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1 Samantekt (e. summary) 

Markmið þessarar skýrslu er að auka yfirsýn stjórnanda hjá rekstrarfyrirtæki á rísandi 

áhættuþáttum sem snúa að rekstri þess. Við uppsetningu skýrslunnar verður stuðst við 

áhættuúttekt sem byggð er á innra matsferli fjármálafyrirtækja á lágmarks eiginfjárþörf 

samkvæmt alþjóðlegu Basel II reglunum. Innra matsferli Basel II reglnanna nefnist ICAAP 

og er tilgangur þess að draga fram helstu áhættur í rekstri, meta umfang þeirra og 

stærðargráður og meta hvernig hægt er að mæta þessum áhættum án þess að setja 

rekstrarhæfni fjármálafyrirtækisins í hættu1.  

Miðað við afleiðingar efnahagslægðarinnar, sem Vesturlöndin gengu nýverið í gegnum, telst 

líklegt að aukin áhersla verði lögð á áhættustýringu innan fyrirtækja. Skýrsla sem þessi getur 

því talist gagnleg viðbót við áhættustýringu innan rekstrarfyrirtækja. 

Í eftirfarandi skýrslu var fyrirtækið Marel hf. skoðað, en það rekur uppruna sinn til Háskóla 

Íslands. Marel er alþjóðlegt fyrirtæki og felst starfsemi þess fyrst og fremst í framleiðslu á 

verkunarvélum fyrir matvælaiðnað. Rekstrarhorfur fyrirtækisins eru góðar, þar sem ætla má 

aukinn vöxt á þeim mörkuðum sem fyrirtækið starfar á. 

Fyrirtækið þarf að huga að fjölda áhættuþátta sem það getur orðið fyrir og má þar nefna 

markaðsáhættu, útlánaáhættu, rekstraráhættu, lausafjáráhættu, sem og aðrar áhættur. Í 

skýrslunni voru skoðuð möguleg áhrif ofangreindra áhættuþátta á rekstur fyrirtækisins.  

Framkvæmdar voru næmnigreiningar, eins og hagnaður í húfi (e. earnings at risk), 

fjármagnsáætlun með mismiklum efnahagslegum niðursveiflum, álagsprófanir og 

sviðsmyndagreining. Auk þess var lagt mat á helstu áhættur í rekstri og metnar voru 

gjaldþrotalíkur fyrirtækisins með líkani Merton og Altman Z-score. 

Helstu niðurstöður skýrslunnar sýna að rekstur fyrirtækisins er einkar næmur fyrir 

breytingum á sölu- og kostnaðarverði seldra vara. Að öðru leyti er fyrirtækið vel í stakk búið 

til þess að mæta öllum áhættuþáttum sem geta myndast miðað við núverandi fjárhags- og 

peningastöðu, þegar tekið er tillit til notkunar lánalína. 
                                                 
1 B.Sc. verkefni þetta er byggt upp eftir formi ICAAP skýrslu fjármálafyrirtækja og er því ekki í stöðluðu 

rannsóknarskýrsluformi.  
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2 Inngangur (e. introduction) 

Fjármálakerfið á Íslandi var að hruni komið haustið 2008, þegar allir stærstu viðskiptabankar 

landsins voru teknir yfir af ríkinu og fór það fram hjá fáum. Um sama leyti var mikill skjálfti 

í öllum fjármálageiranum á Vesturlöndum og er enn víða. Þetta hafði mikil áhrif á 

atvinnulífið í þeim löndum sem þetta snerti og þá sérstaklega á Íslandi, sem fór einkar illa út 

úr efnahagslegum samdrætti. 

Það voru ekki aðeins bankar sem fóru illa út úr fjármálakrísunni, heldur einnig fjöldinn allur 

af fyrirtækjum í fjármálageiranum og öðrum geirum atvinnulífsins sem fóru í gjaldþrot á 

þessum tíma og er þetta í raun enn að hafa áhrif á atvinnu í landinu. 

Við hrunið hófst mikil umræða í þjóðfélaginu um það hversu áhættusæknir íslensku 

bankarnir og önnur fjármálafyrirtæki væru. Í kjölfarið hafa vaknað upp spurningar um það 

hvort skortur hafi verið á eftirliti á meðal fjármálafyrirtækja að hálfu ríkisstofnana hér á landi, 

til að mynda fjármálaeftirlitinu. 

Fjármálaeftirlitið er sú stofnun sem sér um eftirlit með fjármálafyrirtækjum á Íslandi og 

vinnur meðal annars eftir Evrópustaðlinum Basel II. Honum er skipt í þrjá hluta sem kallast 

„Pillar“ eða stoðir. Basel II er eftirfari og betrumbættur Basel I, en Basel staðlarnir koma frá 

Basel nefndinni sem sér um bankaeftirlit og er samráðsstofnun innan vébanda 

Alþjóðagreiðslubankans. Basel II staðallinn var upphaflega birtur í júní árið 2004 og fjallar 

um eigið fé alþjóðlegra fjármálafyrirtækja, hvernig þau geti stjórnað og greint áhættur sem 

snúa að rekstri fyrirtækisins og hvernig megi reikna út eiginfjárkröfu fyrirtækis út frá því 

(„Basel II“, e.d.) („The Basel Accord and Capital Requirements Directive“, e.d.).  

Pillar I fjallar um reglu um lágmark eiginfjárþarfar fjármálafyrirtækja. Hún er reiknuð út frá 

heildarmynd áhættuþátta sem skiptast í; markaðsáhættu, útlánaáhættu og rekstraráhættu 

(„Basel II“, e.d.).  

Pillar II fjallar um þær áhættur sem snúa að rekstri fyrirtækis en falla ekki undir áhætturnar 

sem nefndar eru í Pillar I. Einnig er metin áhættustjórnun fyrirtækisins og hvernig innra 

eftirliti er háttað til þess að draga úr áhrifum frá áhættuþáttum („Basel II“, e.d.). Til þess er 

notuð svokölluð ICAAP (e. Internal Capital Adequacy Assessment Process) skýrsla og hún 
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skal vera í samræmi við stærð, eðli og umfang fyrirtækis. ICAAP skýrsla hefur þann tilgang 

að kynna stjórn fyrirtækis mat sem varar við áhættum sem snúa að rekstrinum og hvernig það 

ætli að draga úr þessum áhættum. Þar er einnig lagt mat á það hversu mikið fjármagn þarf nú 

og í framtíðinni til þess að milda áhrif áhættuþátta sem snúa að rekstrinum (Financial 

Services Authority, 2007).  

Pillar III eru aukakröfur um upplýsingar sem fjármálafyrirtæki þurfa að birta í skýrslum 

sínum. Þetta er gert til þess að markaðurinn fá heildstæðari mynd um starfsemi fyrirtækis og 

áhættur sem rekstrinum fylgja.  

