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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
Sigurdsson 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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Utdrattur

St rannsoknarspurning sem ¢ég leitast vid ad fa svar vido er hvada
matsaoferdir eru notadar vio ad verdometa pjonustufyrirtaeki
annars vegar og framleidslufyrirtaeki hins vegar?

Fyrirteki er aldrei meira virdi en pad sem einhver er tilbuin ad borga
fyrir pad. Um verOmat fyrirteekja er engin sérstok fredigrein og ekki
eru til neinir sérstakir lagarammar um pad hvernig eigi ad framkvama
verdmat. Pvi er ekKki til einhver ein algild adferd sem er rétt vio ao
verdometa fyrirtaeki. bad er po til mikill fjolda boka og greina um
verdmat sem hjalpar matsadilanum vid pad ad gera gott mat an mikillar
skekkju.

bad er ekki stor munur 4 fredunum og peim adferdum sem notadar eru
i atvinnulifinu en ad lokum snyst petta fyrst og fremst um samkomulag
um lokaverdid. Seljandinn og kaupandinn verda ad vera sammala og
verdmatid er gert til pess ad finna einhvers konar verdramma.

Tveer algengustu adferdirnar sem eru i notkun eru sjodstreymisadferd
og kennitdlugreining.

Sjodstreymisadferd er mjog ndkvaem greining og kostir hennar eru
miklir ef sp4d um framtidarsjodstreymi neer ekki lengra en til priggja eda
fjogurra ara. Gallarnir vi0 pessa adferd eru erfidleikar vid framtidarspa
vegna pess ad efnahagsastandid getur breyst hratt 4 stuttum tima.
Flestir Islendingar sem komnir eru til vits og ara attu ad kannast vid
paer breytingar sem urdu i oktdber 2008.

Kennitolugreining eda margfaldari var mikid notud af Baugs ménnum
par sem hun er einfold i notkun. EV/EBITDA er mest notud par sem
margfaldari & EBITDU er fundinn midad vid sogulegan rekstur.
Samkvemt Gunnari Sigurdssyni er enginn munur gerdur a pvi hvort

fyrirtaeki eru framleidslufyrirtaeki eda pjonustufyrirtaki

Lykilord:Verdomat, matsadferdir, sjodstreymisadfero, avoxtunarkrafa,

kennitélugreining
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1. Inngangur

Hvad er rétt verd fyrir fyrirteeki? Er pad verdid sem markadurinn vill
borga fyrir pad eda eitthvad verd sem byggist & rekstrartolum
fyrirteekisins? Pessari spurningu er mjog erfitt ad svara, pvi menn geta

haft mismunandi skodanir & pvi hvada adferd er best ad nota.

VerOmat a fyrirtaeki flokkast ekki undir nakveem visindi. Pao er ekki til
sérstakur lagarammi um pad hvernig ber ad framkvema verdmat eda
hvada reglum ber ad fylgja og pess vegna er ekki til ein rétt adferd til

pess ad verdmeta fyrirtaeki.

Meginmarkmid verkefnisins er ad svara peirri spurningu hvort pad séu
notadar mismunandi adferdir vid verdmat 4 framleidslufyrirtaekjum
og pjonustufyrirteekjum. Litid verdur til peirra adferda sem notadar
eru almennt vid verdmat samkvemt fredunum og einnig verdur
skyggnast inn i heim Baugsmanna og hvernig peir hafa metid pau

fyrirtaeki sem peir hafa hug 4 ad kaupa.

bad er stor munur 4 pjonustu- og framleidslufyrirteekjum, par sem erfitt
er ad meta mannaud pjonustufyrirteekja sem veita pjonustu til fjar eda
eignar i efnahagsreikningi. Framleidslufyrirtaeki eru aftur & méti med

apreifanlega voru sem audvelt er ad setja einhvers konar verdmida 4.

Svarid vid rannsoknarspurningunni er einfalt. Pad er almennt enginn
munur a verOmati framleidslu- og pjonustufyrirtaekja og st adferd sem
er notud er nuvirt sjodstreymi, par sem fjarhagsupplysingar fyrri ara og
spa um framtidarsjodstreymi sem er nuvirt, liggur til grundvallar

matinu.
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2. Freedileg umfjollun

begar settur er veromidi a fyrirteeki geta legido margar astedur ad baki.
Fyrirteeki 1 rekstri vilja taka yfir 6nnur fyrirtaeki eda sameinast 60rum
fyrirteekjum til pess ad geta hagrett. VerOmat fyrirtaekja er notad til
pess ad athuga hvada verd er sanngjarnt ad setja a fyrirtaeki og einnig
til pess a0 athuga hvort ad skrad félog séu ofmetin eda vanmetin

(Kaupping, 2003).

Ytrigreining

-

Greining bokhalds | ——> | Greining fjarhagsupplysinga | —> FramtiGarspa

/

Verdmat

Mynd 1 : Ferill vid fyrirtaekjamat
(Soffer og Soffer, 2003 bls. 41).

2.1 Fyrirtaeki

[ 2. grein Laga um réttarstodu starfsmanna vid adilaskipti ad
fyrirteekjum er hugtakid fyrirtaeki skilgreint sem einstaklingur, félag,
opinberir adilar og adrir peir sem stunda atvinnurekstur, an tillits til
pess hvort slikt er gert i hagnadarskyni (Log um réttarstodu
starfsmanna vid adilaskipti ad fyrirtekjum, nr. 72/2002). Hér a eftir

mun ég nefna helstu félagaform sem fyrirfinnast 4 islandi.
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Hlutafélag (ehf.) er félagsform par sem félagsmenn bera enga abyrgd
4 heildarskuldbindingu félags. Abyrgdin er takmorkud vid pad hlutafé
sem félagsmenn leggja fram. Eigendur hlutafélags eru nefndir hluthafar
og fara réttindi og ahrif peirra eftir steerd hlutar. Neerri annad hvert
fyrirteki 4 Islandi er rekid med pessu fyrirkomulagi

(Nyskopunarmidstéd, 2009).

Einkahlutafélag (ehf.) er félagsform sem litil fyrirteeki velja oft.
Astaedan fyrir pvi er m.a. s ad par er unnt ad hafa adeins einn hluthafa
og krafan um ldgmarkshlutafé er laegri en hja hlutafélagi. b6 er ekkert
hamark & hlutafé eda fjolda hluthafa i einkahlutafélagi sem gerir pad
hentugra félagaform fyrir pad sem vilja stunda minni rekstur

(Nyskopunarmidstdd, 2009).

Opinbert hlutafélag (ohf.) er pad félagsform sem er algjorlega i eigu
hins opinbera, par sem riki eda sveitafélog koma ad rekstri. Pad sem

gerir pau frabrugdin 6drum hlutafélogum eru eftirfarandi atrioi:

., NOog ad pad sé einn hluthafi en purfa ad vera minnst tveir i hf.

Skylda er ad hafa sem jofnust kynjahlutfoll i stjornum.

Stjornarménnum og framkvemdastjorum ber skylda til ad gefa
stjorninni skyrslu um eign sina i félogum ef pad skiptir mali vardandi
starf peirra.

Fjolmiolamenn mega vera vidstaddir adalfundi.

Kjornir fulltriiar eigenda mega meeta d adalfundi og bera fram
skriflegar tillogur. Petta a vio alpingismenn ef rikid er hluthafi og

sveitarstjornarmenn ef sveitarfélog eru hluthafar.

Skylda er 16go a opinber hlutafélég ao birta sampykktir sinar,
reikninga og starfsreglur stjornar d netinu.

(Wikipedia, 2009b).
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2.1.1

212

Pjénustufyrirteeki

Samkvaemt (Bitler og Zeitlam, 2003, bls. 4) er pjonusta skilgreind a
eftirfarandi hatt:

”DBjonusta innifelur allar pcer efnahagslegu adgerdir par sem utkoman
er ekki dpreifanleg vara eda bygging, er yfirleitt neytt d sama tima og
hun er framreidd, og gefur af sér aukid virdi i formi, eins og peegindi
eda skemmtun, sem er mikilvegt odpreifanlegt atrioi  fyrir

neytandann. “

Fyrirteki sem flokkast sem pjonustufyrirteki eru i beinu sambandi vid
vidskiptavini og veita pjonustu sem er 0apreifanleg. Tryggingafélog og
bankar eru gott demi um pjonustufyrirteki, par sem vara peirra felst

pvi ad bjoda pjonustu til vidskiptavina.

A heimasidu Vatryggingafélags Islands er sagt med skyrum hatti ad
markmid félagsins sé¢ ad veita vidskiptavinum sinum framurskarandi

pjonustu (Vatryggingafélag islands, 2009).
Framleidslufyrirtaeki

Fra orofi alda hefur ordid “vara” verid skilgreint sem “hlutir sem eru
bunir til* af ménnum eda teekjum . [ morgum tilfellum er varan keypt
sem hraefni og seld til vidskiptavinarins sem fullunnin (Wikipedia,
2009c).

Meginmunur véru og bjonustu er apreifanleikinn, par sem varan er
apreifanlegri en pjonustan. b6 geta verid 6glogg skil 4 milli voru og

pjonustu i peim tilfellum par sem pjonustan fylgir sem hluti af vérunni.

bad er an efa hagt ad skilgreina bila, husgdgn, baekur og skartgripi sem
voru, pvi haegt er ad skoda, preifa og kanna astand slikra hluta adur en

vidskiptavinurinn kaupir (Bitler og Zeitlam, 2003, bls. 52).
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A islandi ma nefna fyrirtzekid Actavis, sem framleidir og selur hagzda
samheitalyf hér 4 landi og einnig erlendis, par sem lyf er dpreifanleg
vara sem er neytt (Actavis, 2009). A pessari mynd ma sjia muninn 4

voru og pjonustu.

Munurinn a voru og pjonustu

Vara bjonusta Afleiding
Apreifanleg  Oapreifanleg  bjénustu erekkihaegtad geyma
Ekkier audveltad fa hugverkavernd a
pjénustu
Erfitt er ad synaeda kynnapjénustu
Efitt er ad verdleggja pjonustu

St6dlud Ekkistodlud  Afhendingpjénustu oganaegja
vidskiptavina byggjaaadgerdum
starfsmanns og vidskiptavinar
Pjonustugaedibyggjad morgum pattum
sem erfitt erad stjérna
Ekki er haegt ad tryggja ad pjonustan
sem var veitt hafi verid i samraemivid
bad sem atti ad gera og var kynnt

Mynd 2: Munur & véru og pjénustu

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

2.2 Ytri greining fyrirteekja

[ pessari greiningu er horft it fyrir fyrirtaekid. Allir peir pzettir sem hafa
ahrif a framtid fyrirtekisins eru skodadir. Pessi greining felst adallega i
pvi ad skoda atvinnugreinina i heild sinni og pau samkeppnis6fl sem
finnast innan hennar. Einnig er horft til vidskiptavinanna og greint
hvada parfir peir hafa og horft 4 moguleikana til pess ad afla nyrra
vidskiptavina. Mikilvaegt er ad horfa til peirra reglna sem lata ad
atvinnugreininni og athuga hvort einhverjar homlur séu til stadar sem
geta haft ahrif &4 drangur fyrirtekisins 4 komandi arum (Soffer og

Soffer, 2003 bls. 43).
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2.2.1 Fimm patta likan Porter

Stadkvemdar
vorur

.

Samningsstada Samkeppni Samningsstada

birgja » mnnan - kaupenda

greinar

L §

Ahetta af
mnkomu 4 markad

Mynd 3: Fimm patta likan Porter

(Thompson o.1l., 2007 bls. 55).

Porter préadi likan sem er kallad fimm patta likanio. Pad er notad til
pess ad kanna adstedur atvinnugreinar, p.e.a.s. hvort hun sé ardbar. Ef
ad greinin er mjog ardbeer, pa lokkar hun ny fyrirteeki til sin sem 6ll

vilja keppa 4 sama markadi.

Hinir fimm peettir 1 likani Porter eru stadkvaemdarvorur, samningsstada
kaupenda, samningsstada birgja, innkoma nyrra 4 markad og
samkeppni innan greinarinnar (Thompson, Strickland og Gamble, 2007

bls. 55-60).

Samkeppni innan greinar er einn hardasti samkeppnispatturinn a
milli fyrirteekja. Keppinautar berjast hart um vidskiptavinina og reyna
a0 yfirbjoda samkeppnisadila med laegra verdi betri pjonustu, sterkari
markadssetningu og betri dbyrgdum. betta er adeins brot af pvi sem

felst 1 godri samkeppni innan greinar.
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Moguleg innkoma nyrra fyrirtekja & markad merkir framleidslu eda
pjonustu sem er umfram pann markad sem fyrir er. Pad eru margir
pattir sem eru naudsynlegir til pess ad fyrirteeki geti komist inn a

markad og fest sig 1 sessi.

[ fyrsta lagi parf fyrirtzeki ad hafa fjarmagn og pekkingu til pess ad geta
komid inn sem nyr adili 4 markadi. Sidan parf pad ad pekkja og
uppfylla pau 16g og reglugerdir sem gilda og brynt er ad pad tileinki sér

pa teekni og sérpekkingu sem naudsynleg er.

bad er mikilvegt ad ny fyrirteki vinni heimavinnuna sina 4dur en pau
reyna ad fara inn 4 markad par sem eru margir keppinautar. bad getur

sparad mikla fjarmuni.

Stadkvemdarvorur eru vorur sem geta komid i stadinn fyrir adra
voru, t.d merkjavoru en fullnegja samt pdorfum vidskiptavinarins.
Nokkrir radandi peettir hafa mest ahrif 4 pad ad vidskiptavinurinn velji
stadkveemdarvoru 1 stad merkisvoru. Verdid hefur mest ad segja og
einnig pad ad hvad miklu leyti varan kemur i stad hinnar vorunnar. bar
ma t.d. nefna vorur eins og pvottaefni og upppvottalog, par sem verd er

mjog radandi pattur i pvi hvada voru vidskiptavinurinn velur.

