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Hvad er edlileg avoxtun? Hvad er edlilegur hagnadur?

Hvad er ,edlileg” avoxtun a hlutabréf? Eda, lesandi godur, hvada avoxtun myndir pu saetta pig vid fyrir ad
haetta pinu fjarmagni i atvinnurekstur? Edlilega er svarid vid pessari spurningu & mjog breidu bili allt eftir
pvi hver atvinnureksturinn er, hvada fyrirtaeki a i hlut og einnig hver er fjarhagsleg stada og ahugasvid pess
sem svarar spurningunni. Sja ma i hendi sér ad hin hlidin & pessari spurningu er; hvad er ,edlilegt® ad
fyrirtaeki hagnist mikio? pPvi hagnadur fyrirteekja og avoxtun til hluthafa helst i hendur.

Eitt er vist ad i adra rondina er enginn skortur a gagnryni & hagnad og ardgreidslur steerstu islensku
fyrirteekjanna. | hina rondina er pad eitt meginmarkmid pessara sému fyrirtaekja ad skila sem mestum
hagnadi og ardgeidslum til eigenda sinna. Pad eru margir haghafar i einu fyrirteeki; par & medal
vidskiptavinir sem vilja greida sanngjarnt (Iagt) verd fyrir vorur eda pjonustu, starfsmenn sem vilja ad kaup
og kjor séu goo, lanveitendur sem krefjast vaxta og afborgana og hluthafar sem vilja avéxtun og
ardgreidslur. | pessum markadspunkti er horft & malid fra sjonarhdli hluthafa, peirra sem leggja fram
aheettufjarmagn til rekstrarsins. Hja peim skiptir samhengi ahaettu og arésemi 6llu mali.

Vid i Greiningardeild Arion banka héfum reglulega spurt islenska fagfjarfesta hvada raunavoxtunarkréfu a
eigid fé peir gera a islenska hlutabréfamarkadinum og svarid hefur verid & bilinu 8 - 13%, en svarid er
misjafnt beedi eftir fjarfestum og félogum.! Ut fra verdbolguveentingum, t.d. nyrri verdbolguspa
Sedlabankans, ma draga pa alyktun ad fiarfestar i Kaupholl islands veenti pess ad fjarfestingin verdi buin
ad skila 11 — 16% nafnavoxtun ad ari lidnu. Fioldi fagfjarfesta & islandi og svarenda i okkar kénnunum er
samt slikur ad Ovissubilid er stort. Sams konar nidurstada feest engu ad siour pegar vid skodum félgna
avoxtunarkrofu eigin fjar m.v. spa okkar i Greiningardeild Arion banka um afkomu peirra félaga sem vio
spaum reglulega fyrir um.?
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Heimild: Bloomberg og Kodiak

En & hverju byggist pessi avoxtunarkrafa fjarfesta? Hun hlytur ad taka mid af, annars vegar 6drum
fjarfestingarkostum sem standa til boda og fjarmdgnunarkjorum pess sem fjarfestir og hins vegar peirri
ahaettu sem tekin er med pvi ad kaupa hlutabréf en ekki eitthvad annad.

Eins og titt er um gddar soégur af islensku efnahagslifi pa a Sedlabanki islands hér hlut ad mali. | pessum
heimi er nefnilega ekki til betri skuldari i islenskum kronum en Sedlabankinn enda er hann Gtgefandi peirra.
Peir vextir sem hann bydur mynda p.a.l. golf gagnvart 6drum fjarfestingarkostum. Sedlabankinn lanar hins
vegar adeins til skamms tima og fjarfesting i atvinnulifinu er yfirleitt langtimafjarfesting. Vid horfum pvi til
eiganda Sedlabankans, rikissjods Islands, til ad finna golf avoxtunarkrofu gagnvart fiarfestingu i
atvinnurekstri. Veentingar um proun vaxta Sedlabankans, um verdobélgu og um lansfjarporf rikissjéds rada
sidan mestu um lengri tima avoxtunarkrofu & skuldabréf rikissjods. | dag eru skrad skuldabréf rikissj6ds
islands keypt og seld med lofordi um riflega 7% nafnvexti & ari (RIKB) til lengri tima eda taeplega 3%

' Markadskénnun Greiningardeildar jan 2014 — jan 2015. Midgildi svara patttakenda.
> Markadskénnun Greiningardeildar jan 2014 — jan 2015. Midgildi svara patttakenda. Sjédstreymi nokkurra skradra félaga er ad stérum hluta i
erlendum gjaldmidlum svo fjarfestar horfa pa liklega einnig til langtimavaxta i peim myntum.



raunvexti séu keypt spariskirteini (RIKS) eda ibudabréf (HFF). barna leggur rikid grunninn ad peirri
avoxtunarkrofu sem adrir fjarfestar gera. Hvers vegna eetti einhver t.d. ad kaupa hlut i verslun, banka eda
matveelaframleidslu ef hann reiknar ekki med ad fa betri avoxtun en ef ad hann lanadi rikissjodi peninginn?
Eftir allt saman pa geymir islandssagan 6tal deemi um ad eigid fé fyrirtaekja verdi ad litlu eda engu & medan
rikissjodur islands hefur aldrei lent i greidslufalli.