Fjármálafyrirtæki eru ekki einu fyrirtækin sem ættu að skoða þessa þætti. Höfundar telja það 

mikilvægt að rekstrarfyrirtæki fari einnig í þessa greiningu. Í þessari skýrslu verður stuðullinn 

yfirfærður og aðlagaður að rekstrarfyrirtæki, þá aðallega með ICAAP sem forskrift. 

Hugmyndafræðin á bakvið ICAAP skýrsluna verður notuð til þess að fara yfir áhættur sem 

fylgja rekstri og greina fjármagnsstöðu rekstrarfyrirtækis, rétt eins og skýrslan gerir hjá 

fjármálafyrirtækjum. Þá er einnig bætt við ýmsum viðbótum sem falla að rekstrarfyrirtækjum 

og eru ekki í hefðbundnum ICAAP skýrslum.  

Skýrsla þessi gefur heildstæða mynd af helstu áhættum í starfsemi fyrirtækis, greinir þær og 

setur fram viðbragðsáætlun til þess að mæta hugsanlegum áhættum áður en þær hafa neikvæð 

áhrif á reksturinn. Í skýrslunni er einnig að finna kennitölugreiningu, viðskiptaáætlun til 

næstu fimm ára, greiningu á hagnaði í húfi (e. earnings at risk) og gjaldþrotalíkur 

fyrirtækisins eru metnar. Jafnframt er sett fram fjármagnsáætlun í niðursveiflu en 

megintilgangur hennar er að þvinga fyrirtæki til þess að huga að viðbúnaðaráætlun eða 

framtíðarfjármögnun til þess að mæta efnahagslegum niðursveiflum. 

Höfundar telja að aukið áhættumat sé það sem koma skal hjá fyrirtækjum með 

umfangsmikinn rekstur. Síðastliðin ár hafa sýnt fram á mikilvægi þess að fyrirtæki hafi 

skilvirka fjármagnsáætlun og langtímafjármögnun í lagi til þess að mæta hugsanlegum 

áhættum. Þetta telst mikilvæg viðbót við áhættustjórnun sem er nú þegar hjá mörgum 

fyrirtækjum og skýrsla sem þessi ætti því að auðvelda stjórnendum að draga úr ákveðnum 

áhættuþáttum. 
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2.1 Helstu niðurstöður á áhættuþáttum í skýrslunni (e. main findings of the 

risks report)  

Skýrsla þessi byggist upp á ársskýrslum Marel hf. frá árinu 2001 til 2011 sem og öðrum 

bókhaldslegum gögnum. Núverandi fjárhagsstaða fyrirtækisins er sterk og eru markaðshorfur 

góðar. Fyrirtækið hefur vaxið ört síðustu ár, en þess ber að geta að rekstrinum fylgja 

fjölmargar áhættur. Farið var yfir helstu áhættuþætti og skoðuð áhrif þeirra á starfsemi 

fyrirtækisins. 

Helstu niðurstöður úr áhættumati skýrslunnar sýna fram á það að rekstur fyrirtækisins er 

mjög næmur fyrir breytingum á sölutekjum. Þá ber helst að nefna að tiltölulega lítil breyting 

þarf að eiga sé stað til þess að lausafjárstaða fyrirtækisins fari undir markmið þess. Á móti 

kemur að fyrirtækið getur ávallt gripið til þeirra aðgerða að fá aukið fjármagn í gegnum opnar 

lánalínur sem það hefur greiðan aðgang að.  

Þróun lykilkennitalna fyrirtækisins hefur verið jákvæð, þá einkum síðastliðin tvö ár. Á 

árunum 2008 og 2009 voru erfið starfsskilyrði víða um heim sökum efnahagslægðar og í 

kjölfar þess varð neikvæð þróun á kennitölum fyrirtækisins.  

Álagsprófanir sem framkvæmdar voru sýndu einnig fram á það að fyrirtækið er næmt fyrir 

breytingum á sölutekjum og kostnaðarverði seldra vara. Önnur gjöld hafa mun minni áhrif. 

Hermunarlíkanið „hagnaður í húfi“ sýndi fram á það að um 52% líkur væru á því að 

fyrirtækið næði hagnaðarmarkmiðum sínum fyrir árið 2012, þegar skoðuð voru áhrif 

lykilbreytna úr rekstri fyrirtækisins og gjaldmiðlaflökt tekna. Út frá hermunarlíkaninu var 

áætlað með 95% vissu að fyrirtækið myndi ekki skila lægri hagnaði en 14,7 milljónum evra, 

auk þess sem 99,4% líkur væru á því að fyrirtækið skilaði hagnaði. 

Gerð var fimm ára fjármagnsáætlun í mismiklum efnahagslegum niðursveiflum, þar sem 

metið var hversu miklu lausafé fyrirtækið þyrfti að búa yfir til þess að mæta mögulegum 

áhættuþáttum. Miðað var út frá þeim forsendum að sölutekjur kæmu til með að lækka 

hlutfallslega á milli ára og að kostnaðarverð seldra vara myndi aukast. Til þess að mæta 

slíkum niðursveiflum þyrfti fyrirtækið að draga úr helstu kostnaðarliðum auk frekari aðgerða, 

líkt og að auka innspýtingu fjármagns með aukinni lántöku sem og að fresta gjalddögum á 
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langtímalánum til nokkurra ára. Með ofangreindum aðgerðum ætti fyrirtækið að getað 

viðhaldið núverandi peningastöðu. 

Framkvæmt var áhættumat þar sem skoðuð voru áhrif á reksturinn, ef helstu áhættur í 

umhverfi fyrirtækisins ættu sér stað innan árs.  

 
Sjá má í töflu 1 að fyrirtækið er með sterkan rekstrargrunn og jafnvel þó allar áhættur féllu til 

innan árs, þá væri ennþá hagnaður hjá því. Handbært fé lækkar um 49 milljónir evra en 

verður þó ekki neikvætt. Fyrirtækið heldur þó ekki markmiðum sínum um 20 milljónir evra 

og gæti það þurft að leita í opnu lánalínurnar. 

Skoðað var hvernig bankar eða aðrar lánastofnanir gætu metið gjaldfallsáhættu fyrirtækisins 

og var hún metin út frá gjaldþrotaáhættu þess. Niðurstöðurnar voru þær að fyrirtækið standi 

traustum fótum og var reiknuð ávöxtunarkrafa á fyrirtækið og sýndi hún batnandi stöðu. 

Gjaldþrotalíkur fyrirtækisins hækkuðu nokkuð til ársins 2010 en lækkuðu aftur á síðasta 

rekstrarári og stóðu í lok árs 2011 í 0,46% samkvæmt Merton líkaninu. 