Samkeppnisstada birgja gefur til kynna hve mikil 4hrif peir hafa 4
markadinn og kaupendur. A sterri markadi par sem fjoldi birgja eiga i
hlut og um margar samleitnar vorur er ad rada, pa er stada birgja veik.
beir hafa litil 4hrif og geta adeins keppt vid hina i verdi eda i
voruadgreiningu. 1 peim tilvikum pegar markadurinn er litill, birgjar
eru fair og ef innkaup skipta mali 4 framleidslustigi, er stada birgja

miklu betri. Pa hafa peir meiri ahrif 4 markadi og gagnvart kaupendum.

Samkeppnisstada kaupenda fjallar um pad hve mikil ahrif
vidskiptavinurinn hefur 4 birgja. I flestum tilvikum er mikid frambod af
vorum og pjonustu. Kaupendur i natima samfélagi hafa miklu meira

val en adur og geta haeglega valid adra voru eda farid til annars
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Sprunga 1

pjonustuadila. betta pydir ad kaupandinn hefur almennt sterka

samkeppnisstodu gagnvart peim sem selur voruna. Stada kaupandans er

b6 veik ef um er ad reeda markad med faa birgja (Thompson o.fl., 2007

bls. 55-60). Afengis- og tobaksverslun rikisins (ATVR) er demi um

fyrirteeki par sem kaupandinn hefur mjog veika samkeppnisstodu.

Sprungulikanid

Vid mat a pjonustugedum er ein adferdin st ad nota sprungulikanid (e.

Gap model) sem synir samband & milli sex patta. Pessir pattir eru allir

tengdir og ef sprungur verda 4 milli pessara patta, pa kemur pad skyrt

fram 1 pjonustunni.

M

Veent bjonusta

{

Vidskiptavinasprunga

| Skvnjud bjonusta |{

!

| Athending Pjonustu | Hl Markadssamskipt |

Sprunga 3 $ ?

Sprunga 4

Stadlar og hinnun pjonustu
adlagad ad piarfum v

V.

Sprunga 2 $ T

—

vidskiptavina

Skynjun & vaentingum

Mynd 4: Sprungulikanid

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

Sprungulikaninu er gert ad samr@ma vaentingar og upplifun

vidskiptavina. Astada pess ad sprunga myndast er oftast st ad fyrirtaki

sem veitir pjonustu ner ekki ad uppfylla ventingar vidskiptavina til

hennar. Til pess a0 loka sprungunni

a milli veentinga og upplifunar parf
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ad verda vid ventingunum og helst ad gera orlitid betur. Hafi fyrirteki
hug 4 pvi ad taka patt i samkeppni markadarins, pa er bad
grundvallaratridi ad pekkja vidskiptavinina og vita hvernig haegt er ad

uppfylla parfir peirra og ventingar.

Sprunga 1: Mikilvaegasta sprungan er su fyrsta og nefnist hun
vidskiptavinasprungan. Pessi sprunga er & bilinu 4 milli ventinga
vidskiptavinarins og skynjunar fyrirteekisins a4 peim. Sprungan verdur
til pegar fyrirteeki pekkja ekki veentingar vidskiptavina sinna. Fyrirteeki
na ekki ad uppfylla ventingar vidskiptavinanna pegar pau na ekki ad

greina ventingarnar 4 réttan hatt.

Sprunga 2: bessi sprunga vardar bresti 1 honnun eda stddlum pjonustu.
Fyrirteeki geta att erfitt med ad adlaga pjonustu sina ad porfum
vidskiptavina og pad myndast sprunga. Til pess ad verda
samkeppnishaft & markadi parf fyrirteekid ad vinna eftir fastmétudum
gedastodlum pegar unnid er vid honnun 4 Dpjonustu. Ef
vidskiptavinurinn gleymist 1 pessu ferli er hatta 4 pvi ad fyrirteekio nai
ekki ad uppfylla parfir hans. bPegar hanna & pjonustu er vert ad hafa i
huga ad pjoénustan verdur ad vera margbreytileg svo hun geti meett
mismunandi porfum. Skapgerd, umhverfi og yfirmenn geta haft mikil
ahrif 4 pann sem veitir pjonustuna og haft pannig ahrif & afthendingu
hennar. bvi parf pjonustan ad vera fjolbreytileg.

Fordast ma pessa sprungu med pekkingu 4 pvi fyrir hvern er verid ad

hanna pjonustuna og hvernig fyrirtekid vill ad pjonustan sé veitt.

Sprunga 3: bessi sprunga verdur til pegar ekki tekst ad afhenda
pjonustu midad vid honnun og stadla. Innan pessarar sprungu eru
nokkur atridi sem parf ad huga a0 til pess ad haegt sé ad loka henni.
betta eru peettir eins og gallar i starfsmannastefnu, vidskiptavinir sem
passa ekki inn i pjonustumengid, vandamal med millilidi, birgja og
afhendingu. Erfitt getur reynst ad anna mikilli eftirspurn og skortur
getur ordid a adfongum. Bregdast parf vid litilli eftirspurn med
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2.2.3

adgerdum sem lakka verd eda pjonustustadla timabundid, sem getur

haft i for med sér heettu 4 ad uppfylla ekki parfir vidskiptavina.

Sprunga 4: Sidasta sprungan snyst um muninn 4 athendingu pjonustu
og markadssamskiptum. Ef markadssamskipti eru ekki hnitmidud og
koma ekki réttum upplysingum til skila um pjénustu fyrirtekisins er
haetta & ad pessi sprunga verdi til og stekki. Pvi er mikilveegt ad huga
vel ad pvi hvernig fyrirtaekid er i stakk buid til pess ad standa vid gefin
loford og hafa pad markmid ad vekja ekki draunhaefar vaentingar hja
vidskiptavinunum.

Besta leidin er pvi ad koma & samskiptum og samvinnu & milli
markadsdeildar og peirra sem eiga ad veita pjonustuna. Med peim haetti
er hegt a0 samrema getu og hugmyndir pessara hopa (Bitner og

Zeithaml, 2003, bls. 532-539).

SVOT greining

Svot greining er adferd sem notud er til pess ad einkenna styrk,
veikleika, ognir og teekiferi (Strength, Weaknesses, Opportunites,
Threats) 4 einstokum verkefnum eda fyrirtaeki 1 heild sinni. Pad er badi
hagt ad lysa pessari adferd sem greiningu & fortidinni og spad fyrir

framtidina med pvi ad greina dkvedna patti.

Svot er adferd sem mikid er notud i stefnumotunarvinnu fyrirtaekja par
sem greinargdd naflaskodun er gerd med pad ad markmidi ad styrkja
baedi innri og ytri paetti fyrirtekisins. Aodferdinni ma skipta i tvo hluta

sem eru innri og ytri greining fyrirtakisins.

begar innri pettir fyrirtekisins eru kannadir er talad um styrk og
veikleika. Pad sem er verid ad kanna er adallega pad hvernig
fyrirtaekinu er stjornad og hvort ad allir verkferlar séu i lagi og hvort

pad sé haegt ad gera eitthvad til pess ad bata adstaedur.

10
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begar ytra umhverfi fyrirtekisins er skodad er talad um o6gnir og
tekiferi. Hér er verid ad skoda ytra umhverfi fyrirtaekisins og
atvinnugreinina i heild. Ahrif 4 ytra umhverfid eru pattir sem
fyrirtaekid getur ekki sjalft haft ahrif 4 eins og efnahagsastand, politik
eda breytt lagaumhverfi.

Litum & nokkur deemi par sem pessum pattum er skipt i fjora flokka:

Styrkur getur verid stada fyrirtekis 4 markadi, god einkaleyfi, sterkt

vorumerki, sérpekking starfsfolks og g6d vara.

Veikleiki getur verid slem dreifing & voru eda pjonustu, fyrirtekid er
had einum storum vidskiptavini til pess ad lifa af, slem pekking um

atvinnugreinina og skortur 4 reynslu.

Moguleikar geta falist i nyjum tekiferum 4 markadi ef 16gum og
reglum er breytt eda hoftum aflétt eda taeknibreytingum sem auka

afkastagetu fyrirtekisins.

Ognir geta falist i pvi ad nyr samkeppnisadili kemur innd markadinn, i
efnahagsnidursveiflu eda 1 nyjum I6gum og reglum sem gera

vidskiptaumhverfid erfidara.

A eftirfarandi mynd ma sja hvernig pessu er skipt i fjora flokka.

(Entreprendr centrum, 2009).

11
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2.3

Svot greining

Styrkleiki Veikleiki

Taekifaeri Ognir

Mynd 5: Svét greining
(Wikipedia, 2009¢f)
Pad sem Svot greining 4 ad leida til er adgerdardzetlun sem fyrirtekio
notar til pess ad gera breytingar med pad ad leidarljosi ad bata
reksturinn badi innan frd og utan. Mikilvaegt er ad auka styrkleikann,
minnka veikleikann, sigra i samkeppni med pvi ad eyda 6gnum og nyta

hvert teekifaeri (Entreprendr centrum, 2009).
Hverjir meta fyrirtaeki?

beir einstaklingar sem hafa not fyrir verdmat eru stjornendur,
flarmalastjorar, sérfreedingar 1 sameiningum fyrirtekja, fjarfestar,
sjo0stjorar og greiningaradilar hja bonkum. Til pess ad unnt sé ad
framkvaema gott mat, purfa ymsar upplysingar um fyrirteekid ad vera til
stadar, svo hagt s¢ ad leggja grunninn ad undirbliningi matsins, p.e.
arsreikningar,  vidskiptadatlun, rekstrarsaga, framtidarmat og
framtidarsjodsfledi. Pad er mismunandi eftir fyrirtekjum hvada
upplysingar eru naudsynlegar en pad fer mikid eftir edli rekstrarins og

markmidunum med verdmatinu (Kaupping, 2003).

12
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2.4.1

Innri greining fyrirtaekisins

Mikilvaegur hluti verdmats felst i pvi ad geta skodad sdguleg gdgn um
flarhag fyrirtekisins. Pessi gogn gefa go6da mynd af rekstri
fyrirtaekisins og visbendingar um pad hvernig reksturinn verdur i nainni
framtid. Pad ma likja matsadila vid einkaspagjara sem notar tolur ur
bokhaldinu til pess ad aatla solu, hagnadarhlutfall og porf fyrir
fjarfestingar. Med pessum upplysingum er hegt ad gera framtidarspa
sem sidan er notud til pess ad verdmeta fyrirtekid. Bokhald
fyrirtaekisins er lykilinn af 6llu saman og veitir matsadila upplysingar
um hvernig fjarhagsupplysingarnar eru uppbyggdar og hvernig
akvardanir stjornenda fyrirtekisins hafa haft ahrif 4 paer (Soffer og
Soffer, 2003 bls. 67).

Arsreikningur

Upplysingar sem koma fram i arsreikningi eiga ad gefa mynd af
fjarhagsstodu fyrirtekisins og afkomu pess. Mikil vinna liggur ad baki
pvi ad gera pessar upplysingar adgengilegar og mikilvegt er ad geta
borid pessar upplysingar saman vid upplysingar fra fyrirtekjum i somu
atvinnugrein og einnig fyrri timabil, svo par fai raunheeft gildi vid

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

9. grein laga um arsreikninga nr. 144/1944 er greint fra pvi hvada
upplysingar arsreikningur & ad innihalda:

e Arsreikningar skulu samdir i samraemi vid 16g pessi, reglugerdir
og settar reikningsskilareglur, ef vid 4 , og gefa glogga mynd af
afkomu, efnahag og breytingu a4 handbaeru fé.

o Ef akveedi laga nagja ekki til ad gefa glogga mynd af afkomu,
efnahag og breytingu & handberu fé skal vikid fra peim i
undartekningartilvikum til pess a0 reikningur gefi glogga mynd

i skilningi 1. mgr. [ skyringum med arsreikningi skal greina fra

13
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slikum fravikum dsamt astedum fyrir peim og hvad ahrif pau

hafa 4 atkomu og efnahag (Log um arsreikninga nr.144/1994).

Samkvemt 10. grein somu laga er atlast til pess ad efnahagsreikningur
og rekstrarreikningur séu settir upp med hlidsteedum heetti fra ari til ars,
nema sérstakar adstedur gefi tilefni til annars. Einnig er kvedid 4 um
ad upphadir vid hvern lid 1 efnahagsreikningi og rekstrarreikningi skuli
vera til samanburdar vid pann lid fra fyrra ari (L6g um arsreikninga

nr.144/1994).

Efnahagsreikningur

A akvednum timapunkti & rekstrartimabilinu er gerd samantekt 4
fjarhagsstodu fyrirtekisins, sem oftast er sidasti dagur Aarsins.
Samantektin felur i sér yfirlit eigna, skulda og eigin fjar fyrirtekisins
vid  dkvedinn  timapunkt  (Soffer = og  Soffer, 2003).
Efnahagsreikningurinn er annar vegar listi par sem allar eignir eru
flokkadar saman og hins vegar allar skuldir og eigid fé (Benninga og

Sarig, 1997 bls. 33).

[ 23. grein laga um bokhald nr. 145/1994 er tekid fram hvad
efnahagsreikningur 4 ad innihalda:

e FEignir og skuldir eru ferdar 4 kerfisbundinn hatt, p.m.t
skuldbindingar og eigid fé sem er mismunur 4 eignum og
skuldum.

e Fign er ferd & efnahagsreikning pegar likur eru & pvi ad
fyrirteekid hafi fjarhagslegan avinning af henni og hagt sé ad
meta pad med areidanlegum haetti.

e Skuld er faerd 4 efnahagsreikning pegar likur er 4 pvi ad til
greidslu hennar komi og hagt sé ad meta pad med

areidanlegum heetti.

14
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e Efnahagsreikningurinn skal vera pannig sundurlidadur ad hann
gefi skyra mynd af eignum, skuldum og eigin fé i arslok i

samraemi vid 10g (Log um bokhald nr.145/1994).

Eignir (e. Assets) skiptast i veltufjirmuni og fastafjdrmuni.
Veltufjarmunir eru peir fjdrmunir sem fyrirteekinu er atlad ad
breyta i reidufé innan ars. I pessum flokki eru vidskiptakréfur,
vOrubirgdir og sjodur. Fastafjirmunir eru eignir sem fyrirtekio a
og verdur ekki breytt i reidufé innan ars. Fasteignir, vélar og teki
eru i pessum flokki, sem er hugsad til lengri tima (Soffer og Soffer,

2003 bls. 81).

