saman við önnur fyrirtæki í svipuðum rekstri 

og sömu atvinnugrein (Sigurður B. Stefánsson, 1993, bls. 379).   

  

Dæmi: Ef fyrirtækið XYZ er með 1 miljón í EBITDA og rekstrartekjur 

sem eru 10 miljónir, þá er framlegðarhlutfallið 10%. Hátt 

framlegðarhlutfall segir okkur að fyrirtækið heldur góðum 

rekstrartekjum og á sama tíma kostnaði í lágmarki (Investopedia, 

2009c).   

 

  

EBITDA
Framlegðarhlutfall =          ---------------------

Rekstrartekjur

 

Mynd 19: Framlegðarhlutfall 

(Deloitte, e.d.). 

 

Veltuhraði eigna (e. Asset turnover ratio) sýnir hversu mikið af  

rekstrartekjum fyrirtækisins er komið úr hverri krónu eigna 

fyrirtækisins.  

 

Þessi kennitala er góð til þess að mæla hvernig verð eru samsett og 

hvaða álagning er í gangi. Fyrirtæki sem eru með háa álagningu eru 

yfirleitt með lítinn veltuhraða eigna á meðan fyrirtæki með lága 

álagningu eru með meiri veltuhraða eigna. Hjá fyrirtækjum sem eru í 

miklum vexti er þessi kennitala góð til þess að fylgjast með því hvort 

hagnaður sé að vaxa í hlutfalli við rekstrartekjur (Investopedia, 2009a). 
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Dæmi: Fyrirtækið C er með 12.000 í rekstrartekjur og 14.000 í eignir.  

Framlegðarhlutfallið er 0,85 sem sýnir að fyrirtækið C er með lágan 

veltuhraða eigna og er með háa álagningu á sinni vöru eða þjónustu. 

 

Fyrirtæki í smásölurekstri hafa mjög líklega háan stuðul fyrir 

veltuhraða eigna, vegna þess að þar er mikil verðsamkeppni í gangi og 

lægri álagning (Investopedia, 2009a). 

 

 

  

Rekstrartekjur
Veltuhraði eigna=            -------------------------

Meðalstaða heildareigna

 

Mynd 20: Veltuhraði eigna 

(Deloitte, e.d.). 

 

Veltuhraði birgða (e. Inventory turnover ratio) er hlutfallið á milli á 

kostnaðarverðs seldra vara og meðalstöðu birgða. Þetta hlutfall  sýnir 

hversu árangursrík birgðastýringin er og hve oft birgðunum er velt á 

hverju ári. Þetta er nákvæm greining á birgðunum og hve langan tíma 

það tekur að breyta þeim í tekjur. Fyrirtæki í sömu grein eru borin 

saman. Í sumum tilfellum er talið að lág birgðastaða sé merki um 

hagkvæman rekstur en hjá öðrum fyrirtækjum gæti það verið dæmi um 

greiðsluerfiðleika. Það er æskilegt í flestum greinum að velta birgðum 

eins hratt og hægt er svo þær verði ekki gamlar eða ónýtar. Lágur 

veltuhraði birgða gefur til kynna að sú fjárbinding sem er í birgðunum 

sé ofmetin og þarfnist lagfæringar með því að lækka verð (Sigurður B. 

Stefánsson, 1993, bls. 382). 

 

Dæmi: Kostnaðarverð seldra vara fyrirtækis C nam 800 m. kr. og 

birgðir í upphafi árs voru 150 m. kr. og í lok árs 100 m. kr.  

Meðalbirgðastaðan var því (150+100)/2 = 125. Veltuhraði birgða í 
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fyrirtækinu C var þá 800/125 = 6,4 sem er veltuhraði birgða á einu ári. 

(Sigurður B. Stefánsson, 1993, bls. 382).   

 

  

Kostnaðarverð seldra vara
Veltuhraði birgða=      --------------------------------

Meðalstaða birgða

 

Mynd 21: Veltuhraði birgða 

  (Deloitte, e.d.). 

Til þess að sjá hve lengi vörurnar staldra við á lager er notuð 

birgðastaða í dögum sem er hlutfall á milli 365 daga og formúlunnar 

veltuhraða birgða. 

 

Dæmi: Veltuhraði birgða fyrir fyrirtækið C er 6,4 sem er tekið úr 

dæminu hér að ofan. Birgðastaða í dögum, eða hve lengi hver vara er 

að meðaltali á lager, er 365/6,4 = 57 dagar (Sigurður B. Stefánsson, 

1993, bls. 382).    

  

  

365 dagar
Birgðastaða í dögum=      ----------------------

Veltuhraði birgða

 

Mynd 22: Birgðastaða í dögum 

(Sigurður B. Stefánsson, 1993, bls. 381).

  

Veltuhraði viðskiptakrafna (e. Accounting receivable turnover ratio) 

sýnir hversu oft fyrirtækið veltir viðskiptakröfunum á tímabilinu, oftast 

mælt yfir eitt ár (Deloitte, e.d.). Ef þetta hlutfall er hátt er fyrirtækið í 

raun og veru að veita viðskiptavinum sínum lán án vaxta í langan tíma 

og segir okkur það að það getur verið brestur í verkferlum sem varða 

innheimtu á viðskiptakröfunum (Investopedia, 2009g). 
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Dæmi: Velta fyrirtækis C er 1.000 m. kr. árið 2008. Viðskiptakröfur í 

ársbyrjun eru 75 m. kr. og í árslok 125 m. kr. Meðalstaða 

viðskiptakrafna er því (75 + 125)/2 = 100 m. kr. Veltuhraði 

viðskiptakrafna er því 1.000 / 100 = 10. 

 

  

Sala
Veltuhraði viðskiptakrafna=      --------------------------------

Meðalstaða viðskiptakrafna

 

Mynd 23: Veltuhraði viðskiptakrafna 

  (Deloitte, e.d.). 

Þetta hlutfall gefur til kynna hversu áhrifarík stýringin á 

viðskiptakröfum er hjá fyrirtækinu. Til þess að fá nákvæma stöðu er 

haldið áfram og hlutfallið mælt í dögum, þ.e.a.s hvað það tekur 

fyrirtækið marga daga að fá greitt fyrir kröfur, þ.e. innheimtutími.  Því 

styttri sem innheimtutíminn er því betri er hagkvæmnin álitin í 

rekstrinum.  