Við úttekt þessa var aðeins unnið með gögn og aðrar upplýsingar sem eru aðgengilegar 

almenningi og eru allar greiningar og líkön unnin út frá þeim. Með samstarfi stjórnenda eða 

innherjagögnum væri hægt að fullkomna hermunarlíkön sem og aðrar greiningar. Þá mætti 

bæta við fleiri breytum inn í þau líkön sem stuðst var við í skýrslunni, svo sem 

gjaldmiðlaskiptingu á kostnaðarliðum. Með slíkri skýrslu og virkri áhættustýringu gæti 

stjórnandi lágmarkað áhættur í rekstrarumhverfi fyrirtækisins. Góð áhættustýring getur gert 

fyrirtækið að álitlegri fjárfestingarkosti, aukið virði hluthafa sem og laðað að nýja fjárfesta. 

  

Tafla 1: Niðurstöður úr mati á eiginfjárgrunni, grunni handbærs fjár og grunni hagnaðar út frá áhættumati 

  Eigið fé Handbært fé Hagnaður / tap 
Viðskiptaáætlun fyrir árið 2012 427 53 45 
Niðurstöður eftir áhættuþætti 383 4 8 

Allar upphæðir í milljónum evra 
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3 Bakgrunnur (e. background) 

3.1 Marel hf. 

Marel hf. („fyrirtækið“) er íslenskt sprotafyrirtæki sem á uppruna sinn að rekja til Háskóla 

Íslands, þar sem tveir verkfræðingar hófust handa við að þróa og framleiða fyrstu íslensku 

rafeindarvogina. Við þróun rafeindarvogarinnar höfðu verkfræðingarnir það að leiðarljósi að 

auka skilvirkni og framleiðslu í fiskvinnslu (Marel í fararbroddi, e.d.). 

Marel var formlega stofnað í Reykjavík þann 17. mars 1983, um það leyti sem örtölvu- og 

rafeindatækni var farin að umbylta vinnsluaðferðum í matvælaiðnaði. Stuttu síðar var fyrsta 

rafeindavog fyrirtækisins hönnuð. Í dag er fyrirtækið á meðal stærstu útflutningsfyrirtækja 

Íslands og er í fararbroddi á heimsvísu í þróun á hátæknibúnaði og kerfum til vinnslu á fiski, 

kjöti og kjúklingi, auk frekari vinnslu á ákveðnum afurðum (Marel í fararbroddi, e.d.).  

Á undanförnum árum hefur verið mikill innri sem og ytri vöxtur hjá fyrirtækinu, en það má 

meðal annars rekja til yfirtöku Marels á öðrum fyrirtækjum í sama iðnaði. Það var gert í því 

skyni að auka markaðshlutdeild og styðja við aukinn vöxt fyrirtækisins til framtíðar (Marel í 

fararbroddi, e.d.). Í áranna rás hefur fyrirtækið byggt upp þekkingu sína með því að nýta sér 

þær nýjungar sem hafa myndast í rafeindaverkfræði, hugbúnaðargerð og röntgengeislatækni, 

sem hefur leitt til þeirrar markaðsstöðu sem fyrirtækið er með í dag (Jón Ingi Herbertsson, 

munnleg heimild, 3. febrúar 2012). 

Sölu- og þjónustunet fyrirtækisins spannar alls um 30 lönd víðs vegar um heiminn auk um 

100 umboðs- og dreifingaraðila. Helstu starfsstöðvar fyrirtækisins eru á Íslandi, í Hollandi, 

Bandaríkjunum, Danmörku, Bretlandi, Slóvakíu og Singapore („The company“, e.d.). 

Fyrirtækið er skráð í Kauphöll Íslands og er starfsemi þess hér á landi staðsett í Austurhrauni 

9 í Garðabæ. Markaðsverðmæti fyrirtækisins í lok árs 2011 var 92,3 milljarðar íslenskra 

króna (Annual report 2011, e.d.). 

3.1.1 Starfsemi fyrirtækisins (e. business operation) 

Starfsemi fyrirtækisins felst fyrst og fremst í framleiðslu á verkunarvélum fyrir 

matvælaiðnað. Fyrirtækið er það eina á markaði sem býður upp á heildstæðar lausnir í öllum 
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fjórum greinum matvælaiðnaðarins, það er að segja í kjöti, fiski, kjúklingi og frekari vinnslu 

(Marel í fararbroddi, e.d.).  

Vöruframboð fyrirtækisins nær yfir allt framleiðsluferlið í matvælaiðnaði, frá frumvinnslu 

hráefnis til pökkunar og merkingar á neytendaumbúðum í nær öllum geirunum. Fyrirtækið 

framleiðir og þjónar viðskiptavinum sínum með flæðilínum, vogum, flokkurum, 

skurðarvélum, hugbúnaði og heildarlausnum af ýmsu tagi í þeim greinum sem nefndar voru 

hér á undan („Um Marel“, e.d.).  

Fyrirtækið hefur haft það að leiðarljósi að stuðla að stöðugri nýsköpun og þróun í 

matvælaiðnaði. Þessi stefna hefur byggt upp núverandi samkeppnisforskot fyrirtækisins. 

Marel leggur um 5-7% af árlegum tekjum í rannsóknar- og þróunarstarf, en á því sviði starfa 

um 400 sérfræðingar (Annual report 2010, e.d.). 

Fyrirtækið heldur utan um viðskiptapantanir til næstu ára í svokallaðri „pöntunarbók“ 

fyrirtækisins. Pöntunarbókin gefur góða sýn á tekjuþróun fyrirtækisins til næstu ára, en 

undanfarin ár hefur hún farið stækkandi á milli ára. Í lok árs 2011 stóð hún í 196,2 milljónum 

evra (Annual report 2011, e.d.). 

3.1.2 Markaðurinn (e. the market) 

Fyrirtækið starfar á ört vaxandi markaði, þar sem árleg velta er rúmlega fjórir milljarðar evra. 

Síðastliðna tvo áratugi hefur verið stöðugur vöxtur á markaðnum eða um 5-6% á ári. Á 

komandi árum má áætla að vöxtur verði um 4% í Vestur-Evrópu og Norður-Ameríku en 6-

8% á öðrum mörkuðum, til að mynda í Suður-Ameríku, Mið-Evrópu og Mið-Austurlöndum 

(Annual report 2011, e.d.). 

Ætla má að þennan vöxt megi rekja til breyttra neysluvenja almennings, aukinnar neyslu 

próteins og þéttbýlisþróunar. Eftirspurn eftir ódýrum matvælum hefur færst í aukana og því 

hafa matvælaframleiðendur þurft að mæta henni með því að gera aðfangakeðju sína 

skilvirkari. Þetta hefur skapað ótal tækifæri í matvælaiðnaði og hefur fyrirtækið náð að nýta 

sér þessa þróun á markaðnum (Marel í fararbroddi, e.d.). 