Skuldir (e. Liabilities) fyrirtekisins eru flokkadar i skammtima-
og langtimaskuldir. Skammtimaskuldir eru peaer skuldir sem
fyrirteekid byst vid ad greida innan ars og ma par nefna
vidskiptaskuldir, skattaskuldir og neesta ars afborganir lana.
Langtimaskuldir eru skuldir vid lanastofnanir og eru til margra ara

(Soffer og Soffer, 2003 bls. 68).

Eigio fé (e. Owners equity) er st samtala sem er eftir pegar
heildarskuldir eru dregnar fra heildareignum. Eigid fé er annars
vegar hlutafé eda stofnfé fyrirtekisins og hins vegar oradstafur

hagnadur/tap fra fyrri &rum (Félag 16ggiltra endurskodenda, 2009).

Efnahagsreikningur

2008 2007
Sjodur 210 150
Vorubirgdir 365 370
Fasteignir 840 815
Samtals Eignir 1415 1335
Langtima skuldir 450 500
Hlutafé 965 835
Samtals skuldir og eigidfé 1415 1335

Mynd 6: Efnahagsreikningur
(Soffer og Soffer, 2003 bls. 68).
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Rekstrarreikningur

Synir nidurstodu rekstrarins fyrir akvedid timabil, p.e allar tekjur ad

fradregnum 6llum utgjéldum.

Rekstrarreikningnum er skipt nidur i nokkra flokka; tekjur, gjold,
hagnad, tap og annad (Soffer og Soffer, 2003 bls. 68). Tilgangurinn er
sd ad syna stjornendum fyrirtekisins og fjarfestum hvort fyrirtekid sé

a0 hagnast eda tapa 4 timabilinu.

Rekstrareikningurinn er olikur efnahagsreikningi ad pvi leyti ad hann
synir heilt rekstrartimabil 4 medan efnahagsreikningur synir stédu

midad vid akvedinn dag (Soffer og soffer, 2003 bls. 68).

Hér a eftir eru skilgreind nokkur hugtok sem skyra uppbyggingu

rekstrarreiknings:

EBITDA (e. Earnings before interest, taxes, depreciation &
amortization). Synir hvada utkomu reksturinn skilar 6had pvi hvernig
fyrirtekid er fjarmagnad. Pad er ekki tekid tillit til afskrifta,

fastafjairmuna né oefnislegra eigna. (KPMG, e.d.).

EBIT (e. Earnings before interest and taxes). Synir rekstraratkomu
fyrir fjarmagnslidi sem eru vaxtagjold eda vaxtatekjur fra fjarmala-

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

EBT (e. Earnings before taxes). Synir hagnad fyrirteekisins 40ur en
skattar eru dregnir fra (Wikipedia, 2009a).

[ 24. grein laga um bokhald er tekid fram hvernig er farid med tekjur
og gjold. bess er getid ao:
e Allar tekjur og gjold skulu koma fram a rekstrarreikningi nema

16g pessi eda settar reikningsskilareglur kvedi 4 um annad.
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e [ rekstrarreikningi skal 4 kerfisbundin hétt syna heildartekjur og
heildargjold pannig sundurlidad ad reikningurinn gefi skyra
mynd af rekstrarafkomunni 4 reikningsarinu i samraemi vid 16g
pessi eda settar reikningsskilareglur eftir pvi sem vid a (L6g um

bokhald nr.145/1994).

Rekstrarreikningur

2008
Sala 1.567,00
Kostnadarverd seldra vara -1.235,00
Rekstrarhagnadur EBITDA [ 332,00
Afskriftir -102,00
Hagnadur fyrir fjarmagnslidi EBIT 230,00
Fjarmagnskostnadur -55,00
S6luhagnadur 15,00
Sélutap -5,00
Hagnadur fyrir skatta EBT 415,00
Skattur -65,00
Hagnadur eftir skatta NOPAT 120,00

Mynd 7: Rekstrarreikningur
(Soffer og Soffer, 2003 bls. 73).

Sjoostreymi
Rekstarnidurstada fyrirtaekis eru tekjur pess 4 timabilinu ad fradregnum

gjoldum. Petta timabil er oftast fra 1.1. til 3.12. ar hvert.

Tekjur og gjold eru faerdar i bokhaldid 4 pvi timabili sem til peirra er
stofnad. Innstreymi eda Utstreymi peninga getur pd att sér stad 4 60ru
timabili en tekjur og gjold eiga sér stad. Pad fledi peninga sem 4 sér
stad inn og Ut ur sjodum fyrirteekisins kallast sjodstreymi. Petta eru
breytingar sem eiga sér stad 4 handbaru fé (sjodi) a milli

rekstrartimabila.

Samkvemt félagi islenskra endurskodenda er skilgreiningin &
handbaeru fé pessi:
wHandbeert fe er samheiti fyrir sedla, mynt, bankainnstedur og

skammtimaverdbréf. Med bankainnsteedoum er att vio obundnar
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innsteedur a tékkareikningum, sparisjodsbokum og adrar innstedur hja
fjarmalastofnunum sem ekki eru hddar takmérkunum a notkun. ba
teljast einnig til handbcers fjar bankainnsteedur sem bundnar eru til
skemmri tima en priggija manada* (Félag islenskra endurskodenda,

2009).

Sj60streymi skiptist 1 prja flokka:

Rekstrarhreyfingar
Pad eru hreyfingar 4 handbzru fé sem stafa af helstu tekju- og
gjaldstofnum. Med 0drum ordum; hreyfingar & inn- og utborgunum

vegna peirra tekna sem fyrirtaekio aflar.

Fjarfestingahreyfingar
bad eru hreyfingar 4 handbzru fé sem stafa af kaupum og sélum &

eignum og pé adallega fostum fjarmunum fyrirtekisins.

Fjarmognunarhreyfingar

bad eru hreyfingar 4 handbaru fé sem stafa af breytingum 4
eiginfjarmognun fyrirtekis og lansfjarmognun til langtimalana, en
fljarmognunin getur einnig tekid tillit til lana lanastofnanna eda annarra

adila til skamms tima (Weygandt, Keso og Kimmel, 2005, bls. 712).

Hér ad nedan sést sjodsstreymi:

Hagnadur eftir skatta

+ Afskriftir

- Aukning vidskiptakraftna

- Aukning a birgdum

- Aukning 4 skammtimaskuldum
+ Aukning a vidskiptaskuldum
+ Ogreiddur skattur

+ Vaxtakostnadur

- Vaxtatekjur

18



Haskolinn a Akureyri Vidskipta- og raunvisindadeild

2.5

2.6

- Fjarfesting i fastafjArmunum

- Fjarfesting 1 veltufjarmunum

- Virdisaukning 4 fastafjarmunum
- Heaekkun langtimalana

= Handbezert fé fra rekstri

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

Matsadferdir

beir adilar sem framkvaema verdmat a fyrirtekjum nota margar
mismunandi adferdir. Pessar adferdir geta verid badi einfaldar og mjog
floknar. Pad sem skilur adferdirnar einkum ad eru pear forsendur sem

matsadilinn gefur sér vid matid.

bPad eru adallega prjar adferdir sem hafa stadid upp Ur vid verdmat

fyrirtekja:

Fyrsta adferdin er svonefnd sjodstreymisadferd, par sem framtidarvirdi

eignar er feert til navirdis eftir ndkvema greiningu.

Onnur adferdin er kennitdlusamanburdur, sem felst i samanburdi a
eignum eda fyrirteekjum sem hafa svipada eiginleika eda starfa i somu

atvinnugrein (Damodaran, 2002, bls. 11).

Prigja adferdin felst i endurmati 4 eigin fé, par sem eignir og skuldir

fyrirteekisins eru endurmetnar til markadsvirdis (Kaupping, 2003).

Sjodstreymisadferd

begar sjodstreymisadferd ( e. Discounted cashflow) eda DCF er notud
eru er framtidasjoostreymi fyrirtekisins feert til nivirdis. bessi adferd
er mjog hagnyt, sérstaklega ef sjodstreymid synir jakvaedar télur sem

tiltdlulega audvelt er ad spa fyrir um.
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2.6.1

bratt fyrir a0 matsadili geti spad fyrir um framtidina med hjalp

greiningar og upplysinga er dvissupatturinn stor.

Mismunandi skodanir um pad hvernig hlutirnir geetu ordid, hafa pau
ahrif ad verdmaeti fyrirteekisins getur verid breytilegt. Til pess a0 skilja
hvernig sjodstreymisadferdin er notud verdur fyrst ad skilgreina

formtluna fyrir pessa adferd (Damodaran, 2002, bls. 99).

Timavirdi peninga

(e. Time value of money) bPad eru pau ahrif sem timi hefur 4 virdi
peninga. Hundrad kronur i dag eru meira virdi en hundrad kronur eftir
eitt ar. Pegar fyrirteki eru metin samkvemt sjodstreymisadferd er
framtidarsjodstreymi feert til nivirdis (e. Present value). Einfalt deemi
um pad er ad faera 100 kr. til baka um eitt 4r midad vid 5% avoxtun

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

Jafna 1: Naviroi

FV 100
Navirdi (PV) = = = 95,24
(14 (140.05)!

e PV =Nuvirdi (e. Present value)

e FV = Framtidarvirdi (e. Future value)

e N = Arafjoldi

e [ = Vextir

(Wikipedia, 2009g).

Framtidarvirdi malir virdi peninga i1 framtidinni midad vid dkvedinn
timapunkt og akvedna vexti. Formulan fyrir ttreiknad framtidarvirdi
gerir ekki rad fyrir leioréttingum midad vid verdbolgu eda adra peetti

sem hafa ahrif. Litum a4 annad demi um 100 kr. sem eru avaxtadar

midad vid 5% vexti i eitt ar (Wikipedia, 2009g).
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Jafna 2: Framtioarviroi

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

FV = Framtidarvirdi (e. Future value)
PV = Nuvirdi (e. Present value)

I = Vextir

N = Arafjoldi

(Wikipedia, 2009g).

begar sj00streymi er nuavirt er notud formulan NPV (e. Net present
value) par sem sjodstreymi hvers ar er nuvirt til dagsins i dag. Sja

formuluna hér a eftir sem er midud vio 5 ar:

Jafna 3: Nuvirding sj6dstreymis

C] Cz C3 C4 CS
Nuviroi sjoostreymis (NPV)= + + + +
(1) (A4 (14D A4 (1H)P

Nu skulum vid lita 4 somu 100 kr. i okkar sjodstreymi sem vaxa um

5% a ari 15 ar. Hér er notud 5% avoxtunarkrafa:

Jafna 4: Nuvirding sj6dstreymi synideemi

100 105 1103 1155 121.2
Nuvirding sjoostreymis(NPV) = S 4+ + 4+ =476
(1.05)! (1.05)* (1.05)° (1.05)* (1.05)

e NPV = Nuvirdi (e. Net present value)
e (C =Sj060streymi fyrir viokomandi ar
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e 1= Avoxtunarkrafa
(Wikipedia, 2009g).

2.6.2 Avoxtunarkrafa

Utreikningur 4  avoxtunarkréfunni  er mjog mikilvegur i
sjodstreymisadferdinni. Rangur utreikningur & kréfunni getur valdid
mikilli skekkju 1 verOmati. Samsetningin 4 kréfunni redst af pvi hvort
um er ad reda verdOmat a hlutabréfum eda fyrirteeki. Vid mat a
hlutabréfum er notud su avoxtunarkrafa sem radst af hluthofum. 1
verdmati er avoxtunarkrafa notud sem er blanda af mismunandi pattum

sem verda utskyrdir betur hér ad nedan (Nilsson o.fl., 2002, bls. 220).

begar sjo0sstreymi er nuvirt er notast vid avoxtunarkréfu. Ein
samsetning avoxtunarkrofu er kdllud veginn medalkostnadur fjarmagns
(e. Weighted average cost of capital) eda WACC. Fjarmagnskostnadur
fyrirteekis gefur til kynna hvad pad kostar ad fjarmagna starfsemina,
badi eigid fé og skuldir (Damodaran, 2002, bls. 408). Ad akvarda
fjarmagnskostnadinn er fyrsta skrefid i nivirdingu sjodstreymis. Ef
fjarfesting telst vera dhettumeiri, parf hin ad gefa meiri avoxtun en

adrir fjarfestingakostir, til pess ad fjarfestar liti 4 hana sem dhugaveroa.

Formulan fyrir veginn medalkostnad fjarmagns er eftirfarandi:

Jafna 5: Veginn medalkostnadur fiarmagns

S E
r WACC =r, (1-t) * ARt
S+E S+E
° I = Avoxtunarkrafa 4 eigid fé
o Iy = Kostnadur skulda

o t = Skattahlutfall
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e 1, (I-t) = Vaxtakostnadur eftir skatta
e S = Markadsvirdi skulda
e E = Markadsvirdi 4 eiginfé

(Nilsson o.1l., bls. 239-240).

Hér a eftir er avoxtunarkrafan brotin nidur i einingar og hver pattur

kynntur fyrir sig:

Avéxtunarkrafa 4 eigid fé

CAPM (e. Capital asset pricing model) er adferd sem er mikid notud i
dag til pess a0 mala ahrif dheettu & avoxtunarkrofu. Adferdin var sett
fram 4rid0 1964 af William Sharpe, John Linter og Jan Mossin og er
préud og byggd 4 kenningum sem Harry Markowitz setti fram 4rid
1952.

Notud eru grundvallaratridi 4hattudreifingar en med nokkrum
forsendum til einfoldunar. Helstu forsendurnar eru paer ad einstakir
fjarfestar taki pad verd sem gefst & markadnum, fjarfestar geti einungis
fjarfest 1 fjarhagslegum eignum, engir skattar eda vidskiptakostnadur
séu til stadar, upplysingar kosti ekkert og séu adgengilegar 6llum
flarfestum og ad fjarfestar reyni allir a0 ldgmarka ahattu Gt fra

vaentingum til 4voxtunar (Bodie og Marcus, 2003, bls. 272).