 

Dæmi: Veltuhraði viðskiptakrafna er 10 og er notast við 365 daga í 

þessari formúlu. Innheimtutími krafna verður þá 365/10 = 36,5 dagar 

sem er sá meðaltími sem tekur að breyta hverri kröfu í fjármuni 

(Sigurður B. Stefánsson, 1993, bls. 382).    

   

365 dagar
Innheimtutími krafna=    -----------------------------

Veltuhraði  viðskiptakrafna

 

Mynd 24: Innheimtutími krafna 

 (Sigurður B. Stefánsson, 1993, bls. 382).   
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2.7.4 Kennitölumargfaldarar 
 

EV (e. Enterprise value) er heildarvirði fyrirtækis. Fræðimenn álíta að 

þetta virði sé það lágmarksverð sem þurfi til þess að ná ráðandi hlut í 

fyrirtækinu þ.e yfirtökuverð. Heildarvirði er frábrugðið markaðsvirði 

(e. Market capitalization) sem er útistandandi hlutir * verð á hlut og 

gefur það nákvæmari niðurstöðu um raunvirði fyrirtækisins. 

(Investopedia, 2009d).   

 

Heildarvirði er reiknað út á þennan hátt: 

Markaðsvirði eiginfjár + Heildarskuldir = Heildarvirði. 

   

Lítum á eitt dæmi til þess að reikna þetta út:  

 

Útistandandi hlutir: 1.000.000. 

Verð á hlut: 50 kr. 

Heildarskuldir: 10.000.000 kr. 

 

Formúlan fyrir heildarvirði verður þá: (1.000.000*50) + 10.000.000 = 

60.000.000 kr. 

  (Street autority, 2009). 

 
EV/EBITDA er algengur margfaldari til þess að finna út verðmæti 

fyrirtækisins. Þessi kennitala er áreiðanleg því skuldir eru hafðar með í 

útreikningum á EV sem flestir kaupendur gera ráð fyrir. Lágt 

EV/EBITDA hlutfall getur þýtt að fyrirtækið sé vanmetið.  

 

Þessi margfaldari getur verið mjög mismunandi eftir greinum og 

mikilvægt er að bera saman fyrirtæki úr sömu grein til þess að fá 

réttmæta niðurstöðu. Fyrirtæki sem eru í hávaxtaiðnaði, eins og 

líftæknifyrirtæki, má búast við háum margfaldara sem gerir fyrirtækið 

dýrara því möguleikarnir á miklum vexti eru fyrir hendi. Í öðrum 

greinum, eins og járnbrautaiðnaði, er ekki mikill vöxtur og þ.a.l. má 

ekki búast við eins háu hlutfalli (Investopedia, 2009e). 
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Dæmi: Fyrirtækið C hefur EV = 14.600 m. kr. og EBITDA = 1.600 m. 

kr. EV/EBITDA margfaldarinn yrði þá 14.600/1.600 = 9,1 (Sigurður B. 

Stefánsson, 1993, bls. 376).      

 

Verðhugmynd fyrir þetta fyrirtæki væri þá í kringum níu sinnum 

EBITDA en á endanum er þetta alltaf samningsatriði.  

 

  

EV (markaðsverð) 
EV/EBITDA =          -----------------------

EBITDA

 

Mynd 25: EV/EBITDA 

(Investopedia, 2009e). 
 

 

V/I hlutfall (e. Price to book ratio, Q-ratio) sýnir hlutfallið á milli 

markaðsverðs á hlut fyrirtækisins og eigin fjár sem er skráð í 

bókhaldinu.  Ef hlutfallið er hátt eru fjárfestar tilbúnir til þess að borga 

hátt verð fyrir hlutabréfin samanborið við bókfært verð. Þá er talið að 

eignir fyrirtækisins séu vanmetnar samkvæmt bókum fyrirtækisins. Ef 

þetta hlutfall fer niður fyrir einn er markaðsvirði fyrirtækisins lægra en 

eigið fé þess og þá telja fjárfestar eignir fyrirtækisins vera ofmetnar og 

illa nýttar við að skapa verðmæti. 

 

Dæmi: Markaðsvirði fyrirtækisins C er 9.600 m kr.  Samkvæmt síðasta 

uppgjöri er eigið fé þess 8.000 m. kr. V/I hlutfallið er þá 9600/8000 = 

1,2 

 

    (Sigurður B. Stefánsson, 1993, bls. 375).      

 



Háskólinn á Akureyri Viðskipta- og raunvísindadeild 

 
  

45

  

Markaðsverð 
V/I hlutfall =         -----------------------

Eigið fé

 
Mynd 26: V/I hlutfall 

  (Deloitte, e.d.). 

 
V/H hlutfall (e. Price/Earnings ratio) sýnir hlutfallið á milli 

markaðsvirðis fyrirtækisins og hagnaðar eftir skatta. Hlutfallið er 

algengasti mælikvarðinn á það verð sem fjárfestar eru tilbúnir að greiða 

fyrir hlutabréf fyrirtækisins og sýnir í hve mörg ár óbreyttur hagnaður 

þarf að vera í árum talið til þess að jafngilda markaðsverði. Algengast 

er að hlutfallið sé reiknað miðað við eitt rekstrarár. Hátt V/H hlutfall 

getur gefið til kynna að markaðsverðmæti sé of hátt eða hagnaður sé of 

lítill. Fjárfestar líta á markaðsvirðið sem framtíðararðsemi og 

hagnaðinn sem niðurstöðu síðasta rekstrartímabils sem gefur þeim 

vísbendingu hvort hagnaðaraukning geti átt sér stað. Til þess að fá 

marktæka niðurstöðu eru fleiri rekstrartímabil borin saman til þess að 

sjá hvert þetta hlutfall stefnir í ljós þess hvort fyrirtækið sé of- eða 

vanmetið (Kaupþing, 2009c). 

 

Dæmi: Hlutabréf fyrirtækis C eru skráð í kauphöll og er markaðsvirði 

þeirra 9.600 m. kr. Á síðastliðnu ári var hagnaður fyrirtækisins 800 m. 

kr. V/H gildi fyrirtækisins er því 9.600/880 = 12. Í ár er gert ráð fyrir 

að hagnaður C nemi 900 m. kr. og er því væntanlegt V/H hlutfall fyrir 

þetta ár 9.600/900 = 10,7 (Sigurður B. Stefánsson, 1993, bls. 375). 