Til þess að sjá þróun markaðarins er stuðst við PMI (e. purchasing managers index) vísitölur 

sem eru vísitölur framleiðslufyrirtækja í ákveðnum löndum. Slíkar vísitölur gefa til kynna 
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vænt áhorf markaðarins. PMI vísitalan er samansett af fimm helstu áhrifavöldum 

framleiðslufyrirtækja á markaði, en þeir eru eftirfarandi; framleiðslugeta, stig birgða, 

eftirspurn eftir vörum, afgreiðsla birgja og starfsumhverfi í tilteknu landi. Ef stuðullinn í 

tilteknu landi er undir 50 gefur það til kynna að það sé samdráttur í iðnaðinum (Ari Freyr 

Hermannsson, 2012). 

 

Eins og sjá má á mynd 1 hefur verið samdráttur á mörkuðum í Evrópu undanfarna mánuði. Í 

lok mars 2012 stóð vísitala Evrópumarkaðar í 47,7 stigum á meðan vísitölur annarra 

markaða, eins og í Brasilíu, Bandaríkjunum og Kína, benda til aukinnar þenslu á þeim 

mörkuðum, það er að PMI sé yfir 50 stigum. Undanfarið hefur verið áberandi mikil aukning á 

Bandaríkja- og Asíumarkaði en þar standa PMI vísitölurnar yfir 53 stigum (Ari Freyr 

Hermannsson, 2012).  

Á síðastliðnum sex árum hefur fyrirtækið staðið í stefnumarkandi yfirtökum á þremur 

framúrskarandi fyrirtækjum; AEW Delford, Scanvaegt og Stork Food System. Þetta skapaði 

stærðarhagkvæmni og jók markaðshlutdeild fyrirtækisins, sem leiddi til þess að 

markaðshlutdeild fyrirtækisins hefur vaxið úr 4% í 15% (Marel í fararbroddi, e.d.). 

 
Mynd 1: Þróun markaðarins samkvæmt PMI vísitölunni 
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Árið 2009 gerði greiningardeild fyrirtækisins úttekt á helstu samkeppnisaðilum. Sjá má 

skiptingu samkeppnisaðila eftir sölutekjum á kjúklinga-, fisk- og kjötframleiðslu á mynd 2. 

Samkeppnisaðilar fyrirtækisins sérhæfa sig ýmist í ákveðinni grein iðnaðarins, eins og 

fiskiðnaði, eða ákveðnum hluta framleiðslukeðjunnar. Aftur á móti býður fyrirtækið 

heildstæðar lausnir í öllum greinum matvælaiðnaðarins. Því á fyrirtækið sér engan einn 

samkeppnisaðila, heldur þarf að horfa til margra smærri fyrirtækja í hverri grein iðnaðarins 

fyrir sig (Marel í fararbroddi, e.d.).  

  

 
Mynd 2: Sala á heimsvísu til kjúklinga-, fisk-, og kjötframleiðslu 
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3.1.3 Starfsmenn (e. employees) 

Starfsmönnum fyrirtækisins fjölgaði jafnt og þétt yfir síðastliðið rekstrarár og í lok árs 2011 

voru starfsmenn 3.919 talsins (Annual report 2011, e.d.). Eins og áður hefur komið fram er 

fyrirtækið með starfsemi í yfir 30 löndum víðs vegar um heiminn. Á mynd 3 má sjá 

meðalfjölda starfsmanna frá árinu 2006 (Annual report 2011, e.d.).  

 

Alls starfa um 70% starfsmanna fyrirtækisins í Evrópu. Mestur hluti starfsmanna starfar í 

Hollandi eða um 35%. Í framsæknu og nýsköpunardrifnu fyrirtæki er mikilvægt að hafa 

fjölbreytileika á meðal starfsmanna. Lagt er kapp á það að starfsemin sé heildstæð og að 

unnið sé að sameiginlegum markmiðum þess, þrátt fyrir menningarlegan mun starfsmanna 

(Annual report 2011, e.d.).  

Mannauðsstjórn fyrirtækisins hefur leikið lykilhlutverk í því að sú sameining og yfirtökur, 

sem fyrirtækið hefur gengið í gegnum á síðustu árum, gangi vel fyrir sig og að starfsmönnum 

finnist þeir vera hluti af heild (Annual report 2011, e.d.). Ætla má að á komandi árum þurfi 

fyrirtækið að bæta við starfsmönnum í takt við vöxt þess.  

  

  

Mynd 3: Meðalfjöldi starfsmanna ári 

 
Mynd 4: Hlutfallsleg skipting starfmanna eftir 
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3.1.3.1 Stjórnendur fyrirtækisins 

Theo Hoen, forstjóri 

Theo útskrifaðist með meistaragráðu í vélaverkfræði frá Tækniháskólanum í Eindhoven árið 

1986. Áður hafði Theo Hoen starfað sem forstjóri hollenska fyrirtækisins Stork Food System, 

sem nú tilheyrir Marel hf. Hann hefur um það bil 25 ára starfsreynslu í iðnaðinum. Hann hóf 

störf hjá Marel hf. árið 2008 sem varaforseti. Ári síðar tók hann við sem forstjóri 

fyrirtækisins og hefur gegnt þeirri stöðu síðan („Board of management“, e.d.). 

Erik Kaman, fjármálastjóri 

Erik var skipaður fjármálastjóri fyrirtækisins þann 1. apríl 2008 en áður hafði hann starfað í 

16 ár hjá Stork Food System, líkt og Theo Hoen. Þar gegndi hann stöðu framkvæmdastjóra 

fjármálsviðs Stork Aerospace Industries („Board of management“, e.d.). 

Sigsteinn Grétarsson, framkvæmdastjóri 

Sigsteinn hóf störf hjá fyrirtækinu árið 1997 en hann hafði áður gegnt starfi 

framkvæmdastjóra Marels í Ástralíu á árunum 2001 til 2005. Síðan starfaði hann sem 

yfirmaður viðskiptaþróunardeildar áður en hann tók við stöðu framkvæmdastjóra Marels í 

júní árið 2007 („Board of management“, e.d.). 

3.1.3.2 Stjórn fyrirtækisins  

Stjórn félagsins samanstendur af átta einstaklingum víðs vegar úr atvinnulífinu, sex 

karlmönnum og tveimur konum. Árni Oddur Þórðarson er formaður stjórnar, Ásthildur 

Margrét Otharsdóttir er varaformaður. Stjórnarmeðlimir eru Theo Bruinsma, Friðrik 

Jóhannsson, Margrét Jónsdóttir, Helgi Magnússon, Arnar Þór Másson og Smári Rúnar 

Þorvaldsson („Board of directors“, e.d.).  
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3.1.4 Eignarhald (e. shareholders) 

Marel hefur verið skráð í Kauphöll Íslands (NASDAQ OMX Nordic Iceland) síðan 1992 undir 

heitinu MARL. Í lok árs 2011 voru hluthafar fyrirtækisins alls 1.799, en á sama tíma árinu 

áður voru þeir alls 1.772. Eyrir Invest ehf. er ráðandi hluthafi í fyrirtækinu og á alls 35,61% 

hlut í fyrirtækinu. Það ber að nefna að íslensku lífeyrissjóðirnir eiga um 25% eignarhlut í 

fyrirtækinu (Annual report 2011, e.d.).  