CAPM er ein af adferdunum til pess ad reikna ut avoxtunarkrofu a
eigid fé. Sidan er hagt ad nota pessa avoxtunarkrofu sem hluta af

WACC til pess a0 verdmeta fyrirteeki med sjodstreymisadferdinni.
Adferdin synir samband 4 milli ventinga um avoxtunarkrofu og peirrar
ahaettu sem fylgir henni. Ef adhaettan er mikil af fjarfestingunni mun

fjarfestir gera kr6fu um heerri avoxtun.

Formula CAPM er eftirfarandi:
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Jafna 6: Avéxtunarkrafa & eigid fé

Avoxtunarkrafa 4 eigio fé (rey = 1+ B (ty1p)

° T = Avoxtunarkrafa 4 eigid fé
° r7 = Ahattulaus avoxtun

e 0 = Betagildi

° Iy = Veant avoxtun markadar
e (Im- rr)=Ahattualag markadar

(Damodaran, 2002, bls. 71).

o Ahwttulaus avoxtun (e. Risk free rate) er skilgreind sem st
lagmarksavoxtun sem fjarfestir gerir 4 fjarfestingu. Pad er engin
avoxtun alveg 100% ahettulaus og pvi er petta adeins fraedilegt
hugtak. Med pessum fyrirvara er avoxtun talin dhaettulaus pegar
ahaettan er mjog litil eda nestum hverfandi. begar pessi krafa er
metin i Bandarikjunum er notast vid stutta rikisvixla (e. T-bills)
sem eru oft adeins til priggja manada (Wikipedia, 2009¢). Pad
er alitid ad einu ahattulausu bréfin séu pau bréf sem gefin eru
at af rikinu. Asteedan fyrir pvi er su ad rikid prentar og stjornar
pvi hversu miklir peningar eru 1 umferd (Damodaran, 2002, bls.
99). A myndinni ad nedan sjaum vid préun bandariskra priggja

manada rikisvixla (T-bills).
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Avéxtun

US Rikisvixlar 2002-2008

4% /\\
3% \
2%
«_ // \ —&— Krafa
1%

0%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

5%

Ar

Mynd 8: Rikisvixlar
(Federal reserve, 2009).

A heimasidu Kauppingsbanka er eftirfarandi skilgreining sem
tekur  til  aheettulausrar  4dvOxtunar: ,Avéxtunarkrafa
rikisskuldabréfa  er  yfirleitt notud sem  dheettulaus
davoxtunarkrafa enda er rikio sa skuldari sem kemst neest pvi ad

vera aheettulaus® (Kaupping, 2009c).

wpariskirteini rikissjods eru verotryggo skuldabréf. Pau eru
Vfirleitt med fostum voxtum sem greidast med héfudstol
skuldabréfsins 1 einu lagi a gjalddaga dasamt peirri heekkun sem
ordid hefur a neysluverdsvisitolunni eda lanskjaravisitélunni a

lanstimanum* (Lanasysla, 2009).

A Islandi er annadhvort studst vid rikisskuldabréf eda
spariskirteini. Eg akvad ad athuga proun spariskirteina sidustu
fjogur arin og eins og sést augljoslega 4 myndinni er ahattulaus
avoxtun 4 Islandi ekki langt frd peirri sem fyrirfinnst i

Bandarikjunum.
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Spariskirteini 2004-2007
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Mynd 9: bréun spariskirteina 2004-2007
(Kaupping, 2009b).

Ahzttuilag markadar (e. Equity risk premium) er si avoxtun
sem hlutabréfasafn eda markadurinn i heild hefur umfram
ahettulausa avoxtun. betta alag vegur upp 4 moti peirri dhaettu
sem fjarfestar hefdu annars tekid 4 hlutabréfamarkadi. Alagid
getur verid mismunandi eftir dhettustigi markada og getur
breyst. Markadir med hatt dhattustig eru almennt med heaerra

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

Til pess ad stydjast vid areidanlegar tolur er bandariski
hlutabréfamarkadurinn notadur sem vidmid. Pessi markadur
myndar 60% af heimsvisitolu Morgan Stanley og pess vegna
styQjast sérfreedingar mest vid markadsdlag sem melt er i

Bandarikjunum.

Rannsoknir a markadsalagi eiga sér langa sdgu og eru mjog
stodugar og nakvaemar. Malingar sem studst er vid eru fra
arunum 1928-1993 og eru sottar fra professor Aswath
Damodaran.

A islandi er markadurinn mj6g ungur og rannséknir faar 4 pessu

svidi. Studst hefur verid vid markadsalag fra bandariska
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markadinum eda medaltali heimsbyggdar sem er c.a. 4-5%.

bess ma geta ad 4 arunum 1993-2002 maldist markadsalag & 5

ara spariskirteinum 9,2% (Islandsbanki, 2004).

A eftirfarandi mynd sést sogulegt alag hlutabréfa 4 mismunandi

morkudum gagnvart ahattulausri avoxtun sem meld er i

stuttum rikisvixlum.

Sviss
Danmork
Spann
Belgia
irland
Frakkland
Holland
Bretland
Heimurinn
Kanada
ftalia
Bandarikin
Sviss
Sudur Afrika
Japan
pyskaland
Astralia

Markadosalag 1900-2003

1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 50% 6,0% 7,0%

Mynd 10: Markadsélag

(slandsbanki, 2004).

Beta (B) er meaelikvardi 4 markadsahattu eignar og synir flokt

(e. volatility) eignarinnar midad vid markadinn. Beta synir hve

dhattusom eign er ef eignin er hluti af vel fjolpattu

verObréfasafni.

Betagildi > 1 = Hlutabréf sveiflast meira en markadurinn og

ahatta er yfir medaltali markadar.
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Betagildi < 1 = Hlutabréf sveiflast minna en markadurinn og
ahetta er undir medaltali markadar.

Betagildi = 1 = Hlutabréf sveiflast med markadinum og aheettan
er su sama og ahatta markadar (Nilsson o.fl., 2002, bls. 228-
230).

Sérfredingar tala mikid um pad ad badi sdguleg avoxtun og
soguleg betagildi gefi einhverja visbendingu um framtidina en
pad eru engar rannsoknir til sem stadfesta pad, pvi pad eru
margir ytri pattir sem rdda. Rannsoknir hafa synt ad breytingar
4 gildum innan atvinnugreinar 4 betagildi sveiflast mjog litid

(Islandsbanki, 2004).

Mikilveegt er ad hafa pad i huga ad betagildi er reiknad ut eftir
sogulegum gildum og gefur pvi enga visbendingu um
framtidina. Pad er verid ad mela dhattu bréfanna gagnvart
markadinum i heild. Til pess ad melingar séu mjog nakvamar
og marktekar er mikilveegt a0 mela fyrirteeki sem hafa verid
lengi 4 markadi og pess vegna notar {slandsbanki bandarisk
hlutafélog til samanburdar & islenskum félogum 4 markadi sem

starfa i somu grein ({slandsbanki, 2004).
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Dami um utreikning & betagildi:

Avoxtun Avbxtun
markadsins |islandsbanka
S tadalfravik|S amvik

Januar 0,0200 0,0250 0,00041684| 0,0004968
Febriar 0,0220 0,0250 0,00050251| 0,0005455
Mars -0,0250 -0,0400 0,00060434| 0,0009997
April -0,0400 -0,0550 0,00156684| 0,0022035
Mai -0,0400 -0,0050 0,00156684| 0,0002243
Juni -0,0200 0,0150 0,00038351| -0,0002807
Juali 0,0120 0,0180 0,00015417| 0,0002152
Agust 0,0250 0,0250 0,00064601| 0,0006185
September 0,0180 0,0150 0,00033917| 0,000264
Oktéber 0,0150 0,0030 0,00023767| 3,597E-05
November 0,0130 0,0320 0,00018001| 0,0004204
Desember -0,0050 -0,0500 2,1007E-05| 0,0002322
Meaaltal -0,0004 0,0007

Stadalfravik 0,0006017
Samvik 0,0005432

[Beta 0,9027661]

1. Medaltél dvéxtunar & markadi og Islandsbanka fundin.

2. Stadalfravik =( &voxtun markadar-medaltal avoxtunar
markadar)®

3. Samvik = ((avoxtun markadar-medaltal avoxtun
markadar)*(avoxtun {slandsbanka-medaltal
fslandsbanka)).

4. Fundid medaltal stadalfraviks og samviks

5. Beta = Samvik/Stadalfravik.

Jafna 7: Beta

Samvik (x,m)
Beta(B) = -
Stadalfravik (o)

e Samvik (e. Covariance) = Hvernig tvar sterdir hreyfast

gagnvart hvor annarri .

e X = TiltekiO verdbréf.
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2.6.3

e m= Markadurinn i heild .

® (O, = Stadalfravik markadar.

(Sigurdur B. Stefansson, 1993, bls. 406).

Kostnaour skulda (e. Cost of debt)
Til pess ad fjarmagna voOxt og daglega starfsemi nota fyrirteki
mismunandi form af skuldum. Petta geta verid skuldabréf til skamms

eda langs tima, yfirdreaettir, vixlar og adrar skuldir

beir vextir sem fyrirteekid borgar ad medaltali 4 sinum lanum eru
kalladir kostnadur skulda sem er hluti af WACC. Vextir eftir skatta eru
mest notadir og reiknadir med formulunni (Vextir fyrir skatta * (1-
skattprosenta). Dami um ad vaxtakostnadur er 6% og
fyrirteekjaskatturinn er 18% = > 6% * (1-18%) = 5% vaxtakostnadur
eftir skatta.

bessi mealieining getur gefir fjarfesti hugmynd um péa adhettu sem
liggur i fyrirtekinu med pvi ad bera pad saman vid Onnur fyrirteki i

somu atvinnugrein (Investopedia, 2009b).

Framtidarspa

f pessum hluta verdmatsins notar matsadilinn 611 gogn um fyrirtzekid til
bess ad spa fyrir um rekstrararangur i framtidinni 4 rekstrarreikningi og
efnahagsreikningi. Grundvollur fyrir godri spa er st ad matsadilinn hafi
gert goda greiningu & sogulegum lykilhlutféllum og moguleikum

fyrirteekisins 1 framtidinni (Soffer og Soffer, 2003, bls. 16).

Voxtur (e. Growth) fyrirtekisins er mikilvegur pattur af
framtidarspanni og er hann gerdur af peim forsendum til pess ad sja
moguleika fyrirteekisings & komandi arum. Voxtur er meldur eftir
sogulegum goégnum ur rekstrarreikningi og efnahagsreikningi c.a. 3-5

ar aftur 1 timann til pess ad fa skyra mynd af pvi hvernig
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2.6.4

framtidarvoxtur geti litid ut. Pad er mismunandi hvada breytur
matsadilinn notar en oftast er studst vid breytingar i rekstrartekjum,
hagnadi, eignum eda eigin fé. Fyrir eigendur fyrirtekisins er voxtur a
hagnadi og eiginfé sa pattur sem er mest videigandi i verdmati (Nilsson

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

Sja eftirfarandi mynd af mismunandi breytum:

Ar-3 Ar-2 Ar-1 Ar0
Rekstrartekjur 1630 1997 1883 2180
Breyting frd siGasta dri 23% 6% 16%
Hagnadur 201 302 282 363
Breyting frd sidasta dri 50% -7% 29%
Eignir 1982 2128 2276 2473
Breyting frd siBasta dri 7% 7% 9%
Eigio fé 678 910 1085 1336
Breyting frd siBasta dri 34% 19% 23%

Allar steerdir eru i m. kr.

Mynd 11 : Véxtur
(Nilsson o.fl., 2002, bls. 150).

Namnigreining

Nemnigreining er vidbotargreining sem notud er vid verdmat
fyrirtekja og vid utreikninga a fjarfestingarlikonum. Pessi greining
synir ttkomuna midad vid pad ad akvednar forsendur breytast. Pegar
pessi greining er notud vid fjarfestingarlikon gefur utkoman skyrlega i
ljos hvada forsendur verda ad vera fyrir hendi svo ad fjarfesting sé

ardber (Bjorn Lundén, 2009).

Eftirfarandi myndir eru deemi um nzmnigreiningu. A myndunum er

synt hvernig virdi fyrirtaekisins breytist midad vid ad forsendur breytist.

A fyrri myndinni er ttskyrt hvernig voxtur eda samdrattur i solu
hakkar eda laekkar virdid. A seinni myndinni er synt hvernig

mismunandi avoxtunarkréfur hefou ahrif a virdio:
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Namnigreining
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Mynd 12: Naeemnigreining voxtur sélu
(KB Banki, 2003).
Namnigreining
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Mynd 13: Neemnigreining - avéxtunarkrafa
(KB Banki, 2003).

2.6.5 Eiliféarvirdi

[ sjodstreymisgreiningu er hagt ad dxtla c.a 3-5 ar med fravikum sem
eru asettanleg.  Eftir spatimann er reiknad ut virdi & framtioa
sjodstreymi sem er kallad eilifdarvirdi (e. Continuing value) og einnig

nefnt jafna Gordons.
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Jafna 8: Eiliféarvirdi

D,
Eilifoarviroi = Py = ---—-—---
k-g

e P =Pad virdi sem batist vid sjodstreymisgreininguna sem
samtalan af 6llu framtida sjodstreymi.

e D =S§j60streymi arid eftir spatimann og gert er rad fyrir sama
vexti og hin arin.

e k= Fjarmagnskostnadur, samkvaemt Wacc ttreikningum

e g =vOxtur og oftast er notast vid proun a pjédarframleidslu

sidustu ara sem er 3 — 4%.

(Corporate finance, 2009)

2.6.6 Kostir og gallar sjédstreymisadferdar

bessi greining hefur pann kost ad vera mjog ndkvaem og ein besta
adferdin ad aliti margra fredimanna. Gallarnir eru p6 fleiri en kostirnir
pvi pessi adferd er mjog timafrek og krefst mikillar undirbiiningsvinnu,
sérstaklega vardandi spar um framtidarsjodsstreymi. Einnig er
verdmatid med pessari adferd had réttum utreikningi a
avoxtunarkrofunni og getur rangur utreikningur valdid mikilli skekkju 1
verOmati. Margir lita & pad sem storan galla ad nota framtidarspar sem
teygja sig 5-8 ar fram i timann og alita 6mdgulegt ad spa lengra en 2-3

ar fram i timann (Kaupping, 2003).
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2.7

Kennitoluadferd

Kennitala er hlutfall tveggja eda fleiri sterda sem eru teknar ur

arsreikningi fyrirtekja.