 

  

Markaðsverð 
V/H hlutfall =         -----------------------

Hagnaður

 
Mynd 27: V/H hlutfall 

  (Deloitte, e.d.). 
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Mynd 28: V/H hlutfall S&P 

(Standard & Poors, 2009). 

2.7.5 Kostir og gallar kennitöluaðferðar 

Kennitöluaðferð hefur þá kosti að hún er einföld í notkun og auðvelt er 

að bera saman fyrirtæki sem á að verðmeta við önnur sambærileg félög 

í atvinnugreininni eða við atvinnugreinina í heild sinni (Kaupþing, 

2003).  

 

Aðferðin hefur það framyfir sjóðstreymisaðferð að hún er einfaldari í 

framkvæmd og þarfnast ekki eins mikilla undirbúningsvinnu og 

upplýsinga. Algengt er að fyrirtæki sem versla með hlutabréf og sjóði 

noti þessa aðferð til þess að finna bestu sjóðina eða hlutabréfin í fyrsta 

úrtaki og notist síðan við sjóðstreymisaðferð til þess að gera nákvæmari 

og dýpri greiningu.  

 

Helstu gallarnir við þessa aðferð eru þeir að það getur verið varasamt 

að treysta eingöngu á þessa aðferð og nota samanburð við önnur félög 

sem geta verið ranglega metin sem myndi gefa ranga mynd af 

sanngjörnu verði. Annar galli, sem er augljós við þessa aðferð, er sá að 

flestar spár eru notaðar fyrir mjög stutt tímabil í einu og í mörgum 

tilfellum í aðeins eitt ár (Nilsson o.fl., 2002).  
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3. Verðmat 
 

3.1 Sjóðstreymisaðferð framleiðslufyrirtæki 
 

Vinnslustöðin (VSV) var stofnuð árið 1946 og er útgerðar- og 

fiskvinnslufyrirtæki. Fyrirtæki er stærsti vinnustaðurinn í 

Vestmannaeyjum og einn af burðarásum samfélagsins þar. Starfsemin 

felst í saltfiskverkun, humarvinnslu og uppsjávarvinnslu. Fyrirtækið 

rekur sex fiskiskip og starfsmenn eru u.þ.b. 200 og starfa bæði á sjó og 

á landi (Vinnslustöðin, 2009a). 

 

Framkvæmt verður verðmat á Vinnslustöðinni miðað við 

sjóðstreymisaðferð og verður hún sýnd í skrefum. 

 
   
  Skref 1 – Ávöxtunarkrafan 
 

Byrjað er á því að reikna ávöxtunarkröfu á eigið fé og notast við 

CAPM formúluna: re = rf + ß*(rm-rf) => 4+1,2*5 = 9%. 

   

Forsendur 

 
• Áhættulausir vextir rf  = 4% (Spariskírteini) 

 
• Beta = 1,4  reiknað miðað við þróun á gengi markaðar og gengi 

Vinnslustöðvarinnar síðustu 5 ár 
 

• Áhættuálag markaðarins = 5% (Bandaríski markaðurinn) 
 

• Eiginfjárhlutfall = 64,5% 
 

• Skattar = 18% 
 

• Vextir lánsfjár = 6% og eftir skatta = 5% 
 

WACC = 0,09*0,64,5+(1-0,645)*(1-0,18)*0,06 = 7,55%  
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Skref 2 – Vöxtur 
 
 
Forsendur 
 

• Rekstrartekjur muni vaxa um 3% á ári 

• Rekstrargjöld muni vaxa um 3% á ári 

• Spátími er 4 ár, ekki ráðlegt að spá lengra vegna hættu á 

breytingum í efnahagsástandi. 

  
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Rekstrartekjur 5.682 5.852 6.028 6.209 6.395 6.587
Reksrargjöld 4.318 4.426 4.537 4.650 4.766 4.885
EBITDA 1.364 1.427 1.491 1.559 1.629 1.702

EBITDA % 24% 24% 25% 25% 25% 26%

Afskriftir -200 -200 -200 -200 -200 -200
Fjármagnsliðir -260 -267 -275 -284 -292 -301

Hagnaður f skatta 905 959 1.016 1.075 1.137 1.201
Skattar -163 -173 -183 -194 -205 -216
Hagnaður 742 787 833 882 932 985  

Mynd 29: Afkomuspá VSV 

  (Vinnslustöðin, 2009b) 
 

 
Skref 3 - Framtíðarsjóðstreymi 

 
Miðað við gefnar forsendur um vexti, þá verður framtíðasjóðstreymið 

með eftirfarandi hætti og eilífðarvirðið með 3% vexti 

  

M.kr. 2009 2010 2011 2012 2013
Hagnaður 787 833 882 932 985
Afskriftir 200 200 200 200 200
Fjármagnsliðir -267 -275 -284 -292 -301
Fjárfestingar -208 -214 -221 -227 -234
Samtals 511 544 578 613 650

Eilífð 14.283

Spátími

 
Mynd 30: Framtíðar sjóðstreymi VSV 
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Skref 4 – Eilífðarvirði 
 
 Sjóðstreymi 2013 / (WACC-vöxtur) = Eilífðarvirði 

 650/(0,0755-0,03) = 14.283 m.kr. 
 
 
Skref 5 – Framtíðarsjóðstreymi núvirt 
 

2009 2010 2011 2012 Eilífð
511 544 578 613 14.283  

Mynd 31: Núvirðing á sjóðstreymi VSV 

 
Þetta sjóðstreymi er núvirt með ávöxtunarkröfunni 7,55% og útkoman 

er 11.794 m. kr. Stuðst er við eftirfarandi formúlu: 

 

C1 C2 C3 C4 C5
Núvirði sjóðstreymis (NPV) = ------ + ------ + ------ + ------ + ------

(1+i)n (1+i)n (1+i)n (1+i)n (1+i)n

 

 
Skref 6 – Virði fyrirtækisins 
 
Þegar sjóðstreymið hefur verið núvirt eru nettóskuldir fyrirtækisins 

dregnar frá og samtals stendur eftir það verð sem kemur út úr 

verðmatinu miðað við reiknaðar og gefnar forsendur. Oft er notast við 

gengi á hlut og þá er tekið heildarvirðið deilt með útistandandi hlutum. 