 

Í töflu 2 má sjá 10 stærstu hluthafa fyrirtækisins. Eignarhlutur þeirra samsvarar 74% af 

heildarhlutafé fyrirtækisins, en hin 26% eru í eigu ýmissa aðila (Annual report 2011, e.d.). 

3.1.5 Sögulegt ágrip (e. historical milestones)  

Hér á eftir verður farið yfir ýmsa þætti sem hafa skipt sköpum í rekstrarsögu fyrirtækisins. 

Síðastliðin ár hafa einkennst af töluverðri umbyltingu í starfsemi fyrirtækisins sem einkennst 

hafa af yfirtökum, samrunum og endurskipulagningu (Annual report 2011, e.d.). 

1983 

Marel hf. var stofnað í Reykjavík þann 17. mars 1983 eftir að fyrsta rafeindarvogin hafði 

verið hönnuð í Raunvísindastofnun Háskóla Íslands. Hún var smíðuð í samstarfi við 

Framleiðni hf. síðar á árinu (Saga Marel í hnotskurn, e.d.). Stofnendur fyrirtækisins voru 22 

talsins. Stærstu hluthafar við stofnun voru Samband íslenskra samvinnufélaga (34%), 

Tafla 2: 10 stærstu hluthafar Marels samkvæmt ársreikningi 2011 

  Hluthafar Hlutir % 
1 Eyrir Invest ehf 261.966.838 35,61 
2 Grundtvig Invest A/S 61.560.494 8,37 
3 Lífeyrissjóður verslunarmanna 46.681.031 6,35 
4 Landsbankinn hf. 40.487.544 5,50 
5 Colombia Acorn International 35.982.499 4,89 
6 Lífeyrissjóðir Bankastræti 7 30.000.000 4,08 
7 Gildi - Lífeyrissjóður 21.320.091 2,90 
8 Stafir - Lífeyrissjóður 17.853.644 2,43 
9 Sameinaði lífeyrissjóðurinn 17.082.328 2,32 

10 Festa - lífeyrissjóðurinn 11.060.000 1,50 
  Aðrir hluthafar 191.574.508 26,0 
  Samtals 735.568.997 100 
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Samvinnusjóður Íslands (16%) og Framleiðni hf. (14%) (Jón Ingi Herbertsson, munnleg 

heimild, 3. febrúar 2012). 

1985 

Snemma árs hefur fyrirtækið sölu á sinni fyrstu skipavog. Útflutningur til Noregs hefst og 

önnur lönd fylgja í kjölfarið. Undir lok ársins stofnar fyrirtækið sitt fyrsta dótturfélag 

erlendis, Nova Scotia í Kanada (Saga Marel í hnotskurn, e.d.). 

1988 - 1990 

Fyrirtækið herjar á ný mið og hefur framleiðslu og sölu á kjúklingaflokkurum. Um mitt ár 

1989 hefur fjöldi annarra landa bæst við til útflutnings, sem leiðir til þess að fyrirtækið nær 

leiðandi stöðu á heimsvísu í sjóvogum (Saga Marel í hnotskurn, e.d.). Við upphaf nýs 

áratugar kynnir fyrirtækið nýtt flokkunarkerfi og hlýtur útflutningsverðlaun forseta Íslands 

(Íslandsstofa, e.d.).  

1991 - 1992 

Seinni hluta árs 1991 horfði fyrirtækið á nýja markaði og setti upp söluskrifstofur í 

Bandaríkjunum, Evrópu og víðar (Saga Marel í hnotskurn, e.d.). Fyrirtækið er skráð í 

Kauphöll Íslands árið 1992 og viðskipti með hlutabréf hér á landi hefjast (Annual report 

2011, e.d.). 

1993 - 1994 

Fyrirtækið er nú með virka starfsemi í fjórum heimsálfum og sækir í fyrsta sinn á 

Afríkumarkað með sölu til Namibíu. Árið 1994 nær sala á skipavogum nærri 2.000 stykkjum 

sem samsvar 60% hlutdeild af markaði (Saga Marel í hnotskurn, e.d.). 

1995 

Fyrirtækið heldur áfram með stofnun á sölu- og þjónustufyrirtækjum víðs vegar um heiminn 

og þar má nefna Marel USA, Marel Europe og Marel Trading (Saga Marel í hnotskurn, e.d.). 

1997 

Snemma árs stofnar fyrirtækið Marel France sem og kaupir danska fyrirtækið Carnitech A/S 

(Saga Marel í hnotskurn, e.d.). Fyrirtækið fær staðfestingu á gæðum kerfa sinna og hlýtur 
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ISO 9001 vottun frá Alþjóðlegu staðlasamtökunum, sem nær yfir vöruþróun, sölu, 

framleiðslu og þjónustu við viðskiptavini (Annual report 2004, e.d.). 

2001 - 2002 

Fyrirtækið færir út kvíarnar til Þýskalands og Mið-Evrópu með stofnun á Marel Deutschland 

og kaupum á TVM Maschinenabau. Fyrri hluta árs 2002 flytur fyrirtækið í nýja 14.000 m² 

höfuðstöð við Austurhraun 9 í Garðabæ (Saga Marel í hnotskurn, e.d.). 

2003 - 2004 

Fyrirtækið hlýtur Crystal Egg viðurkenninguna í Atlanta, Georgia í Bandaríkjunum fyrir 

framúrskarandi markaðs- og kynningarstarf á sviði kjúklingavinnslu (Saga Marel í hnotskurn, 

e.d.). Árið 2004 hættir fyrirtækið að gera upp í íslenskri mynt og byrjar að gera upp í evrum 

(Annual report 2004, e.d.). 

2005 

Fyrirtækið boðar til breytinga á stjórn, þar sem Árni Oddur Þórðarson forstjóri Eyrir Invest 

eh. er skipaður stjórnarformaður (Annual report 2006, e.d.). 

2006 

Fyrirtækið yfirtekur AEW Delford í Bretlandi fyrir 19,48 milljónir evra og síðar á árinu 

Scanveagt í Danmörku fyrir 109,2 milljónir evra („Marel hf. kaupir AEW Thurne og Delford 

Sortaweigh“, 2006). Í kjölfarið aukast sölutekjur fyrirtækisins um ríflega 100% (Marel, 

2006a). Síðar á árinu eykur Eyrir Invest ehf. hlut sinn í fyrirtækinu um 4% sem verður til þess 

að þeir verða stærsti hluthafi fyrirtækisins með 33,5% af heildarhlutafé (Marel, 2006b). Í lok 

árs 2006 eru gefin út ný hlutabréf að verðmæti 35,8 milljarða íslenskra króna, sem samsvarar 

75 milljónum hluta (Annual report 2006, e.d.). 