Greining 4 kennitolum fyrirteekja hefur adallega tvipeettan tilgang.
Annars vegar hefur pessi greining pad hlutverk ad finna sanngjarnt
verd a fyrirteki med samanburdi a kennitdlum fyrirtaekja sem eru
starfandi 1 somu grein. Hins vegar eru kennitdlur notadar til pess ad
athuga fjarhagslegan styrk fyrirtekisins, skuldir og hvort ad pad sé
arobart.

Kennitdlurnar geta verid mismunandi eftir atvinnugreinum og pvi hvar
aherslurnar liggja. Til pess a0 pessi greining s¢ algjorlega marktaek hja
fyrirtekjum i somu atvinnugrein er mikilvegt ad skattaumhverfi,
reikningsskilareglur, vaxtastig og efnahagsastand sé svipad. Hér ad
nedan verda nefndar helstu kennitdlur sem notadar eru vid verdmat

fyrirteekja (Kaupping, 2003).

begar kennitdlur eru reiknadar eru tOlurnar fengnar beadi ur
rekstrarreikningi og efnahagsreikningi fyrirteekja og svo kollud
medalstada notud. Petta er gert vegna pess ad efnahagsreikningurinn
synir stodu vid akvedna dagsetningu og oftast er midad vid 31.
desember hvers ars 4 medan rekstrarreikningurinn synir prounina yfir
heilt timabil og pa yfirleitt 1. jan. til 31. des. Med pvi ad nota
medalstodu pa, gefur pad betri mynd 4 kennitdlunni midad vid petta
misremi a4 milli efnahagsreiknings og rekstrarreiknings. Medalstada a
vid efnahagsreikninginn og bpa er notast vid t.d. stodu tveggja
mismunandi efnahagsreikninga og peer lagdar saman og deilt med

tveimur (Nilsson o.f1., 2002, bls. 135).

Dami: Eigio fé¢ er 800.000 arid 2007 og 1.000.000 arid 2008. Pa er
medalstada eigin fjar (800.000 + 1.000.0009/2 = 900.000.

34



Haskolinn a Akureyri Vidskipta- og raunvisindadeild

2.7.1 Kennitélur um ardsemi

Arodsemi eiginfjar (e. ROE, Return on equity). Synir avoxtun & pvi
fjarmagni sem bundid er i fyrirtekinu. Pad fjarmagn er eiginfé

fyrirtaekisins og kemur fra eigendum eda hluthéfum fyrirtaekisins.

Hlutfallid meelir hversu mikinn hagnad fyrirtaekid fer ut ur pvi fé sem
kemur fra fjarfestum (Wikipedia, 2009d). Fyrirteeki sem hefur hatt
hlutfall af ardsemi eiginfjar er liklegra til pess ad skapa fjarmagn til
fjarfestinga og frekari vaxtar. Marktekur samanburdur gerist &
fyrirtekjum innan somu greinar og ef ROE er harri en medaltal

greinarinnar er pad pvi betra (About.com, 2009).

Dami: Hagnadur fyrirtekisins C eftir skatta var 60 m .kr. arid 2008.
Medalstada eiginfjar var 530 m. kr. Ardsemi eiginfjar er pvi 60/530 =
11,3% (Sigurdur B. Stefansson, 1993, bls. 379).

Hagnadur eftir skatta

Ardsemi eiginfjar=
medalstada eiginfjar

Mynd 14: Arésemi eigin fjar
(Deloitte, e.d.).

Hagnadarhlutfall (e. Profit margin) er hlutfall 4 milli hagnadar og
rekstrartekna fyrirtaekisins. Petta hlutfall tekur ekki tillit til pess hvernig
fyrirteekid er fjarmagnad (Sigurdur B. Stefansson, 1993, bls. 379).

Hagnadarhlutfall er mjog notheef kennitala pegar fyrirteeki 1 somu
atvinnugrein eru borin saman. Herra hlutfall pydir ad fyrirtekid hefur
betri ardsemi og betri stjornun a kostnadi en onnur fyrirteki i somu
grein. Hagnadarhlutfall er melt i prosentum og ef fyrirteeki hefur 20%
hagnadarhlutfall pa hefur pad 0,2 kr. hagnad 4 hverja kronu sem er
aflad (Investopedia, 2009f).
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Hagnadur eftir skatta
Hagnadarhlutfall =

Rekstrartekjur

Mynd 15: Hagnadarhlutfall
(Deloitte, e.d.).

2.7.2 Kennitélur um greidsluheefi

bessar kennitolur mala heefni fyrirtekisins til pess ad meeta

skuldbindingum i ndinni framtid.

Greining pessara kennitalna er sérstaklega mikilvag til pess ad athuga
hvort eigi ad halda lanalinum opnum hja fyrirteekinu. Geta fyrirteekisins
til pess ad standa vid skuldbindingar fer eftir fjarhagslegri heilsu pess,
godu sjoostreymi og hvernig pad stendur i skilum. Hér & eftir fara
helstu kennitolur sem eiga vid greiosluhaefi fyrirtekja (Soffer og
Soffer, 2003, bls. 100).

Veltufjarhlutfall (e. Current ratio) Hlutfall 4 milli veltufjirmuna og
skammtimaskulda. Veltufjarmunir eru per eignir sem fyrirteekid atlar
ad breyta i fjarmuni innan eins ars. Da@mi um pad eru birgdir og

vidskiptakrofur.

Skammtimaskuldir eru per skuldir sem 4 ad greida innan ars. Demi

um betta eru vidskiptaskuldir (Soffer og Soffer, 2003, bls. 81-82).

Hlutfallid synir hversu lengi veltufé dugir fyrir skammtimaskuldum.
bad er midad vid ad hlutfallid sé¢ yfir einum, pa er pad meiri styrkur
fyrir fyrirteekio ad standa vid skuldbindingar sinar a naestu manudum.
b6 ad veltufjarhlutfallid sé¢ heaerra en einn verdur ad taka tillit til
hugsanlegrar fjarbindingar i veltufjormunum, svo sem birgdum og

vidskiptakrofum, til pess ad lagmarka heettu 4 greidsluerfidleikum.
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betta gaeti verid visbending um erfidleika i styringu & vidskiptakrofum

og birgdum (Sigurdur B. Stefansson, 1993, bls. 382).

Demi: Veltufjirmunir Fyrirteekis hf. nAmu 350 m. kr. 1 arslok 2008 og
skammtimaskuldir voru 300 m. kr. Veltufjarhlutfall var pvi 1,17
(350/300) sem  synir ad fyrirtekid getur stadid  vid
skammtimaskuldbindingar sinar en verdur p6 ad taka adallega tillit til
fjarbindinga i birgdum og hve lengi pad er verid ad breyta peim i
fjarmuni (Sigurdur B. Stefansson, 1993, bls. 382).

Veltufjarmunir
Veltufjarhlutfall =

Skammtimaskuldir

Mynd 16: Veltufiarhlutfall
(Deloitte, e.d.).
Lausafjarhlutfall (e. Quick ratio) er hlutfall kvikra veltufjarmuna sem
eru veltufjarmunir &4n birgda og skammtimaskulda. Med pvi ad sleppa
birgdum er adeins verid ad horfa i pa veltufjarmuni sem er hagt ad
umbreyta skjott i handbart fé. Pessi kennitala er annad sjonarhorn a
greidslugetu fyrirteekisins 1 ndinni framtid (Sigurdur B. Stefansson,

1993, bls. 382).

[ morgum fyrirtzekjum getur pad tekid langan tima ad selja birgdir og
med pvi ad sleppa birgdum i pessum utreikningum gefur pad betri
mynd af pvi hversu heft fyrirteekid er til pess ad maeta skuldbindingum
til skamms tima. Hér er einnig midad vid ad hlutfall sem er yfir einum
s¢ vidunnandi en pad synir ad fyrirtekid getur stadid vid
skuldbindingar sinar til skamms tima (Kaupping, 2009a).

Dami: Veltufjarhlutfall — birgdir hja Fyrirtaekinu hf. nam 200 m. kr. 1
arslok 2008 og skammtimaskuldir ndmu 300 m. kr. Lausafjarhlutfall
var pvi 0,67 (200/300). Hér er lausafjarhlutfallid undir einum og
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akvedin hattumerki 4 ferd og parf ad skoda gaumgetilega t.d. styringu
a skammtimakrofum svo ad fyrirtaekio lendi ekki i greidsluerfidleikum

(Sigurdur B. Stefansson, 1993, bls. 382).

Veltufjdrmuniran birgda

Lausafjarhlutfall =
Skammtimaskuldir

Mynd 17: Lausafjarhlutfall
(Deloitte, e.d.).

Sjoosstreymiskennitala (e. Cashflow ratio). ,,Synir hversu morg ar
reksturinn er ad greida upp heildarskuldir fyrirteekis, midad vio afkomu
arsins. Getur verio gagnleg kennitala til ad sja fyrir greidsluerfidleika
eda gjaldprot fyrirteekis ““ (Deloitte, e.d.).

Handbaert fé fra rekstri

Sjodstreymi =
Medalstada heildarskulda

Mynd 18: Sjoédstreymiskennitala
(Deloitte, e.d.).

begar kennitdlur um greidsluh&fi eru athugadar er mikilvagt ad skoda
hvert fyrirteki fyrir sig og edli & rekstrarins. Hlutfall yfir einum hja
einu fyrirteeki getur verid frabart en tdknad greidsluerfidleika hja 6dru
fyrirteeki vegna pess ad birgdirnar eru tregseljanlegar. Pa skiptir pad
einnig mali ad skoda hvort ad reksturinn sé arstidabundinn og hvort

pad hafi dhrif 4 reksturinn (Kaupping, 2009a).

2.7.3 Kennitolur ur rekstri

bessar kennitélur eru notadar til pess ad auka skilning a

verOmataskdpun fyrirtekisins
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Framlegoarhlutfall (e. Contribution ratio) er hlutfall & milli EBITDU
og rekstrartekna. Framlegd malir pad hvernig fyrirtekid er 1 stakk buid
til pess ad standa undir fjarmagnskostnadi og skottum. Pessi
melieining synir hagkvaemni fyrirtaekja 1 rekstri og kemur ad géoum
notum pegar htn er borin saman vid 6nnur fyrirtaeki i svipudum rekstri

og sdmu atvinnugrein (Sigurdur B. Stefansson, 1993, bls. 379).

Dami: Ef fyrirteekid XYZ er med 1 miljon i EBITDA og rekstrartekjur
sem eru 10 miljonir, pa er framlegdarhlutfallid 10%. Hatt
framlegdarhlutfall segir okkur ad fyrirtekid heldur godum
rekstrartekjum og 4 sama tima kostnadi i lagmarki (Investopedia,

2009¢).

EBITDA
Framlegdarhlutfall =
Rekstrartekjur

Mynd 19: Framlegdarhlutfall
(Deloitte, e.d.).

Veltuhradi eigna (e. Asset turnover ratio) synir hversu mikid af
rekstrartekjum  fyrirteekisins er komid Ur hverri kronu eigna

fyrirtaekisins.

bessi kennitala er god til pess ad mala hvernig verd eru samsett og
hvada 4lagning er i gangi. Fyrirteki sem eru med haa 4lagningu eru
yfirleitt med litinn veltuhrada eigna 4 medan fyrirteki med laga
alagningu eru med meiri veltuhrada eigna. Hja fyrirteekjum sem eru i
miklum vexti er pessi kennitala g60 til pess ad fylgjast med pvi hvort

hagnadur sé ad vaxa i hlutfalli vid rekstrartekjur (Investopedia, 2009a).
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Deami: Fyrirtekid C er med 12.000 i rekstrartekjur og 14.000 i eignir.
Framlegdarhlutfallid er 0,85 sem synir ad fyrirtekid C er med lagan

veltuhrada eigna og er med héaa alagningu 4 sinni voru eda pjonustu.

Fyrirteeki 1 smasolurekstri hafa mjog liklega haan studul fyrir
veltuhrada eigna, vegna pess ad par er mikil verdsamkeppni i gangi og

laegri dlagning (Investopedia, 2009a).

Rekstrartekjur
Veltuhradi eigna=

Medalstada heildareigna

Mynd 20: Veltuhradi eigna
(Deloitte, e.d.).

Veltuhradi birgda (e. Inventory turnover ratio) er hlutfallid 4 milli 4
kostnadarverds seldra vara og medalstodu birgda. betta hlutfall  synir
hversu arangursrik birgdastyringin er og hve oft birgdunum er velt &
hverju ari. betta er ndkvaem greining 4 birgdunum og hve langan tima
pad tekur ad breyta peim i tekjur. Fyrirteeki i somu grein eru borin
saman. [ sumum tilfellum er talid ad lig birgdastada sé¢ merki um
hagkveman rekstur en hja 60rum fyrirteekjum geeti pad verid demi um
greidsluerfidleika. bPad er @skilegt 1 flestum greinum ad velta birgdum
eins hratt og hagt er svo par verdi ekki gamlar eda Onytar. Lagur
veltuhradi birgda gefur til kynna ad su fjarbinding sem er i birgdunum
s¢ ofmetin og parfnist lagfaeringar med pvi ad lekka verd (Sigurdur B.

Stefansson, 1993, bls. 382).

Dami: Kostnadarverd seldra vara fyrirtekis C nam 800 m. kr. og
birgdir 1 upphafi ars voru 150 m. kr. og i lok ars 100 m. kr.
Medalbirgdastadan var pvi (150+100)/2 = 125. Veltuhradi birgda i
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fyrirteekinu C var pa 800/125 = 6,4 sem er veltuhradi birgda 4 einu ari.
(Sigurdur B. Stefansson, 1993, bls. 382).

Kostnadarverd seldravara
Veltuhradi birgda=

Medalstada birgda

Mynd 21: Veltuhradi birgda
(Deloitte, e.d.).
Til pess ad sjd hve lengi vorurnar staldra vid & lager er notud
birgdastada i dogum sem er hlutfall 4 milli 365 daga og formulunnar

veltuhrada birgda.