 
Virði fyrirtækis m.kr.
Núvirðing sjóðstreymis11.794
Nettóskuldir -4.056
Áhættufjármunir 0
Samtals 7.738

Hlutafé 1.504

Gengi á hlut 5,15
Virði 7.738  
Mynd 32: Virði Vinnslustöðvarinnar 
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  Virði Vinnslustöðvarinnar eftir grunngreiningu er 7.738 m. kr. 
Skref 7 – Næmnigreining 
 
Hér er hægt að sjá hvernig virði Vinnslustöðvarinnar breytist þegar 

 ávöxtunarkrafan og framtíðarvöxturinn breytist. 

 
 

  

6,55% 7,05% 7,55% 8,05% 8,55%
2% 8253 6985 5947 5082 4351
2,5% 9537 7990 6752 5739 4895

3% 11182 9244 7738 6526 5537

3,5% 13367 10852 8960 7486 6306
4% 16408 12986 10530 8683 7244

Ávöxtunarkrafa

F
ra
m
tí
ða
rv
öx
tu
r

 
Mynd 33: Næmnigreining ávöxtunarkröfu VSV 

 
 

3.2 Sjóðstreymisaðferð þjónustufyrirtæki 
   

Icelandair Group á rætur að rekja til Flugfélags Akureyrar sem var 

stofnað árið 1937. Höfuðstöðvar þess félags voru fluttar til Reykjavíkur 

árið 1943 og nafninu var breytt í Flugfélag Íslands sem síðar varð að 

Icelandair eins og við þekkjum það í dag. Árið 1944 voru Loftleiðir 

stofnaðar af þremur flugmönnum.  Markmið beggja flugfélaganna var 

innanlandsflug. 

 

Árið 1945 hóf Flugfélag Íslands að bjóða upp á flugferðir til Skotlands 

og Danmerkur. Tveimur árum síðar hófu Loftleiðir flugferðir til 

útlanda og urðu fyrst félaga til þess að bjóða upp á fastar ferðir yfir 

Norður-Atlandshafið árið 1953. 

 

Tveimur áratugum síðar voru þessi flugfélög sameinuð undir einu 

eignarhaldsfélagi sem nefnt var Flugleiðir.  Árið 1979 ákváðu 

Flugleiðir að nota nafnið Icelandair á alþjóðlegu mörkuðum en halda í 

Flugleiðanafnið á íslenskum vettvangi.   
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Á 50 ára afmælinu náði félagið góðum samningi við Boeing 

flugvélaverksmiðjurnar um að endurnýja allan flugflotann á komandi 

árum.  Þetta var bylting í flugi til útlanda, þar sem nýjar og betri vélar 

komu inn í flotann.  

 

Í janúar árið 2003 voru Flugleiðir orðnar að eignarhaldsfélagi með 11 

dótturfyrirtæki undir sér sem öll tengdust ferðamannaiðnaðinum. 

 

Árið 2005 var nafni Flugleiða breytt í  Icelandic Group og sama ár var 

það skráð í Kauphöll Íslands. Félagið á og rekur 12 sjálfstæð 

dótturfélög sem eru í ferðamannaiðnaði, með flugfélagið og hótel í 

fararbroddi.   

 

Megináhersla fyrirtækisins er á þjónustu og eru þarfir viðskiptavinarins 

settar í fyrsta sætið með því að bjóða flugferðir til margra áfangastaða 

og möguleika á góðum sætum, afþreyingu og góðum mat (Icelandic 

group, 2009a). 

 

Framkvæmt verður verðmat á  Icelandic Group og notast er við 

sjóðstreymisaðferð sem er sýnd í mismunandi skrefum. 

 

Skref 1 – Ávöxtunarkrafan 
 

Byrjað er á því að reikna ávöxtunarkröfu á eigið fé og notast við 

CAPM formúluna: re = rf + ß*(rm-rf) => 4+1,3*5 = 10,5%. 

   

Forsendur 

 
• Áhættulausir vextir rf = 4% (Spariskírteini) 

 
• Beta = 1,3 reiknað miðað við þróun á gengi markaðar og gengi 

Icelandic Group síðustu 5 ár 
 

• Áhættuálag markaðarins = 5% (Bandaríski markaðurinn) 
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• Eiginfjárhlutfall = 50,5% 
 

• Skattar = 18% 
 

• Vextir lánsfjár = 6% og eftir skatta = 5% 
 

WACC = 0,105*0,505+(1-0,505)*(1-0,18)*0,06 = 7,73%  
 

 
Skref 2 – Vöxtur 
 
 
Forsendur 
 

• Rekstrartekjur muni vaxa um 10% á ári 

• Rekstrargjöld muni vaxa um 10% á ári 

• Spátími er 4 ár, ekki ráðlegt að spá lengra vegna hættu á 

breytingum í efnahagsástandi. 

Icelandair Group
Afkomuspá

ma.ISK 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Rekstrartekjur 70 77 85 94 103 113
Reksrargjöld 63 69 76 83 92 101
EBITDA 7,7 8,5 9,3 10,2 11,3 12,4

EBITDA % 11% 11% 11% 11% 11% 11%

Afskriftir -3 -3 -3 -3 -3 -3
Fjármagnsliðir -2 -2 -2 -2 -2 -2

Hagnaður f skatta 2,7 3,5 4,2 5,1 6,1 7,1
Skattar -0,5 -0,6 -0,8 -0,9 -1,1 -1,3
Hagnaður 2,3 2,8 3,5 4,2 5,0 5,8  

Mynd 34: Afkomuspá Icelandair group 

 (Icelandic group, 2009b) 
 
Skref 3 - Framtíðarsjóðstreymi 

 
Miðað við gefnar forsendur um vexti, þá verður framtíðasjóðstreymið 

með eftirfarandi hætti og eilífðarvirðið með 4% vexti 
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Ma.kr. 2009 2010 2011 2012 2013
Hagnaður 2,8 3,5 4,2 5,0 6
Afskriftir 3 3 3 3 3
Fjármagnsliðir -2 -2 -2 -2 -2
Fjárfestingar -3,4 -3,5 -3,7 -3,9 -4,1
Samtals 0,4 0,8 1,2 1,8 2,4

Eilífð 63,4

Spátími

 

Mynd 35: Framtíðarsjóðstreymi Icelandic group 

  
 