Liklega er ahaettuminnsta leidin til ad fjarfesta i atvinnulifi & islandi ad kaupa hlutabréf i skradum félogum i
Kaupholl islands. bar eru morg af steerstu og styrkustu fyrirteekjum landsins, pau eru skuldbundin til ad
birta skilmerkilega 6ll tidindi sem haft geta ahrif & virdi eigin fjar og kaup og solutilbod eru birt & skipulegum
markadi. Avoxtunarkrofu umfram pa vexti sem rikissjodur islands greidir ma kalla markadséalag. Adspurdir
virdast islenskir fjarfestar gera 5,5 — 6,0% markadsélag a hlutabréf umfram rikisskuldabréf pegar peir
fjarfesta i Kauphdll Islands.” bar vio baetist vidbétaralag (eda fradrag) sem fjarfestar gera vegna seljanleika,
fljarhagsstoou eda hverrar peirrar évissu sem kann ad hafa ahrif a afkomu fyrirteekis til skemmri eda lengri
tima svo sem démsmal, lagaleg 6vissa eda Yfirstandandi fjarhagsleg endurskiplagning. Ef hlutabréfavero
félaga i Kaupholl islands er t.d. skodad m.t.t.afkomuspar greinenda’ virdist sem fjarfestar leggi groft séd 5—
9% alag a skrad islensk hlutabréf umfram langtimavexti rikisbréfa.

Pessi avoxtunarkrafa getur raungerst & bankareikningum hluthafa med tvenns konar haetti. Annad hvort
haekka hlutabréfin sem pessu nemur i verdi og hagnadur er innleystur eda félogin greida hluthéfum ard. Ad
afloknum rekstri sidasta ars skiludu skradu félégin i Kaupholl islands samtals ramlega 4% af markadsverdi
til baka i formi ardgreidsina til hluthafa (sja Markadspunkt 4. mars 2015). Ad jafnadi geta félog ekki greitt
meira en sem nemur hagnadi hvers ars Ut i ard. Ef pau greida meira verda pau skuldsettari og geta p.a.l.
greitt minna Ut i ard & komandi arum eda ad pau eru ad draga Ur starfsemi sinni, sem einnig eetti ad leida til
minni ardgreidslugetu & komandi arum. bad er pvi talsyn ad fjarfesta i fyrirteeki a grundvelli fyrri hagnadar
og ardgreiosina pvi pad er ju framtidin sem skiptir mali. Oftast naer greida félég hins vegar minna i ard
heldur en nemur hagnadi arsins enda eru pau i vexti og purfa aukins eigin fjar vio. Pad er pvi edlilegt ad
peir sem heetta fjarmagni sinu & atvinnurekstur horfi til pess hagnadar sem mogulega verdur til & komandi
arum og pess vegna er markadsverd/hagnadur (V/H) algengasta kennitalan a hlutabréfamérkudum um
heim allan.

Hér ad nedan héfum dregid saman avoxtun nokkurra islenskra fyrirteekja i 6likum geirum, sem skrad eru i
kaupholl (hlutabréf eda skuldabréf) og berum hana saman vid avoxtunarkrofu a markadi med bréf med
rikisabyrgd eda vexti Sedlabankans.
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Heimild: Bloomberg, arsreikningar félaga, Kodiak, Sedlabanki islands og Greiningardeild Arion banka

Vio spurdoum i upphafi hver er edlileg avoxtun og hver er edlilegur hagnadur fyrirteekja. Vid pvi hofum vid
pad svar ad pad fer eftir grunnvéxtum ad vidbeettu skynsamlegu mati a aheettu. Vio nefndum ad ofan ad
grunnvextir radast m.a. af verdbolguvaentingum og lansfjarporf rikissjoéds. Af pessu leidir ad pegar verdlag
helst stddugt og rikissjodur (og adrir opinberir adilar) er rekinn med afgangi leekkar vaxtastig og par med
hagnadarkrafa fyrirteekja. Alagid snyr svo ekki sist ad pvi hvort fjarhagsstada félaga sé traust og
rekstrarumhverfid eins laust vid ahaettu og heegt er.

* Markadskénnun Greiningardeildar jan 2014 — jan 2015. Midgildi svara patttakenda.
* Spar Greiningardeildar Arion banka um afkomu skradra félaga.


https://www.arionbanki.is/library/Skrar/Greiningar/Fyrirtaeki-og-sveitarfelog/040315_Arðgreiðslur%20og%20endurkaup%202015.pdf
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