Dami: Veltuhradi birgda fyrir fyrirtekid C er 6,4 sem er tekid ur
deminu hér ad ofan. Birgdastada i dogum, eda hve lengi hver vara er
ad medaltali 4 lager, er 365/6,4 = 57 dagar (Sigurdur B. Stefansson,
1993, bls. 382).

365 dagar

Birgdastada i dogum =
Veltuhradibirgda

Mynd 22: Birgdastada i dégum
(Sigurdur B. Stefansson, 1993, bls. 381).

Veltuhradi vioskiptakrafna (e. Accounting receivable turnover ratio)
synir hversu oft fyrirtaekid veltir vidskiptakréfunum a timabilinu, oftast
melt yfir eitt ar (Deloitte, e.d.). Ef petta hlutfall er hatt er fyrirtekid i
raun og veru ad veita vidskiptavinum sinum lan an vaxta i langan tima
og segir okkur pad ad pad getur verid brestur i verkferlum sem varda

innheimtu a vidskiptakrofunum (Investopedia, 2009g).
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Dami: Velta fyrirteekis C er 1.000 m. kr. arid 2008. Vidskiptakrofur i
arsbyrjun eru 75 m. kr. og 1 éarslok 125 m. kr. Medalstada
vidskiptakraftha er pvi (75 + 125)/2 = 100 m. kr. Veltuhradi
vidskiptakrafna er pvi 1.000 / 100 = 10.

Sala

Veltuhradi vidskiptakrafna=
Medalstada vidskiptakrafna

Mynd 23: Veltuhradi vidskiptakrafna
(Deloitte, e.d.).
betta hlutfall gefur til kynna hversu ahrifarik styringin 4
vidskiptakrofum er hja fyrirtekinu. Til pess ad fa ndkvema stodu er
haldid afram og hlutfallid melt i déogum, p.e.a.s hvad pad tekur
fyrirteekid marga daga ad fa greitt fyrir krofur, p.e. innheimtutimi. Pbvi
styttri sem innheimtutiminn er pvi betri er hagkvemnin alitin i

rekstrinum.

Dami: Veltuhradi vidskiptakrafna er 10 og er notast vid 365 daga i
pessari formulu. Innheimtutimi krafna verdur pa 365/10 = 36,5 dagar
sem er sd medaltimi sem tekur ad breyta hverri kréfu i fjarmuni

(Sigurdur B. Stefansson, 1993, bls. 382).

365 dagar
Innheimtutimi krafna=  ----------—--—— -
Veltuhradi vidskiptakrafna

Mynd 24: Innheimtutimi krafna
(Sigurdur B. Stefansson, 1993, bls. 382).
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2.7.4 Kennitélumargfaldarar

EV (e. Enterprise value) er heildarvirdi fyrirtaekis. Freedimenn alita ad
petta virdi sé pad lagmarksverd sem purfi til pess ad nad radandi hlut i
fyrirteekinu p.e yfirtkuverd. Heildarvirdi er frabrugdid markadsvirdi
(e. Market capitalization) sem er utistandandi hlutir * verd & hlut og
gefur pad nakvemari nidurstodu um raunvirdi fyrirtekisins.

(Investopedia, 2009d).

Heildarvirdi er reiknad ut & pennan hatt:

Markadsvirdi eiginfjar + Heildarskuldir = Heildarviroi.

Litum & eitt deemi til pess ad reikna petta ut:
Utistandandi hlutir: 1.000.000.

Vero a hlut: 50 kr.

Heildarskuldir: 10.000.000 kr.

Formulan fyrir heildarvirdi verdur pa: (1.000.000*50) + 10.000.000 =
60.000.000 kr.
(Street autority, 2009).

EV/EBITDA er algengur margfaldari til pess ad finna Gt verdmaeti
fyrirteekisins. Pessi kennitala er areidanleg pvi skuldir eru hafdar med 1
utreikningum 4 EV sem flestir kaupendur gera rad fyrir. Lagt

EV/EBITDA hlutfall getur pytt ad fyrirteekid s¢ vanmetid.

bessi margfaldari getur verid mj0g mismunandi eftir greinum og
mikilveegt er ad bera saman fyrirteki Gr somu grein til pess ad fa
réttmaeta nidurstodu. Fyrirteeki sem eru i1 havaxtaidnadi, eins og
lifteeknifyrirteeki, ma btast vid haum margfaldara sem gerir fyrirtaekio
dyrara pvi moguleikarnir 4 miklum vexti eru fyrir hendi. I 66rum
greinum, eins og jarnbrautaionadi, er ekki mikill voxtur og p.a.l. ma

ekki buast vid eins hau hlutfalli (Investopedia, 2009¢).
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Dami: Fyrirtaekid C hefur EV = 14.600 m. kr. og EBITDA = 1.600 m.
kr. EV/EBITDA margfaldarinn yrdi pa 14.600/1.600 = 9,1 (Sigurdur B.
Stefansson, 1993, bls. 376).

Verdhugmynd fyrir petta fyrirteeki veeri pa i kringum niu sinnum

EBITDA en 4 endanum er petta alltaf samningsatrioi.

EV (markadsverd)

EV/EBITDA =
EBITDA

Mynd 25: EV/EBITDA
(Investopedia, 2009e).

V/I hlutfall (e. Price to book ratio, Q-ratio) synir hlutfallid & milli
markadsverds & hlut fyrirtekisins og eigin fjar sem er skrad i
bokhaldinu. Ef hlutfallid er hatt eru fjarfestar tilbunir til pess ad borga
hatt verd fyrir hlutabréfin samanborid vid bokfert verd. b4 er talid ad
eignir fyrirtekisins séu vanmetnar samkvemt bokum fyrirtaekisins. Ef
petta hlutfall fer nidur fyrir einn er markadsvirdi fyrirteekisins leegra en
eigid fé pess og pa telja fjarfestar eignir fyrirteekisins vera ofmetnar og

illa nyttar vio ad skapa verdmeeti.
Dami: Markadsvirdi fyrirtekisins C er 9.600 m kr. Samkvamt sidasta
uppgjori er eigiod fé pess 8.000 m. kr. V/I hlutfallid er pa 9600/8000 =

12

(Sigurdur B. Stefansson, 1993, bls. 375).

44



Haskolinn a Akureyri Vidskipta- og raunvisindadeild

Markadsverd
V/l hlutfall =

Eigid fé

Mynd 26: V/I hlutfall
(Deloitte, e.d.).

V/H hlutfall (e. Price/Earnings ratio) synir hlutfallid 4 milli
markadsvirdis fyrirteekisins og hagnadar eftir skatta. Hlutfallid er
algengasti melikvardinn 4 pad verd sem fjarfestar eru tilbinir ad greida
fyrir hlutabréf fyrirtekisins og synir i hve morg ar dbreyttur hagnadur
parf ad vera i arum talid til pess a0 jafngilda markadsverdi. Algengast
er ad hlutfallid sé reiknad midad vid eitt rekstrarar. Hatt V/H hlutfall
getur gefid til kynna ad markadsverdmeeti sé of hatt eda hagnadur sé of
litill. Fjarfestar lita & markadsvirdid sem framtidarardOsemi og
hagnadinn sem nidurstddu sidasta rekstrartimabils sem gefur peim
visbendingu hvort hagnadaraukning geti att sér stad. Til pess ad fa
marktaeka nidurstéou eru fleiri rekstrartimabil borin saman til pess ad
sja hvert petta hlutfall stefnir 1 1jos pess hvort fyrirtaekid sé of- eda
vanmetid (Kaupping, 2009¢).

Dami: Hlutabréf fyrirtekis C eru skrdd i kauphdll og er markadsvirdi
peirra 9.600 m. kr. A sidastlidnu ari var hagnadur fyrirtaekisins 800 m.
kr. V/H gildi fyrirtaekisins er pvi 9.600/880 = 12. 1 4r er gert rad fyrir
ad hagnadur C nemi 900 m. kr. og er pvi vaentanlegt V/H hlutfall fyrir
petta ar 9.600/900 = 10,7 (Sigurdur B. Stefansson, 1993, bls. 375).

Markadsverd

V/H hlutfall =
Hagnadur

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 kennitdluadferdar

Kennitdluadferd hefur pa kosti ad hun er einfold i notkun og audvelt er
a0 bera saman fyrirtaeki sem 4 ad verOmeta vid onnur sambarileg félog
i atvinnugreininni eda vid atvinnugreinina i heild sinni (Kaupping,

2003).

Adferdin hefur pad framyfir sjodstreymisadferd ad hun er einfaldari i
framkveemd og parfnast ekki eins mikilla undirbiningsvinnu og
upplysinga. Algengt er ad fyrirteeki sem versla med hlutabréf og sjooi
noti pessa adferd til pess ad finna bestu sjodina eda hlutabréfin i fyrsta

urtaki og notist sidan vid sjodstreymisadferd til pess ad gera nakvamari

og dypri greiningu.

Helstu gallarnir vid pessa adferd eru peir ad pad getur verid varasamt
ad treysta eingdéngu 4 pessa adferd og nota samanburd vid onnur félog
sem geta verid ranglega metin sem myndi gefa ranga mynd af
sanngjornu verdi. Annar galli, sem er augljos vid pessa adferd, er sa ad
flestar spar eru notadar fyrir mjog stutt timabil i einu og i moérgum

tilfellum 1 adeins eitt ar (Nilsson o.fl., 2002).
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3. VerOmat

3.1

Sjodstreymisadferd framleidslufyrirtaeki

Vinnslustodin (VSV) var stofnud arid 1946 og er utgerdar- og
fiskvinnslufyrirtaeki.  Fyrirteki er  stersti  vinnustadurinn i
Vestmannaeyjum og einn af burdarasum samfélagsins par. Starfsemin
felst i saltfiskverkun, humarvinnslu og uppsjavarvinnslu. Fyrirtaekid
rekur sex fiskiskip og starfsmenn eru u.p.b. 200 og starfa badi 4 sjo og

4 landi (Vinnslust6din, 2009a).

Framkvemt verdur verOmat 4 Vinnslustédinni midad vid

sjo0streymisadferd og verdur hiin synd i skrefum.

Skref 1 — Avoxtunarkrafan

Byrjad er 4 pvi ad reikna avoxtunarkrofu 4 eigid fé og notast vid

CAPM formuluna: 1, = 17 + B*(r,-17) => 4+1,2*5 = 9%.

Forsendur

e Ahattulausir vextir Iy = 4% (Spariskirteini)

e Beta=1,4 reiknad midad vid proun 4 gengi markadar og gengi
Vinnslustodvarinnar sidustu 5 ar

e Ahattuilag markadarins = 5% (Bandariski markadurinn)
e Eiginfjarhlutfall = 64,5%

e Skattar = 18%

e Vextir lansfjar = 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 — Voxtur

Forsendur

e Rekstrartekjur muni vaxa um 3% & ari
e Rekstrargjold muni vaxa um 3% 4 ari
e Spatimi er 4 ar, ekki radlegt ad spa lengra vegna heattu 4

breytingum 1 efnahagsastandi.

2008 | 2009|2010 | 2011 | 2012 2013

Rekstrartekjur 5.682( 5.852| 6.028| 6.209| 6.395| 6.587
Reksrargjold 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
Fjarmagnslidir -260| -267| -275| -284 -292 -301

Hagnadur f skatt( 905 959| 1.016] 1.075 1.137 1.201
Skattar -163| -173] -183| -194 -205 -216
Hagnadur 742 787| 833 882 932 985

Mynd 29: Afkomuspa VSV

(Vinnslustodin, 2009b)

Skref 3 - Framtidarsjodstreymi

Midad vid gefnar forsendur um vexti, pa verour framtidasjodstreymid

med eftirfarandi heetti og eilifdarvirdid meod 3% vexti

Spatimi

M .kr. 2009 | 2010|2011 | 2012 | 2013
Hagnadur 787 833| 882 932 985
Afskriftir 200{ 200| 200 200 200
Fjarmagnslidir =267 -275| -284| -292 -301
Fjarfestingar -208| -214| -221| -227 -234
Samtals 511 544| 578 613 650

Eilifo| 14.283

Mynd 30: Framtidar sj6dstreymi VSV
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Skref 4 — Eilifoarviroi

Sjodstreymi 2013 / (WACC-voxtur) = Eilifdarvirdi
650/(0,0755-0,03) = 14.283 m.kr.

Skref 5 — Framtidarsjoostreymi nuvirt

2009 12010 | 2011 | 2012 | Eilifo
511 544 578 613| 14.283

Mynd 31: Nuvirding & sjoédstreymi VSV

betta sjo0streymi er navirt med avoxtunarkréfunni 7,55% og utkoman

er 11.794 m. Kkr. Studst er vio eftirfarandi formalu:

Cl C2 C3 C4 CS
Nuviroi sjoostreymis (NPV)= + o + +
1+ A+ (1) (1) (1)

Skref 6 — Viroi fyrirtaekisins

begar sjo0streymid hefur verid nuvirt eru nettoskuldir fyrirtekisins
dregnar fra og samtals stendur eftir pad verd sem kemur ut ur
verdmatinu midad vid reiknadar og gefnar forsendur. Oft er notast vid

gengi 4 hlut og pa er tekid heildarvirdid deilt med utistandandi hlutum.

Viroi fyrirtekis m.kr.

Nuvirding sjodstr  11.794
Nettoskuldir -4.056
Aheettufjérmunir 0
Samtals 7.738
Hlutafé 1.504
Gengi d hlut 515
Viroi 7.738

Mynd 32: Virdi Vinnslustédvarinnar
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Virdi Vinnslustodvarinnar eftir grunngreiningu er 7.738 m. kr.
Skref 7 — Naeemnigreining

Hér er haegt ad sja hvernig virdi Vinnslustddvarinnar breytist pegar

avoxtunarkrafan og framtidarvoxturinn breytist.

Avoxtunarkrafa
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

Framtioarvoxtur

Mynd 33: Neemnigreining avéxtunarkréfu VSV

3.2 Sjodstreymisadferd pjonustufyrirtaeki

Icelandair Group & raetur ad rekja til Flugfélags Akureyrar sem var
stofhad arid 1937. Hofudstodvar pess félags voru fluttar til Reykjavikur
arid 1943 og nafninu var breytt i Flugfélag Islands sem sidar vard ad
Icelandair eins og vid pekkjum pad i dag. Arid 1944 voru Loftleidir
stofnadar af premur flugmonnum. Markmid beggja flugfélaganna var

innanlandsflug.