 
Skref 4 – Eilífðarvirði 
 
 Sjóðstreymi 2013 / (WACC-vöxtur) = Eilífðarvirði 

 2,4/(0,0773-0,04) = 63,4 ma isk 
 

 
Skref 5 – Framtíðarsjóðstreymi núvirt 
 

 
2009 2010 2011 2012 Eilífð

0,4 0,8 1,2 1,8 63,4  
Mynd 36: Núvirt sjóðstreymi Icelandic Group 

 
 

Þetta sjóðstreymi er núvirt með ávöxtunarkröfunni 7,73% og útkoman 

er 46,98 ma ISK Stuðst er við eftirfarandi formúlu: 

 

C1 C2 C3 C4 C5
Núvirði sjóðstreymis (NPV) = ------ + ------ + ------ + ------ + ------

(1+i)n (1+i)n (1+i)n (1+i)n (1+i)n

 

 
Skref 6 – Virði fyrirtækisins 
 
Þegar sjóðstreymið hefur verið núvirt eru nettóskuldir fyrirtækisins 

dregnar frá og samtals stendur eftir það verð sem kemur út úr 

verðmatinu miðað við reiknaðar og gefnar forsendur. Oft er notast við 

gengi á hlut og þá er tekið heildarvirðið deilt með útistandandi hlutum. 
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Virði fyrirtækis ma.kr.
Núvirðing sjóðstreymis 46,98
Nettóskuldir -21

Áhættufjármunir 0

Samtals 26

Hlutafé 0,989

Gengi á hlut 25,86
Virði í ma ISK 26  

Mynd 37: Virði Icelandic Group 

 
  Virði Icelandic Group er 26 miljarðar króna. 

 
 

Skref 7 – Næmnigreining 
 
Hér er hægt að sjá hvernig virði Icelandic Group breytist þegar 

 ávöxtunarkrafan og framtíðarvöxturinn breytist. 

  

6,73% 7,23% 7,73% 8,23% 8,73%

3% 28 21 16 12 9
3,5% 35 27 20 16 12

4% 45 34 26 20 15

4,5% 59 43 32 25 19
5% 81 57 42 31 24

F
ra
m
tí
ða
rv
öx
tu
r

Ávöxtunarkrafa

 

Mynd 38: Næmnigreining ávöxtunarkröfu Icelandic Group 
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4.  Baugur Group 

4.1 Um Baug 
 

Baugur á rætur að rekja til ársins 1989 þegar rekstur fyrstu Bónus 

verslunarinnar hófst í Reykjavík. Þessi búð var stofnuð af Jóni Ásgeiri 

Jóhannessyni og föður hans Jóhannesi Jónssyni.  

 

Fyrirtækið óx hratt og innan þriggja ára var búið að opna nokkrar búðir 

í viðbót. Árið 1992 eignuðust eigendur Hagkaupa, sem er ein stærsta 

verslunarkeðja Íslands, 50% eignahlut í Bónus.  

 

Árið 1998 stofnuðu Bónus og Hagkaup sameiginlega fyrirtæki sem 

heitir Baugur og Jón Ásgeir Jóhannesson var í forsvari sem 

stjórnarformaður og forstjóri.  Sama ár var Baugur skráður í Kauphöll 

Íslands.  

 

Ári síðar undirritaði  Baugur viðskiptasérleyfi við Arcadia Group og 

Debenhams fyrir Skandínavíu. Núna rekur Hagar (áður Baugur) 

verslanir á borð við Top Shop, Miss Selfridge bæði á Íslandi og á 

hinum Norðurlöndunum.  

 

Árið 2002 var samþykkt sú tillaga að breyta nafninu úr Baugur hf. í 

Baug Group hf. og einnig var samþykkt að breyta áherslum og skipuriti 

félagsins. Félaginu var skipt um í einingar þar sem Hagar voru íslenski 

hlutinn og sáu um Hagkaup og Bónus og Baugur Group varð 

eignarhaldsfélag.  

 

Nokkrum árum síðar var Baugur Group farinn í útrás og kominn með 

skrifstofu í Bretlandi. Á skömmum tíma var Baugur Group búinn að 

fjárfesta í þekktum merkjum eins og Goldsmith, Big food stores, House 

of Frasier, Hamleys og Julian Graves.  Fyrirtækið var komið á blað í 

Bretlandi sem eitt framsæknasta fjárfestingafélagið í Evrópu.  
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Árið 2004 seldi stofnandi Karen Millen verslunarkeðjuna sína til Oasis 

Group sem var í eigu Baugs Group.  Karen Millen var með 550 búðir 

út um allan heim. Baugur var orðið risavaxið stórveldi með eignarhluti 

í mörgum fyrirtækjum og yfir 70 þúsund manns í vinnu (Gunnar 

Snævar Sigurðsson, munnleg heimild, 28. febrúar 2009).  

 

4.2 Hvernig við verðmetum 
 

Í þessum kafla er frásögn Gunnars Snævars Sigurðssonar af því hvernig 

staðið hefur verið að verðmati hjá Baugur Group. 

 

Verðmat í okkar augum 

Verðmat er ekki einungis tölur á blaði. Verðmat félags þarf að skoða 

frá mörgum hliðum, þar sem huglægir þættir skipta miklu máli. Það 

þarf að skoða heildarmynd félagsins og sérstaklega hvernig vörumerkið 

er. Fyrst og fremst er ráðist í verkefni ef menn sjá fram á það að geta 

grætt pening á því. Þættir eins og vaxtamöguleikar, góð fjármögnun, 

rétt verð og samvinna við stjórnendur fyrirtækisins verða að ganga upp 

til þess að forsenda sé fyrir góðri fjárfestingu. 

 

Okkar fólk 

Þeir aðilar sem vinna að greiningu hjá okkur eru bæði starfsmenn 

fyrirtækisins og einnig sjálfstæðir sérfræðingar sem við ráðum til 

sérstakra greiningaverkefna. Þessir aðilar eru viðskiptafræðingar með 

sérþekkingu í fjárfestingum og greiningu á fyrirtækjum. Þessir aðilar 

skoða rekstrarsögu félaganna og sérstaklega er einblínt á ákveðnar 

tölur. Þar vegur sjóðstreymi gífurlega þungt og er skoðað 

gaumgæfilega hvort að útrými sé fyrir frávikum áður en allir aðrir 

möguleikar eru kannaðir. 
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Undirbúningur 

Þegar okkur finnst einhver félög áhugaverð þá byrjum við á því að 

verða okkur út um ákveðnar grunnupplýsingar um félagið frá 

opinberum aðilum sem er „summary“ um fyrirtækið sem gefur okkur 

mynd af því hvort fyrirtækið sé spennandi, hvort vörumerkið sé 

spennandi og athugum hvort að við getum gert eitthvað fyrir fyrirtækið 

sem tryggi okkur „return“.   