2007 

Í ársbyrjun er kynnt ný fyrirtækjaímynd sem á að stuðla að vegferð samstæðunnar, með því 

að sameina fyrirtækin AEW Delford, Carnitech, Scanveagt og Marel undir sama heitinu; 

Marel Food System (Marel, 2007). Seinni hluta árs hefjast viðræður um kaup á hollenska 

fyrirtækinu Stork Food System upp á 415 milljónir evra (Saga Marel í hnotskurn, e.d.). 
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2008 

Í kjölfar viðræðnanna yfirtekur fyrirtækið Stork Food System í ársbyrjun og fjármagnar 

kaupin með hlutafé og lánum frá Rabo Bank og Landsbanka Íslands (Annual report 2008, 

e.d.). Fyrirtækið skipar nýjan fjármálastjóra, Erik Kaman, og tekur hann við af Kristjáni 

Þorsteinssyni (Marel, 2008a).  

Fyrirtækið heldur skuldabréfaútboð að andvirði sex milljarða króna í byrjun sumars (Marel, 

2008b). Síðar þetta ár eykur fyrirtækið hlutafé sitt um 7% með útgáfu nýrra hluta til 

almennings að upphæð 14,9 milljarða íslenskra króna. Undir lok árs berst fyrirtækið við 

alþjóðlega fjármálaniðursveiflu. Fyrirtækið er því orðið markaðsleiðtogi á heimsvísu í öllum 

fjórum greinum iðnaðarins; fisk-, kjöt-, kjúklinga og frekari vinnslu (Saga Marel í hnotskurn, 

e.d.).  

2009 

Í ársbyrjun lætur Hörður Arnarson af störfum sem forstjóri fyrirtækisins og nýr forstjóri, 

Theo Hoen, tekur við (Marel, 2009). Skömmu síðar er farið í endurskipulagningu innan 

fyrirtækisins og aukin áhersla lögð á kjarnastarfsemi þess. Eignir sem ekki falla undir 

kjarnastarfsemina eru seldar og nemur söluandvirði þeirra 37,5 milljónir evra („Marel Food 

Systems selur eignir utan kjarnastarfsemi fyrir 37,5 milljónir evra“, 2009). Þessar breytingar 

verða til þess að starfsmönnum er fækkað úr 4.100 í 3.500 manns (Annual report 2009, e.d.).  

Fyrirtækið tryggir sér langtímafjármögnun að upphæð 171 milljónir evra, þar sem 

meðallíftími skulda er rúmlega fjögur ár („Marel Food Systems hefur tryggt 

langtímafjármögnun að upphæð 171 milljónir evra“, 2009). Í lok árs hlýtur fyrirtækið 

verðlaun fyrir framúrskarandi skilvirkni í rekstri frá Cargill Meats Europe (Annual report 

2009, e.d.). 

2010 

Fyrirtækið stendur ennþá í endurskipulagningu og ákveðið er að þau dótturfyrirtæki sem ekki 

falla undir kjarnastarfsemi fyrirtækisins verði seld. Þar ber helst að nefna Food and Dairy 

Systems og Carnitech (Annual report 2010, e.d.). Síðar þetta ár eru mikil tímamót í sögu 

fyrirtækisins, þegar undirritaður er samningur við sex alþjóðlega banka um 

langtímafjármögnun að upphæð 350 milljóna evra. Í kjölfar samningsins endurfjármagnar 
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fyrirtækið allar núverandi skuldir á hagstæðari kjörum („Marel hf. tryggir 

langtímafjármögnun að upphæð 350 milljónir evra“, 2010).  

Fyrirtækið byrjar á nýrri alheims markaðsherferð „Marel on the move“ með það að leiðarljósi 

að auka vöruvitund. Í lok árs er samþykkt á stjórnarfundi að breyta heiti fyrirtækisins aftur í 

sitt upprunalega nafn Marel úr Marel Food System (Annual report 2010, e.d.).  

2011 

Seinni hluta októbermánaðar hlýtur fyrirtækið íslensku sjávarútvegsverðlaunin fyrir 

framúrskarandi framleiðni tækjabúnaðar í fiskvinnslu („Marel hlýtur íslensku 

sjávarútvegsverðlaunin“, 2011). Í lok árs er ákveðið að greiða arð á næsta ári og mun hann 

nema 20% af hagnaði þessa árs (Annual report 2011, e.d.). 

2012 

Árið byrjar með miklum krafti en fyrirtækið hlýtur íslensku þekkingarverðlaunin, sem afhent 

voru af forseta Íslands („Marel hlýtur íslensku þekkingarverðlaunin“, 2012). Í lok apríl gerði 

fyrirtækið sinn stærsta sölusamning í fiskiðnaði frá upphafi, þegar það gerði samning við 

fiskframleiðanda í norðausturhluta Kína. Fjárhæð samningsins samsvarar 1-2% af ársveltu 

fyrirtækisins (Marel, 2012). 

3.2 Kennitölugreining (e. financial ratios) 

Ársreikningum er ætlað að veita upplýsingar um afkomu fyrirtækis og fjárhagslega stöðu 

þess. Í honum eru kennitölur sem gegna því lykilhlutverki að upplýsa lesendur um afkomu og 

afkomubata fyrirtækis og gerir þeim kleift að bera saman önnur fyrirtæki í sams konar rekstri. 

Kennitölur eru jafnan hlutfall tveggja eða fleiri breytistærða og gefa oft góða sýn á 

frammistöðu fyrirtækis („Kennitölur hlutafélaga“, e.d.).  

Þegar bornar eru saman kennitölur fyrirtækja þarf ávallt að skoða þær í samhengi við aðrar 

stærðir og gagnlegt er að horfa til nokkurra ára tímabils. Þess ber að geta að kennitölur greina 

ekki frá ýmsum þáttum eins og markaðsstöðu, vörumerki, stjórnun auk fleiri atriða, þar sem 

frásagnarmöguleikar þeirra takmarkast við tölur og byggjast á alþjóðlegum 

reikningsskilaaðferðum (Weygandt, Kimmel og Kieso, 2012). 
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Kennitölum er almennt skipt upp í fjölda flokka, eftir því hvað þær segja um fjárhag 

fyrirtækis. Í þessari skýrslu verður þeim skipt upp í eftirfarandi; greiðsluhæfi, skuldsetningu, 

arðsemi, nýtingu fjármagns, kostnað og markaðsvirði. Hægt er að sjá allar formúlur sem 

stuðst er við í kennitölugreiningunni í viðauka A. 

3.2.1 Greiðsluhæfi (e. liquidity ratios) 

Greiðsluhæfiskennitölur segja til um getu fyrirtækis til þess að standa undir skammtíma 

skuldbindingum sínum í nánustu framtíð. Þær gefa almennt góða sýn á það hversu sterk 

lausafjárstaða fyrirtækis er. Þau fyrirtæki sem hafa gott lausafjárhlutfall fá almennt betri 

lánskjör heldur en önnur fyrirtæki (Weygandt o.fl., 2012).  