Arid 1945 hof Flugfélag Islands ad bjoda upp a flugferdir til Skotlands
og Danmerkur. Tveimur arum sidar hofu Loftleidir flugferdir til

utlanda og urdu fyrst félaga til pess ad bjoda upp & fastar ferdir yfir
Nordur-Atlandshafio 4rio 1953.

Tveimur aratugum sidar voru pessi flugfélog sameinud undir einu
eignarhaldsfélagi sem nefnt var Flugleidir. Arid 1979 4kvadu
Flugleidir ad nota nafnid Icelandair a alpjodlegu morkudum en halda i

Flugleidanafnid 4 islenskum vettvangi.
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A 50 ara afmelinu n4di félagid godum samningi vid Boeing
flugvélaverksmidjurnar um ad endurnyja allan flugflotann 4 komandi
arum. betta var bylting 1 flugi til utlanda, par sem nyjar og betri vélar

komu inn i flotann.

[ jantar 4rid 2003 voru Flugleidir ordnar ad eignarhaldsfélagi med 11

dotturfyrirteeki undir sér sem 6ll tengdust ferdamannaidnadinum.

Arid 2005 var nafni Flugleida breytt i Icelandic Group og sama ar var
pad skrad i Kaupholl Islands. Félagid a4 og rekur 12 sjalfstad
dotturfélog sem eru i ferdamannaidnadi, med flugfélagid og hotel i

fararbroddi.

Meginahersla fyrirtaekisins er & pjonustu og eru parfir vidskiptavinarins
settar 1 fyrsta s&tid med pvi ad bjoda flugferdir til margra afangastada
og mdoguleika 4 gdodum sztum, afpreyingu og gédum mat (Icelandic

group, 2009a).

Framkvaemt verdur verdmat 4 Icelandic Group og notast er vid

sjodstreymisadferd sem er synd i mismunandi skrefum.

Skref 1 — Avoxtunarkrafan

Byrjad er 4 pvi ad reikna avoxtunarkrofu 4 eigid fé og notast vid

CAPM formaluna: 1, = 1y + B*(ry,-17) = 4+1,3*5 = 10,5%.

Forsendur

e Ahzttulausir vextir Iy = 4% (Spariskirteini)

e Beta = 1,3 reiknad midad vid proun 4 gengi markadar og gengi
Icelandic Group sidustu 5 ar

e Ahettualag markadarins = 5% (Bandariski markadurinn)
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e Eiginfjarhlutfall = 50,5%

e Skattar = 18%

e Vextir lansfjar = 6% og eftir skatta = 5%

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

Skref 2 — Voxtur

Forsendur

e Rekstrartekjur muni vaxa um 10% a ari
e Rekstrargjold muni vaxa um 10% & ari
e Spatimi er 4 ar, ekki radlegt a0 spa lengra vegna heettu 4

breytingum 1 efnahagséastandi.

Icelandair Group

Afkomuspa

ma.ISK 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Rekstrartekjur 70 77 85 94 103 113
Reksrargjold 63 69 76 83 92| 101
EBITDA 7,7 85 93| 10,2 11,3 12,4
EBITDA % 11%| 11%| 11%| 11% 11%| 11%
Afskriftir -3 -3 -3 -3 -3 -3
Fjarmagnslidir -2 -2 -2 -2 -2 -2
Hagnadour f skatta 2,7 35 42 5,1 6,1 7,1
Skattar -0,5| -0,6/ -0,8] -0,9 1,1 -1,3
Hagnaour 2,3 28] 35 4,2 5,0 58

Mynd 34: Afkomuspa Icelandair group
(Icelandic group, 2009b)

Skref 3 - Framtidoarsjoodstreymi

Midad vid gefnar forsendur um vexti, pa verour framtidasjodstreymio

med eftirfarandi heetti og eilifdarvirdid meod 4% vexti
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Spatimi

Ma.kr. 2009 | 2010 | 2011 (2012 | 2013
Hagnaour 2,8 3,5 472 5,0 6
Afskriftir 3 3 3 3 3
Fjarmagnslioir -2 -2 -2 -2 -2
Fjarfestingar -3,4 -3,51 -3,7] -39 -4,1
Samtals 0,4 0,8 1,2 1,8 2,4

Eilifo| 63,4

Mynd 35: Framtidarsjoédstreymi Icelandic group

Skref 4 — Eilifoarviroi

Sjodstreymi 2013 / (WACC-voxtur) = Eilifdarvirdi
2,4/(0,0773-0,04) = 63,4 ma isk

Skref 5 — Framtidarsjoostreymi nuvirt

2009 (2010|2011 | 2012 |Eilifo
0,4 0,8 1,2 1,8 63,4

Mynd 36: Nuvirt sj6dstreymi Icelandic Group

betta sjodstreymi er navirt med avoxtunarkrofunni 7,73% og titkoman

er 46,98 ma ISK Studst er vid eftirfarandi formulu:

C] Cz C3 C4 CS
Nuviroi sjodstreymis (NPV)= + + + +
(14 A+ 1+ (1) 1)

Skref 6 — Virdi fyrirtekisins

begar sjo0streymid hefur verid nuvirt eru nettoskuldir fyrirtekisins
dregnar fra og samtals stendur eftir pad verd sem kemur ut ur
verdmatinu midad vid reiknadar og gefnar forsendur. Oft er notast vid

gengi a hlut og pa er tekid heildarvirdid deilt med utistandandi hlutum.
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Viroi fyrirtekis ma.kr.

Nuvirding sjodstreymis 46,98
Nettoskuldir -21
Ahcettufjarmunir 0
Samtals 26
Hlutafé 0,989
Gengi da hlut 25,86
Virdi i ma ISK 26

Mynd 37: Virdi Icelandic Group

Virdi Icelandic Group er 26 miljardar krona.

Skref 7 — Nemnigreining

Hér er haegt ad sja hvernig virdi Icelandic Group breytist pegar

avoxtunarkrafan og framtidarvoxturinn breytist.

Avoxtunarkrafa
6,73% 7,23% 7,73%

E 3% 28 21 16

§ 3,5% 35 27 20

s 4% 45 34
% 45% 59 43 32

= 5% 81 57 42

o

8,23%

12
16
20
25
31

8,73%
9
12
15
19
24

Mynd 38: Neemnigreining avéxtunarkréfu Icelandic Group
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4. Baugur Group

4.1

Um Baug

Baugur & retur ad rekja til arsins 1989 pegar rekstur fyrstu Bonus
verslunarinnar hofst i Reykjavik. Pessi bud var stofnud af Joni Asgeiri

Johannessyni og fo0ur hans Johannesi Jonssyni.

Fyrirtaekid o0x hratt og innan priggja ara var btiid ad opna nokkrar budir
i viobot. Arid 1992 eignudust eigendur Hagkaupa, sem er ein stersta

verslunarkedja Islands, 50% eignahlut i Bénus.

Arid 1998 stofnudu Bonus og Hagkaup sameiginlega fyrirtaeki sem
heitir Baugur og Jéon Asgeir Johannesson var i forsvari sem
stjornarformadur og forstjori. Sama ar var Baugur skradur i Kaupholl

[slands.

Ari sidar undirritadi  Baugur vidskiptasérleyfi vid Arcadia Group og
Debenhams fyrir Skandinaviu. Nuna rekur Hagar (40ur Baugur)
verslanir 4 bord vid Top Shop, Miss Selfridge badi 4 Islandi og a

hinum Nordurlondunum.

Arid 2002 var sampykkt si tillaga ad breyta nafninu Gr Baugur hf. i
Baug Group hf. og einnig var sampykkt ad breyta dherslum og skipuriti
félagsins. Félaginu var skipt um 1 einingar par sem Hagar voru islenski
hlutinn og sdu um Hagkaup og Bonus og Baugur Group vard

eignarhaldsfélag.

Nokkrum arum sidar var Baugur Group farinn i Utrds og kominn med
skrifstofu i Bretlandi. A skommum tima var Baugur Group buinn ad
fjarfesta 1 pekktum merkjum eins og Goldsmith, Big food stores, House
of Frasier, Hamleys og Julian Graves. Fyrirtekid var komid & blad i

Bretlandi sem eitt framsaknasta fjarfestingafélagiod i Evropu.
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4.2

Arid 2004 seldi stofnandi Karen Millen verslunarkedjuna sina til Oasis
Group sem var i eigu Baugs Group. Karen Millen var med 550 budir
ut um allan heim. Baugur var ordid risavaxid storveldi med eignarhluti
i morgum fyrirtekjum og yfir 70 pusund manns i vinnu (Gunnar

Snavar Sigurdsson, munnleg heimild, 28. febriar 2009).

Hvernig vid verdmetum

I pessum kafla er frasogn Gunnars Snavars Sigurdssonar af pvi hvernig

stadid hefur verid ad verdmati hja Baugur Group.

Veromat i okkar augum

Verdmat er ekki einungis tolur 4 bladi. Verdmat félags parf ad skoda
frd morgum hlidum, par sem huglaegir pattir skipta miklu mali. Pad
parf ad skoda heildarmynd félagsins og sérstaklega hvernig vorumerkid
er. Fyrst og fremst er radist 1 verkefni ef menn sja fram 4 pad ad geta
grett pening & pvi. battir eins og vaxtamoguleikar, god fjarmdgnun,
rétt verd og samvinna vid stjornendur fyrirtaekisins verda ad ganga upp

til pess a0 forsenda sé fyrir godri fjarfestingu.

Okkar folk

beir adilar sem vinna ad greiningu hja okkur eru badi starfsmenn
fyrirtekisins og einnig sjalfstedir sérfredingar sem vid radum til
sérstakra greiningaverkefna. Pessir adilar eru vidskiptafredingar med
sérpekkingu 1 fjarfestingum og greiningu a fyrirtekjum. Pessir adilar
skoda rekstrarsogu félaganna og sérstaklega er einblint 4 akvednar
tolur. Par vegur sjodstreymi gifurlega pungt og er skodad
gaumgafilega hvort ad Utrymi sé fyrir fravikum adur en allir adrir

moguleikar eru kannadir.
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Undirbuaningur

begar okkur finnst einhver félog ahugaverd pa byrjum vid & pvi ad
verda okkur Ut um &kvednar grunnupplysingar um félagid fra
opinberum adilum sem er ,,summary* um fyrirteekid sem gefur okkur
mynd af pvi hvort fyrirtekid sé spennandi, hvort vorumerkid sé
spennandi og athugum hvort ad vid getum gert eitthvad fyrir fyrirtekid

sem tryggi okkur ,,return®.

Félog sem vid skodum vegna kaupa eru adallega vorumerki sem eru
nokkud pekkt. Vid skodum rekstrarsogu félagsins sidustu fimm arin og
skodum vel hvernig rekstri hefur verid hagad. Vid sjaum fljott hvernig
fyrirteekid hefur verid rekid og hvort pad séu moguleikar & pvi ad reka

pad betur midad vid obreyttar forsendur.

Sidan leggjumst vid 1 pa vinnu ad kanna atvinnugreinina i heild sinni
og notumst vid einhvers konar blondu ad Svot greiningu og Porter vid
pad ad athuga moguleika & vexti fyrirtekisins i greininni fra 6llum
hlidum. Ef vaxtamoguleikar eru fyrir hendi og ef pad er hagt ad na
peim med pvi ad skipta um stjornendur, pa munum vid liklega radast i

petta verkefni ef sanngjarnt verd fest fyrir félagio.

Veromatio

Ef vid sjdum fyrirteeki sem vid viljum verdmeta og gera tilbod i, pa
notumst vid oftast vid EV/EBITDA kennitdluna sem gefur okkur
akvedna mynd af EBITDU margfaldara sem tti ad syna dkvedna
verdhugmynd fyrir fyrirtekid. Algengt verd fyrir fyrirtaeki er 5-8

sinnum EBITDA en 4 endanum er petta samningsatridi.

Avéxtunarkrafa
Vid notum ekki pessa hefobundnu avoxtunarkrofu sem margir reikna 1t
eftir akvednum forsendum, heldur hofum vid pad markmid ad vera

ekki undir 20% avoxtunarkrofu & peim verkefnum sem vid radumst 1.
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Dami um petta er t.d. fyrirteeki sem vid kaupum 4 100 milj. pund 4 5
sinnum EBITDA. Bankinn vill lana 3 sinnum EBITDA og restin er
eigid fé. Markmidid er pad ad koma EBITDU 1ur 20 i 40 milj. punda &
fimm arum og selja sidan félagid aftur & 5 sinnum EBITDA sem yrdi
b4 200 milj. punda. A pessum fimm drum veeri 60 milj. nastum allar
greiddar upp og vid reiknum ,,return® 4 40 milj. sem yrdu ad 200 milj. &
fimm arum (Gunnar Snavar Sigurdsson, munnleg heimild, 28. febraar

2009).
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5. Rannsoknaradferd

5.1

Til pess ad meta hugsanlegan mismun & matsadferoum & milli
bjonustufyrirteekja og framleidslufyrirteekja var akvedid ad framkvama
rannsokn med pvi ad taka vidtal vid Gunnar Sigurdsson, forstjora
Baugur Group og fredast um per adferdir sem fyrirteekio notar viod
verdmat 4 mogulegum fyrirtekjum sem peir hyggjast kaupa.

Baugur Group hefur i yfir aratug keypt og selt morg félog sem baedi
hafa verid skrdd og oOskrad. bekking peirra og reynsla & pvi ad

verdmeta fyrirteeki er mikil.
Eigindlegar og megindlegar rannséknaradferdir

Rannsoknaradferdum af félagslegum toga ma skipta i tvo flokka;

megindlegar og eigindlegar.

Megindlegar adferdir einkennast af visindalegum adferdum. Par eru
markmidin vel skilgreind og er upplysingasdfnunin afmdrkud, svo sem
med fyrirfram 4dkvednum spurningum med takmorkudu svigrami til
svara. Urtokin sem unnid er med eru stor og framsetning nidurstadna er

sett fram a tolfredilegan og myndraenan hatt.