 

Félög sem við skoðum vegna kaupa eru aðallega vörumerki sem eru 

nokkuð þekkt. Við skoðum rekstrarsögu félagsins síðustu fimm árin og 

skoðum vel hvernig rekstri hefur verið hagað. Við sjáum fljótt hvernig 

fyrirtækið hefur verið rekið og hvort það séu möguleikar á því að reka 

það betur miðað við óbreyttar forsendur.  

 

Síðan leggjumst við í þá vinnu að kanna atvinnugreinina í heild sinni 

og notumst við einhvers konar blöndu að Svót greiningu og Porter við 

það að athuga möguleika á vexti fyrirtækisins í greininni frá öllum 

hliðum. Ef vaxtamöguleikar eru fyrir hendi og ef það er hægt að ná 

þeim með því að skipta um stjórnendur, þá munum við líklega ráðast í 

þetta verkefni ef sanngjarnt verð fæst fyrir félagið. 

 

Verðmatið 

Ef við sjáum fyrirtæki sem við viljum verðmeta og gera tilboð í, þá 

notumst við oftast við EV/EBITDA kennitöluna sem gefur okkur 

ákveðna mynd af EBITDU margfaldara sem ætti að sýna ákveðna 

verðhugmynd fyrir fyrirtækið. Algengt verð fyrir fyrirtæki er 5-8 

sinnum EBITDA en á endanum er þetta samningsatriði.   

 

Ávöxtunarkrafa 

Við notum ekki þessa hefðbundnu ávöxtunarkröfu sem margir reikna út 

eftir ákveðnum forsendum, heldur höfum við það markmið að vera 

ekki undir 20% ávöxtunarkröfu á þeim verkefnum sem við ráðumst í.   
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Dæmi um þetta er t.d. fyrirtæki sem við kaupum á 100 milj. pund á 5 

sinnum EBITDA. Bankinn vill lána 3 sinnum EBITDA og restin er 

eigið fé. Markmiðið er það að koma EBITDU úr 20 í 40 milj. punda á 

fimm árum og selja síðan félagið aftur á 5 sinnum EBITDA sem yrði 

þá 200 milj. punda. Á þessum fimm árum væri 60 milj. næstum allar 

greiddar upp og við reiknum „return“ á 40 milj. sem yrðu að 200 milj. á 

fimm árum (Gunnar Snævar Sigurðsson, munnleg heimild, 28. febrúar 

2009). 
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5.  Rannsóknaraðferð 

Til þess að meta hugsanlegan mismun á matsaðferðum á milli 

þjónustufyrirtækja og framleiðslufyrirtækja var ákveðið að framkvæma 

rannsókn með því að taka viðtal við Gunnar Sigurðsson, forstjóra 

Baugur Group og fræðast um þær aðferðir sem fyrirtækið notar við 

verðmat á mögulegum fyrirtækjum sem þeir hyggjast kaupa.  

Baugur Group hefur í yfir áratug keypt og selt mörg félög sem bæði 

hafa verið skráð og óskráð. Þekking þeirra og reynsla á því að 

verðmeta fyrirtæki er mikil. 

5.1 Eigindlegar og megindlegar rannsóknaraðferðir 
 

Rannsóknaraðferðum af félagslegum toga má skipta í tvo flokka; 

megindlegar og eigindlegar.  

 

Megindlegar aðferðir einkennast af vísindalegum aðferðum. Þar eru 

markmiðin vel skilgreind og er upplýsingasöfnunin afmörkuð, svo sem 

með fyrirfram ákveðnum spurningum með takmörkuðu svigrúmi til 

svara. Úrtökin sem unnið er með eru stór og framsetning niðurstaðna er 

sett fram á tölfræðilegan og myndrænan hátt.  

 

Eigindlegar rannsóknir byggjast á skilningi rannsakandans á hegðun 

fólks miðað við sjónarmið þeirra. Rannsakandinn fylgist með 

viðfangsefninu eða tekur viðtöl. Óvæntar uppákomur geta átt sér stað 

þegar þessari aðferð er beitt, sem getur leitt rannsóknina á nýjar slóðir. 

Úrtakið í þessari aðferð er minna en í þeirri fyrrnefndu og er 

framsetning niðurstaðna sett fram á rituðu máli (Björn Bergsson, 2002, 

bls. 39-40; Burns og Bush, 2003, bls. 204). 

 

Oft hefur verið deilt um það á meðal fræðimanna hvor aðferðin sé betur 

fallin til rannsókna innan félagsfræðinnar. Þróunin hefur orðið sú að 

fræðimenn hafa í ríkari mæli aðhyllst það að beita báðum aðferðunum 

samtímis á viðfangsefnið. Þá nýtast kostir hvorutveggja aðferðanna og 
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það hefur gefið góða raun varðandi það að öðlast betri skilning á 

viðfangsefninu (Björn Bergsson, 2002, bls. 79-80; Burns og Bush, 

2003, bls. 205-206).  

5.2 Framkvæmd  
 

Rannsókn fór fram með því að skoða bækur sem voru skrifaðar um 

verðmat fyrirtækja. Þessar bækur voru flestar á ensku og einhverjar 

voru á sænsku. Einnig var stuðst við Google leitarvélina þar sem ég 

fann margar íslenskar greinar um efnið ásamt myndum og formúlum 

sem styðja efnið.  

 

Við rannsóknina notast ég við blöndu á eigindlegum og megindlegum 

aðferðum, þar sem megindlegar aðferðir styðjast við ýmsa útreikninga 

á kennitölum og stuðlum. Eigindlegi hluti rannsóknar er það huglæga 

mat á að gefa sér réttu forsendurnar við mat á vexti fyrirtækja og 

framtíðar sjóðsflæði. 

 

5.3 Fyrirspurnir sem lagðar voru fyrir 
 

Hér á eftir fer yfirlit yfir þær spurningar sem lagðar voru fyrir 

viðmælandann. 

 

• Hverjir koma að verðmati hjá ykkur? 

• Hvernig er verðmati háttað? 

• Er munur á undirbúningsvinnu þegar verið er að meta 

þjónustufyrirtæki og framleiðslufyrirtæki? 