 

Vaxtaþekja út frá EBITDA (e. EBITDA interest coverage ratio) lýsir getu fyrirtækis til þess 

að standa undir greiðslu á vaxtagjöldum sínum. Almennt gildir það að ef hlutfallið er undir 

einum, þá getur fyrirtækið ekki staðið við vaxtagjöld sín. Því hærra sem hlutfallið er, þeim 

mun betur er fyrirtækið í stakk búið til þess að mæta greiðslum á vaxtagjöldum sínum 

(Crouhy, Galai og Mark, 2000). 

Vaxtaþekja fyrirtækisins hefur verið á bilinu 1,1 til 2,3 á árunum 2006 til 2010. Hún lækkaði 

töluvert árið 2008, en hefur verið vaxandi síðan, sem rennir stoðum undir það að rekstur 

fyrirtækisins sé að verða skilvirkari. Í dag er vaxtaþekjan 4.38, sem telst einkar gott. 

Tafla 3: Þróun greiðuhæfis fyrirtækisins frá árinu 2006 til 2011 

Greiðsluhæfi 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Meðaltal 
                
Vaxtaþekja út frá EBITDA 1,71 2,33 1,13 1,29 1,91 4,38 2,13 
Vaxtaþekja út frá EBIT 0,82 1,11 0,55 0,18 1,33 3,13 1,19 
Veltufé / hrein sala  47,4% 41,0% -5,5% 24,6% 13,6% 7,9% 21,5% 
Handb. fé í lok árs / heildarskuldir  28,6% 12,4% 3,3% 12,1% 12,0% 6,1% 12,4% 
Rekstrarhagnaður / sölutekjur 3,6% 3,5% 3,8% 1,5% 9,5% 9,3% 5,2% 
Veltufjárhlutfall 1,9 1,9 0,9 1,6 1,4 1,2 1,49 
Skuldsetning veltufjármuna  1,09 1,12 -12,02 1,65 2,57 4,23 -0,22 
Lausafjárhlutfall 1,4 1,4 0,6 1,2 1,0 0,8 1,04 
Reiðufjárhlutfall 65% 24,7% 6,7% 37,7% 31,8% 13,9% 30,1% 
Gæðatekjur 

 
0,5 -1,1 -2,2 5,8 1,3 0,8 

Sjóðstreymisgrunnur 
  

0,87 0,31 0,21 1,19 0,65 
                
         



 18 

Núverandi vaxtaþekja segir að fyrirtækið geti mætt greiðslum á vaxtagjöldum sínum rúmlega 

fjórum sinnum. 

Vaxtaþekja út frá EBIT (e. EBIT coverage ratio) segir til um það hversu vel fyrirtæki er í 

stakk búið til þess að mæta greiðslum á vaxtagjöldum (Crouhy o.fl., 2000). Almennt gildir að 

hjá fyrirtækjum með háar afskriftir og litla fjárfestingarþörf getur verið betra að styðjast við 

EBITDA í stað EBIT við mat á vaxtaþekju (Edmonds, 2009).  

Á milli árana 2007 og 2008 má sjá að kennitalan fer úr 1,11 niður í 0,55 og er það um 

helmings lækkun á einu ári, en það má rekja til þess að afskriftir rúmlega tvöfölduðust á milli 

ára. Það sama gerðist árið eftir, þar sem kennitalan náði lágmarki sínu á tímabilinu og var 

0,18 árið 2009. Það má aftur að rekja til mikilla afskrifta. Eftir það fór hún hækkandi og í lok 

árs 2011 stóð hún í 3,13, sem telst gott. 

Hlutfall veltufjár af hreinni sölu (e. working capital/net sales) segir til um það hversu 

mikið af fjármagni sé bundið í rekstri fyrirtækisins sem hlutfall af sölutekjum frá 

kjarnastarfsemi. Það hlutfall má ekki verða of hátt vegna kostnaðar við það að nýta ekki 

fjármagnið sem er til staðar (Sigurður Erlingsson, fyrirlestur, munnleg heimild, 2011). 

Árið 2008 var hlutfallið neikvætt upp á -5,5%, en það má rekja til þess að skammtímaskuldir 

voru hærri en veltufjármunir fyrirtækisins. Hlutfallið var jákvætt frá árinu 2009 og lækkaði í 

kjölfarið á því. Á síðastliðnu rekstrarári var hlutfallið 7,9% hjá fyrirtækinu. Núverandi 

hlutfall telst einkar gott, en það má rekja til söluaukningar í kjarnastarfssemi. 

Handbært fé í lok árs sem hlutfall af heildarskuldum (e. free operating cash flow/total 

debt) lýsir því hversu oft fyrirtæki getur greitt skuldir sínar með handbæru fé í lok árs. Því 

hærra sem hlutfallið er, þeim mun hæfara er fyrirtækið til þess að greiða niður skuldir sínar 

(Loth, e.d.).  

Hátt hlutfall árið 2006 má rekja til mikils handbærs fjár og lágrar skuldastöðu. Árið 2008 

jókst skuldastaða fyrirtækisins og því lækkaði hlutfallið og stóð í 3,3%. Í lok árs 2011 hafði 

handbært fé lækkað um helming frá fyrra ári og stóð kennitalan í aðeins 6,1%, þrátt fyrir að 

skuldastaða fyrirtækisins hafi lækkað. Þrátt fyrir að hlutfallið hafi lækkað á síðasta ári, þá má 

þetta teljast góð þróun, þar sem fyrirtækið er að halda markmiði sínu í handbæru fé og á sama 

tíma lækka skuldir sínar.  
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Hlutfall rekstrartekna af sölutekjum (e. operating profit/sales) segir til um það hversu hátt 

hlutfall rekstrarhagnaðar fyrirtækisins er af sölutekjum. Hlutfallið gefur til kynna hversu 

skilvirk rekstrarstjórnun fyrirtækisins er. Almennt gildir að fyrirtæki með háa 

rekstrarframlegð eru betur í stakk búin til þess að greiða fastan kostnað og búa því yfir minni 

fjárhagslegri áhættu í rekstri (Crouhy o.fl., 2000). 

Kennitalan hélst nokkuð stöðug fyrstu þrjú árin á tímabilinu en lækkaði svo mikið árið 2009. 

Þá fór hún niður í 1,5% sem má rekja til lækkun á sölutekjum sem og auknum breytilegum 

kostnaði á milli ára. Síðastliðin tvö ár hefur fyrirtækið haldið kostnaði nær óbreyttum, þrátt 

fyrir mikla aukningu í sölutekjum, sem er ástæða fyrir háu hlutfalli. Það bendir til þess að 

rekstrarstjórn fyrirtækisins sé að verða skilvirkari. 

Veltufjárhlutfall (e. current ratio) lýsir greiðsluhæfi fyrirtækis til þess að inna að hendi 

nauðsynlegar greiðslur næstu 12 mánuði. Almennt gildir að veltufjárhlutfall sé yfir einum, en 

því hærra sem það er, þeim mun betra er greiðsluhæfið (Weygandt o.fl., 2012). Of hátt 

hlutfall getur haft neikvæð áhrif á langtímaarðsemi fyrirtækisins, þar sem fyrirtækið gæti látið 

fjármunina ávaxtast betur (Bragg, 2010).  