Eigindlegar rannsoknir byggjast 4 skilningi rannsakandans & hegdun
folks midad vid sjonarmid peirra. Rannsakandinn fylgist med
vidfangsefninu eda tekur vidtol. Ovaentar uppakomur geta att sér stad
pegar pessari adferd er beitt, sem getur leitt rannsoknina 4 nyjar slodir.
Urtakid i pessari adferd er minna en i peirri fyrmefndu og er
framsetning nidurstadna sett fram a ritudu mali (Bjorn Bergsson, 2002,

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

Oft hefur verid deilt um pad 4 medal fredimanna hvor adferdin sé betur
fallin til rannsoékna innan félagsfraedinnar. Préunin hefur ordid st ad
fredimenn hafa 1 rikari meeli adhyllst pad ad beita badum adferdunum

samtimis 4 viofangsefnid. Pa nytast kostir hvorutveggja adferdanna og
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5.2

5.3

pad hefur gefid goda raun vardandi pad ad Odlast betri skilning a
vidfangsefninu (Bjorn Bergsson, 2002, bls. 79-80; Burns og Bush,
2003, bls. 205-206).

Framkveemd

Rannsokn for fram med pvi ad skoda bakur sem voru skrifadar um
verdmat fyrirteekja. Pessar bekur voru flestar & ensku og einhverjar
voru 4 sensku. Einnig var studst vid Google leitarvélina par sem ¢ég
fann margar islenskar greinar um efnid dsamt myndum og formulum

sem stydja efnid.

Vid rannsdknina notast ég vid blondu a eigindlegum og megindlegum
adferdum, par sem megindlegar adferdir stydjast vid ymsa utreikninga
a kennitolum og studlum. Eigindlegi hluti rannsOknar er pad huglega
mat 4 ad gefa sér réttu forsendurnar vid mat & vexti fyrirtekja og

framtidar sjodsfledi.

Fyrirspurnir sem lagdar voru fyrir

Hér & eftir fer yfirlit yfir par spurningar sem lagdar voru fyrir

viomalandann.

e Hverjir koma ad verdmati hja ykkur?

e Hvernig er verOmati hattad?

e Er munur 4 undirbiningsvinnu pegar verid er ad meta
pjonustufyrirteeki og framleidslufyrirtaeki?

e Hvada upplysingar purfa ad liggja fyrir til pess ad mat geti att
sér stad?

e Hvada 61l hafa mest ahrif a virdi fyrirtakisins?

e Hvada timabil (5,7,10 ar) notid pid ef pid erud ad spa fyrir um
voxt eda framtidarsjodsstreymi og af hverju?

e Degar pid reiknid Ut avoxtunarkrofu, hvernig er fundin

ahaettulaus avoxtun, beta, ahattualag, alfa o.s.frv.?
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e Notid pid mismunandi adferdir & mismunandi geira eda
fyrirtaeki?

e Hvada kosti og galla telji0 pid sjodstreymisgreiningu hafa?

e Hvada kosti og galla teljid pid kennitdlugreiningu hafa?

e Hvada kosti og galla teljid pid endurmetio eigid fé hafa?

e Er einhver munur 4 pvi ad verdmeta framleidslufyrirteeki og
bjonustufyrirteki?

e Er einhver munur 4 upplysingum eda kennitGlum sem notadar
eru vid mat & framleidslu- og pjonustufyrirteekjum?

e Hvada kennitdlur viljid pid nota helst vid kennitolugreiningu?

5.4 Afmorkun rannsoknar

Markmid rannsoknarinnar var ad athuga hvort einhver munur legi i

matsadferdum & milli pjonustu- og framleidslufyrirtekja.

Afmérkunin felst 1 pvi a0 bera saman algengustu adferdir sem nefndar
eru i fredum vid paer sem notadar eru i raunveruleikanum.

baer adferdir eru sjodstreymisadferd og kennitolugreining. Pessar
adferdir voru skodadar og samanburdur gerdur a fredunum og peim

adferdum sem Baugur notar i sinni greiningu.

Til pess ad geeta tranadar vid Gunnar Sigurdsson og Baug er pess ekki
getid & hvada bili peir eru ad kaupa fyrirtaeki eda raktar upplysingar

sem tengjast pvi.
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6. Tilldgur

Nidurstada rannsoknar leidir pad glogglega 1 1j6s ad verOmat er unnid
ut fra innri og ytri greiningu fyrirtekisins til pess ad bua til pann

grunnverdramma sem sidan er unnid eftir.

Badi ytri og innri paettirnir byggjast a sogulegum télum sem fengnar
eru ur bokum fyrirteekisins eda ur greininni. Med pessum sogulegum

tolum er sidan reynt ad spé fyrir um framtidina.

[ moérgum békum er reynt ad spd morg ar fram i timann um
rekstrararangur fyrirteekja. bPad finnst mér vera mjog 6areidanlegt vegna
pess ad efnahagsastandid getur breyst mjog hratt. Oll heimsbyggdin
vard vor vid pa atburdi sem gerdust i oktober 2008 pegar morg sterk
fyrirteeki foru 4 hausinn. Par vard atburdards sem enginn madur hefdi

getad spad fyrir um.

Einn er sa pattur sem er nanast aldrei nefndur i freedibokunum en pad er
mannaudurinn. Pad er varla minnst & pad ad meta beri haefni starfsfolks
og stjornenda. Samt sem 4dur er pad er algjor grundvallarforsenda fyrir
pvi ad fyrirteeki eigi moguleika 4 pvi ad vaxa og dafna og miklu skiptir

a0 pad sé réttur madur i branni.

bad eru po eflaust til likon par sem haegt er ad setja inn 1 verdmat
fyrirteekja & mannaudi til pess ad gefa badi eigendum fyrirtekisins og
kaupendum einhverja hugmynd um pad hvort fyrirteki sé rétt stjornad

og hvort pad eigi goda moguleika i framtidinni ad pessu leyti.

Gunnar Sigurdsson sagdi ad pad pyrfti ekki flokin likon til pess ad
meta pennan patt. Baugsmenn gaetu séd pad hvort fyrirtaekin vaeru vel
eda illa rekin med pvi ad skipta ut skipstjoranum. Med goé6dum

skipstjora veeri bjorninn unninn og audur skapadist.
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7. Umraeda

Tilgangurinn med pessari ritgerd var ad kanna hvada matsadferdir
matsadilar nota 1 mati a pjonustufyrirtekjum og framleidslu-
fyrirteekjum. Rannsoknin syndi ad sjodstreymisadferd og kennitdlu-
greining voru paer adferdir sem mest eru notadar i verdmati a

framleidslu og pjonustufyrirteekjum.

[ upphafi nefndi ég pad ad fyrirtzeki veri aldrei meira virdi en pad sem
einhver veeri tilbin ad borga fyrir pad, sem segir mér pad ad verOmat
fyrirteekis med akvedinni adferd er adeins notad til pess ad finna
akvedinn verdramma sem hagt er ad vinna eftir. Ad lokum er pad alltaf
samkomulag kaupandans og seljandans um hvada verd verdur

lokaveroid.

beir sem stunda vidskipti og kaupa fyrirteeki hafa eitt markmid og pad
er pad ad skapa meira fjarmagn i dag en i ger, p.e.a.s. greeda meiri
pening. Eins og Gunnar sagdi, pa fara peir Baugsmenn adrar leidir og
nota ekki pessar kenningar sem eru skrifadar af fredimonnum. Baugur

leitar ad félogum sem eru vanmetin og hafa vaxtamoguleika.

Einn hlutur sem ekki er haegt ad meta til fjar med neinni adferd eru
hafileikar starfsfolks. Mér finnst ad Baugur hafi farid goda leid med
pvi ad nota einfalda adferd til pess ad finna verdramma og sidan ut fra
honum hvort ad pad s¢ ardbeert ad radast i fjarfestinguna midad vid
verd og framtidarmdguleika. Mikilvaegt er ad taka heildarmyndina inn
i verdmatid og skoda badi innra og ytra umhverfi fyrirtaekisins og
athuga hvort ad réttur skipstjori er i bru fyrirteekisins sem getur leitt pad

me0 krafti inn 1 framtioina.
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8. Nidurstodur

[ upphafi var spurt um pad hvort mismunandi adferdir vaeru notadar i
framleidslufyrirtekjum annars vegar og pjonustufyrirtakjum hins

vegar. Flest bendir til pess a0 svo sé ekki.

Tilgangur verdmats er ad finna dkvedna verdhugmynd 4 pad fyrirteki
sem er verid ad selja eda kaupa, med pvi ad nota mismunandi adferdir.
Algengast er ad nota sjodstreymisgreiningu eda kennitolugreiningu til
a0 buia til pann verdgrunn sem sidan er unnid eftir. Lokaverdid er sidan

alltaf samningsatridi 4 milli kaupenda og seljanda.

Kaupendur eru peir sem hafa mestan dhuga 4 verdmatinu, enda skiptir
pad mestu mali hvort fyrirtekid geti gefid vel af sér i framtidinni og

eigi moguleika 4 vexti og hagnaoi.

bPad eru til 6tal matsadferdir til pess ad finna verd og komast ad
einhverri nidurstodu. Adferdirnar stydjast allar vid tolur ur fortidinni
eda tolur sem eru spa um framtidina. Pad er ekki hagt ad spa nema 2-3
ar fram i timann, pvi efnahagsumhverfio getur breyst mjog hratt og vio

hofum fengid sénnur 4 pvi, sidast niina 1 oktober 2008.

Gunnar Sigurdsson sagdi ad stor tekiferi legju 1 pvi ad finna félog
sem veru illa rekin. bar veri stor moguleiki & endurskipulagningu og
teekiferi til pess a0 koma pvi folki ad sem kynni ad reka fyrirtaeki.
bessi leid hjalpadi félogum til pess ad verda ardber, stekkadi og yki

virdi peirra.

Mannaudur er vanmetinn pattur 1 verdmati fyrirtaekja, pvi pad er folkio
sem veitir pjonustu eda framleidir véruna og an goodra starfsmanna er

fyrirtaekid einskis virdi.
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Vidauki 1. Arsreikningur synishorn
Efnahagsreikningur 31.12.2008

Eignir
31.12.2008 31.12.2007
Fastafjarmunir
Varanlegir rekstrarfjarmunir
Fasteignir, 163ir og fasteignaréttindi 209.204.415 225.187.486
Bifreidar 9.525.500 5.158.400
Ahéld, vélar og teeki 3.466.667 8.058.349
222.196.582 238.404.235
Fastafjarmunir 222.196.582 238.404.235
Veltufjarmunir
Vorubirgdir
Vorur til endursolu 49.767.566 48.091.320
49.767.566 48.091.320
Skammtimakrofur
Vidskiptakrofur 32.725.276 33.905.833
Fyrirframgreiddur kostnadur 564.942 2.135.093
33.290.218 36.040.926
Handbaert fé
Bankainnsteedur 63.122.142 43.846.164
63.122.142 43.846.164
Veltufjarmunir 146.179.926 127.978.410
Eignir . 568.376.508 006.382.645
Eigid fé og skuldir
Eigid fé
Hiutafé 135.000.000 125.000.000
Yfirverdsreikningur hlutafjar 30.000.000 25.000.000
Légbundinn varasjodur 16.933.463 16.886.718
Oradstafad eigid fé 33.551.970 45.631.264
Eigio fé 215.485.434 212.517.982
Skuldir
Skuldbindingar
Tekjuskattsskuldbinding 25.552.674 25.552.674
25.552.674 25.552.674
Langtimaskuldir
Skuldir vid lanastofnanir 106.251.523 105.679.935
106.251.523 105.679.935
Skammtimaskuldir
Sampykktir vixlar og skuldabréfalan 4.400.000 2.600.000
Vidskiptaskuldir 5.024.413 4.093.814
Naesta ars afborganir langtimaskulda 7.083.435 11.742.215
Reiknadir skattar arsins 225.000 137.163
Adrar skammtimaskuldir 4.354.030 4.058.862
21.086.878 22.632.054
Skuldir 152.891.074 153.864.663
Eigio fé og skuldir 368.376.508 366.382.645

69



Haskolinn a Akureyri Vidskipta- og raunvisindadeild

Rekstrarreikningur arsins 2008

Rekstrartekjur 2008 2007
Tekjur af adalstarfsemi 387.854.220 343.175.188
Adrar tekjur 16.142.241 18.287.788
403.996.461 77361.462.976
Rekstrargjold
Kostnadarverd seldra vara 285.774.894 263.468.487
Laun og tengd gjold 52.720.544 32.102.380
Solu- og stjérnunarkostnadur 22.223.308 14.581.544
Annar rekstrarkostnadur 21.197.762 19.843.380
381.916.508 329.995.791
Rekstrarhagnadur (EBITDA) 22.079.953 31.467.185
Afskriftir fastafjarmuna 18.265.182 18.264.911
Hagnadur fyrir ffarmagnshreyf og skatta(EBIT) 3.814.771 13.202.274
Fjarmunatekjur og (fiarmagnsgjold) samtals (3.122.320) (13.860.008)
Hagnadur fyrir skatta (EBT) 692.452 (657.734)
Tekju og eignarskattar (225.000) 118.392
Hagnadur (tap) 467.452 (539.342)
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Yfirlit um sjédstreymi arsins 2008

2008 2007
Rekstrarhreyfingar
Hagnadur arsins 467.452 (539.342)
Rekstrarlidir sem ekki hafa ahrif & handbeert 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)
Handbeert fé (til) fra rekstri 22.663.170 (19.501.243)
Fjarfestingarhreyfingar
Keypt ahold, vélar og teeki (5.700.000) (5.000.000)
Seldir varanlegir rekstrarfjarmunir 3.900.000 2.500.000
Fjarfestingarhreyfingar (1.800.000) (2.500.000)
Fjarmégnunarhreyfingar
Afborganir langtimaskulda (4.087.192) (11.650.389)
Greiddur ardur (12.500.000) (20.000.000)
Innborgad hlutafé 15.000.000 50.000.000
Fjarmognunarhreyfingar (1.587.192) 18.349.611
Haekkun (la&kkun) handbaers fjar 19.275.978 (3.651.632)
Handbaert fé i upphafi ars 43.846.164 47.497.796
Handbeert fé i lok ars 63.122.142 43.846.164
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