• Hvaða upplýsingar þurfa að liggja fyrir til þess að mat geti átt 

sér stað? 

• Hvaða öfl hafa mest áhrif á virði fyrirtækisins? 

• Hvaða tímabil (5,7,10 ár) notið þið ef þið eruð að spá fyrir um 

vöxt eða framtíðarsjóðsstreymi og af hverju? 

• Þegar þið reiknið út ávöxtunarkröfu, hvernig er fundin 

áhættulaus ávöxtun, beta, áhættuálag, alfa o.s.frv.? 
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• Notið þið mismunandi aðferðir á mismunandi geira eða 

fyrirtæki? 

• Hvaða kosti og galla teljið þið sjóðstreymisgreiningu hafa? 

• Hvaða kosti og galla teljið þið kennitölugreiningu hafa? 

• Hvaða kosti og galla teljið þið endurmetið eigið fé hafa? 

• Er einhver munur á því að verðmeta framleiðslufyrirtæki og 

þjónustufyrirtæki? 

• Er einhver munur á upplýsingum eða kennitölum sem notaðar 

eru við mat á framleiðslu- og þjónustufyrirtækjum? 

• Hvaða kennitölur viljið þið nota helst við kennitölugreiningu? 

5.4 Afmörkun rannsóknar 
 

Markmið rannsóknarinnar var að athuga hvort einhver munur lægi í 

matsaðferðum á milli þjónustu- og framleiðslufyrirtækja.  

 

Afmörkunin felst í því að bera saman algengustu aðferðir sem nefndar 

eru í fræðum við þær sem notaðar eru í raunveruleikanum. 

Þær aðferðir eru sjóðstreymisaðferð og kennitölugreining. Þessar 

aðferðir voru skoðaðar og samanburður gerður á fræðunum og þeim 

aðferðum sem Baugur notar í sinni greiningu.  

 

Til þess að gæta trúnaðar við Gunnar Sigurðsson og Baug er þess ekki 

getið á hvaða bili þeir eru að kaupa fyrirtæki eða raktar upplýsingar 

sem tengjast því. 
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6.  Tillögur  

 

Niðurstaða rannsóknar leiðir það glögglega í ljós að verðmat er unnið 

út frá innri og ytri greiningu fyrirtækisins til þess að búa til þann 

grunnverðramma sem síðan er unnið eftir. 

 

Bæði ytri og innri þættirnir byggjast á sögulegum tölum sem fengnar 

eru úr bókum fyrirtækisins eða úr greininni.  Með þessum sögulegum 

tölum er síðan reynt að spá fyrir um framtíðina. 

 

Í mörgum bókum er reynt að spá mörg ár fram í tímann um 

rekstrarárangur fyrirtækja. Það finnst mér vera mjög óáreiðanlegt vegna 

þess að efnahagsástandið getur breyst mjög hratt. Öll heimsbyggðin 

varð vör við þá atburði sem gerðust í október 2008 þegar mörg sterk 

fyrirtæki fóru á hausinn. Þar varð atburðarás sem enginn maður hefði 

getað spáð fyrir um. 

 

Einn er sá þáttur sem er nánast aldrei nefndur í fræðibókunum en það er 

mannauðurinn. Það er varla minnst á það að meta beri hæfni starfsfólks 

og stjórnenda. Samt sem áður er það er algjör grundvallarforsenda fyrir 

því að fyrirtæki eigi möguleika á því að vaxa og dafna og miklu skiptir 

að það sé réttur maður í brúnni. 

 

Það eru þó eflaust til líkön þar sem hægt er að setja inn í verðmat 

fyrirtækja á mannauði til þess að gefa bæði eigendum fyrirtækisins og 

kaupendum einhverja hugmynd um það hvort fyrirtæki sé rétt stjórnað 

og hvort það eigi góða möguleika í framtíðinni að þessu leyti. 

 

Gunnar Sigurðsson sagði að það þyrfti ekki flókin líkön til þess að 

meta þennan þátt. Baugsmenn gætu séð það hvort fyrirtækin væru vel 

eða illa rekin með því að skipta út skipstjóranum. Með góðum 

skipstjóra væri björninn unninn og auður skapaðist. 



Háskólinn á Akureyri Viðskipta- og raunvísindadeild 

 
  

63

7.  Umræða 

Tilgangurinn með þessari ritgerð var að kanna hvaða matsaðferðir 

matsaðilar nota í mati á þjónustufyrirtækjum og framleiðslu-

fyrirtækjum. Rannsóknin sýndi að sjóðstreymisaðferð og kennitölu-

greining voru þær aðferðir sem mest eru notaðar í verðmati á 

framleiðslu og þjónustufyrirtækjum.  

 

Í upphafi nefndi ég það að fyrirtæki væri aldrei meira virði en það sem 

einhver væri tilbúin að borga fyrir það, sem segir mér það að verðmat 

fyrirtækis með ákveðinni aðferð er aðeins notað til þess að finna 

ákveðinn verðramma sem hægt er að vinna eftir. Að lokum er það alltaf 

samkomulag kaupandans og seljandans um hvaða verð verður 

lokaverðið.  

 

Þeir sem stunda viðskipti og kaupa fyrirtæki hafa eitt markmið og það 

er það að skapa meira fjármagn í dag en í gær, þ.e.a.s. græða meiri 

pening. Eins og Gunnar sagði, þá fara þeir Baugsmenn aðrar leiðir og 

nota ekki þessar kenningar sem eru skrifaðar af fræðimönnum. Baugur 

leitar að félögum sem eru vanmetin og hafa vaxtamöguleika.  

 

Einn hlutur sem ekki er hægt að meta til fjár með neinni aðferð eru 

hæfileikar starfsfólks. Mér finnst að Baugur hafi farið góða leið með 

því að nota einfalda aðferð til þess að finna verðramma og síðan út frá 

honum hvort að það sé arðbært að ráðast í fjárfestinguna miðað við 

verð og framtíðarmöguleika.  Mikilvægt er að taka heildarmyndina inn 

í verðmatið og skoða bæði innra og ytra umhverfi fyrirtækisins og 

athuga hvort að réttur skipstjóri er í brú fyrirtækisins sem getur leitt það 

með krafti inn í framtíðina. 
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8.  Niðurstöður 

Í upphafi var spurt um það hvort mismunandi aðferðir væru notaðar í 

framleiðslufyrirtækjum annars vegar og þjónustufyrirtækjum hins 

vegar. Flest bendir til þess að svo sé ekki.  

   

Tilgangur verðmats er að finna ákveðna verðhugmynd á það fyrirtæki 

sem er verið að selja eða kaupa, með því að nota mismunandi aðferðir. 

Algengast er að nota sjóðstreymisgreiningu eða kennitölugreiningu til 

að búa til þann verðgrunn sem síðan er unnið eftir.  Lokaverðið er síðan 

alltaf samningsatriði á milli kaupenda og seljanda. 

 

Kaupendur eru þeir sem hafa mestan áhuga á verðmatinu, enda skiptir 

það mestu máli hvort fyrirtækið geti gefið vel af sér í framtíðinni og 

eigi möguleika á vexti og hagnaði. 

 

Það eru til ótal matsaðferðir til þess að finna verð og komast að 

einhverri niðurstöðu.  Aðferðirnar styðjast allar við tölur úr fortíðinni 

eða tölur sem eru spá um framtíðina.  Það er ekki hægt að spá nema 2-3 

ár fram í tímann, því efnahagsumhverfið getur breyst mjög hratt og við 

höfum fengið sönnur á því, síðast núna í október 2008. 

 

Gunnar Sigurðsson sagði að stór tækifæri lægju í því að finna félög 

sem væru illa rekin.  Þar væri stór möguleiki á endurskipulagningu og 

tækifæri til þess að koma því fólki að sem kynni að reka fyrirtæki.  

Þessi leið hjálpaði félögum til þess að verða arðbær, stækkaði og yki 

virði þeirra. 

 

Mannauður er vanmetinn þáttur í verðmati fyrirtækja, því það er fólkið 

sem veitir þjónustu eða framleiðir vöruna og án góðra starfsmanna er 

fyrirtækið einskis virði. 
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Viðauki 1. Ársreikningur sýnishorn 
Efnahagsreikningur 31.12.2008

Eignir
31.12.2008 31.12.2007

Fastafjármunir
Varanlegir rekstrarfjármunir

Fasteignir, lóðir og fasteignaréttindi 209.204.415 225.187.486 
Bifreiðar 9.525.500 5.158.400 
Áhöld, vélar og tæki 3.466.667 8.058.349 

222.196.582 238.404.235 

Fastafjármunir 222.196.582 238.404.235 

Veltufjármunir
Vörubirgðir

Vörur til endursölu 49.767.566 48.091.320 
49.767.566 48.091.320 

Skammtímakröfur

Viðskiptakröfur 32.725.276 33.905.833 
Fyrirframgreiddur kostnaður 564.942 2.135.093 

33.290.218 36.040.926 
Handbært fé

Bankainnstæður 63.122.142 43.846.164 
63.122.142 43.846.164 

Veltufjármunir 146.179.926 127.978.410 

Eignir 368.376.508 366.382.645 

Eigið fé og skuldir
Eigið fé

Hlutafé 135.000.000 125.000.000 
Yfirverðsreikningur hlutafjár 30.000.000 25.000.000 
Lögbundinn varasjóður 16.933.463 16.886.718 
Óráðstafað eigið fé 33.551.970 45.631.264 

Eigið fé 215.485.434 212.517.982 

Skuldir
Skuldbindingar

Tekjuskattsskuldbinding 25.552.674 25.552.674 
25.552.674 25.552.674 

Langtímaskuldir

Skuldir við lánastofnanir 106.251.523 105.679.935 
106.251.523 105.679.935 

Skammtímaskuldir  
Samþykktir víxlar og skuldabréfalán 4.400.000 2.600.000 
Viðskiptaskuldir 5.024.413 4.093.814 
Næsta árs afborganir langtímaskulda 7.083.435 11.742.215 
Reiknaðir skattar ársins 225.000 137.163 
Aðrar skammtímaskuldir 4.354.030 4.058.862 

21.086.878 22.632.054 

Skuldir 152.891.074 153.864.663 

Eigið fé og skuldir 368.376.508 366.382.645  
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Rekstrarreikningur ársins 2008

Rekstrartekjur 2008 2007

Tekjur af aðalstarfsemi 387.854.220 343.175.188 
Aðrar tekjur 16.142.241 18.287.788 

403.996.461 361.462.976 

Rekstrargjöld
Kostnaðarverð seldra vara 285.774.894 263.468.487 
Laun og tengd gjöld 52.720.544 32.102.380 
Sölu- og stjórnunarkostnaður 22.223.308 14.581.544 
Annar rekstrarkostnaður 21.197.762 19.843.380 

381.916.508 329.995.791 

Rekstrarhagnaður (EBITDA) 22.079.953 31.467.185 

Afskriftir fastafjármuna 18.265.182 18.264.911 

Hagnaður fyrir fjármagnshreyf og skatta(EBIT) 3.814.771 13.202.274 

Fjármunatekjur og (fjármagnsgjöld) samtals (3.122.320) (13.860.008) 

Hagnaður fyrir skatta (EBT) 692.452 (657.734) 

Tekju og eignarskattar (225.000) 118.392 

Hagnaður (tap) 467.452 (539.342)  
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Yfirlit um sjóðstreymi ársins 2008

2008 2007

Rekstrarhreyfingar
Hagnaður ársins 467.452 (539.342) 
Rekstrarliðir sem ekki hafa áhrif á handbært fé 18.007.653 20.677.731 

Hreint veltufé fré rekstri 18.475.104 20.138.389 

Breytingar rekstrartengda eigna og skulda 4.188.066 (39.639.632) 
Handbært fé (til) frá rekstri 22.663.170 (19.501.243) 

Fjárfestingarhreyfingar
Keypt áhöld, vélar og tæki (5.700.000) (5.000.000) 
Seldir varanlegir rekstrarfjármunir 3.900.000 2.500.000 

Fjárfestingarhreyfingar (1.800.000) (2.500.000) 

Fjármögnunarhreyfingar
Afborganir langtímaskulda (4.087.192) (11.650.389) 
Greiddur arður (12.500.000) (20.000.000) 
Innborgað hlutafé 15.000.000 50.000.000 

Fjármögnunarhreyfingar (1.587.192) 18.349.611 

Hækkun (lækkun) handbærs fjár 19.275.978 (3.651.632) 
Handbært fé í upphafi árs 43.846.164 47.497.796 

Handbært fé í lok árs 63.122.142 43.846.164  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 