Árið 2008 var veltufjárhlutfall fyrirtækisins undir einum, en undanfarin sex ár hefur hlutfallið 

verið á bilinu 0,9 til 1,9. Eins og áður hefur komið fram, þá hækkuðu skammtímaskuldir 

mjög á árinu 2008 og er það ástæðan fyrir því að hlutfallið fór undir einn á því ári. Núverandi 

veltufjárhlutfall fyrirtækisins er 1,2, sem bendir til þess að fyrirtækið standi undir 

skammtímaskuldum sínum án þess þó að halda of háu veltufé.  

Skuldsetning veltufjármuna (e. working capital leverage ratio) lýsir að hluta til 

fjármagnsskipun fyrirtækis. Kennitalan er hlutfall af skammtímaskuldum og veltufjármunum. 

Ef hlutfallið er neikvætt, þá eru skammtímaskuldir fyrirtækisins hærri en veltufjármunir og 

fjármagnskipun fyrirtækisins er því í hættu (Crouhy o.fl., 2000).  

Hlutfall fyrirtækisins var frekar stöðugt í kringum 1,1 á árunum 2006 til 2007, en árið 2008 

varð það neikvætt upp á 12, sem má rekja til þess að skammtímaskuldir hækkuðu töluvert og 

urðu hærri en veltufjármunir. Árið 2009 var hún aftur jákvæð, eða 1,65 og hefur verið 

vaxandi síðan. Í lok árs 2011 hafði hlutfallið farið hækkandi og var 4,23. Meginástæða þeirra 

hækkunar með rekja til lækkunar skammtímaskulda. 
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Lausafjárhlutfall (e. quick ratio) lýsir getu fyrirtækis til þess að greiða skammtímaskuldir 

sínar næstu 12 mánuði. Þess ber að geta að þær eignir sem telst erfitt að breyta í fjármagn 

innan ákveðins tíma eru ekki teknar með í samlagningu veltufjármuna. Sem dæmi má nefna 

að birgðir og fyrirframgreidd gjöld eru ekki talin með. Æskilegt er að hlutfallið sé yfir einum 

(Edmonds, 2009) (Weygandt o.fl., 2012).  

Á tímabilinu hefur lausafjárhlutfall fyrirtækisins verið að meðaltali um það bil 1,04. 

Undanfarin þrjú ár hefur hlutfallið farið lækkandi um 0,2 á milli ára, en síðastliðið rekstrarár 

var lausafjárhlutfallið 0,8, sem gefur til kynna að greiðsluhæfi fyrirtækisins þyrfti að vera 

skilvirkara, þar sem það gæti átt í erfiðleikum með að greiða skammtímaskuldir sínar á næstu 

12 mánuðum.  

Reiðufjárhlutfall (e. cash ratio) lýsir getu fyrirtækis til þess að greiða skammtímaskuldir 

sínar með handbæru fé í lok árs. Það gefur lánardrottnum til kynna hversu hratt fyrirtækið 

getur greitt niður skammtímaskuldir sínar (Bragg, 2010).  

Árið 2006 var hlutfallið hátt, eða um 65%, en lækkaði svo til ársins 2008. Árið 2009 til 2010 

var hlutfallið í kringum 30% og í dag er það 13,9%, sem gefur til kynna að fyrirtækið geti 

mætt 13,9% af skammtímaskuldum sínum með handbæru fé í lok árs. Taka þarf tillit til þess 

að fyrirtækið er með opnar lánalínur við banka. Það þarf því ekki að halda jafn miklu 

handbæru fé og getur þess vegna verið með hlutfallið lægra en ella og því telst þetta jákvæð 

þróun. 

Gæðatekjur (e. quality of earnings ratio) segja til um gæði sölutekna. Ef mikil breyting 

hefur orðið á rekstrartekjum fyrirtækis sem fengnar eru með lækkun á framleiðslukostnaði 

eða aukningu í sölu sem tilheyrir kjarnastarfsemi, þá er sagt að fyrirtækið hafi háan 

gæðahagnað. En aftur á móti ef tekjuhækkun má rekja til utanaðkomandi þátta, eins og sölu á 

tækjabúnaði, þá lækka gæðatekjur fyrirtækis (Bragg, 2010).  

Á árunum 2008 og 2009 var hlutfallið neikvætt vegna taps hjá fyrirtækinu. Árið 2010 var 

hlutfallið mjög hátt eða 5,8 vegna mikillar hækkunar handbærs fjár frá rekstri, en handbært fé 

frá rekstri rúmlega þrefaldaðist á milli ára og fyrirtækið skilaði hagnaði upp á 13,6 milljónir 

evra. Hlutfallið lækkaði á árinu 2011 og var 1,25. Það er mjög jákvæð þróun, þar sem 

hagnaður nær þrefaldaðist og er hagnaður sprotinn af gæðatekjum.  
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Sjóðstreymisgrunnur (e. cash-flow adequacy) lýsir getu fyrirtækis til þess að greiða kostnað 

sem fellur til vegna fjárfestingahreyfinga. Ef hlutfallið er yfir einum segir það að reksturinn 

skili nægilegu handbæru fé til þess að mæta kostnaði af fjárfestingarhreyfingum (Crouhy 

o.fl., 2000). 

Á árunum 2008 til 2010 var þáverandi hlutfall undir einum, sem má rekja til slæmrar afkomu 

fyrirtækisins á gefnu tímabili. Núverandi hlutfall fyrirtækisins er 1,19 sem rennir stoðum 

undir það að nægt handbært fé sé til staðar til þess að greiða kostnað sem fellur til vegna 

fjárfestingahreyfinga. 

Greiðsluhæfi fyrirtækisins fékk á sig högg í kringum efnahagslægðina hér á landi og hefur 

fyrirtækið verið að jafna sig eftir það. Heildarþróun greiðsluhæfis hefur verið jákvæð á 

síðastliðnum árum sem og vaxtaþekja sem hefur farið hækkandi. Þetta hefur leitt til þess að 

rekstur fyrirtækisins er orðinn skilvirkari. 

3.2.2 Skuldsetningarhlutföll (e. debt ratios) 

Skuldsetningarhlutföll lýsa langtímagreiðsluhæfi fyrirtækis og gefa til kynna fjárhagslegan 

styrk þess (Loth, e.d.).  

 

Eiginfjárhlutfall (e. equity ratio) gefur til kynna fjárhagslegan styrk fyrirtækis með því að 

lýsa hversu hátt eigið fé er í hlutfalli við heildarfjármagn þess (Unnar Friðrik Pálsson, 2007). 

Á tímabilinu hefur hlutfallið verið að meðaltali 38,6%. Árið 2008 var það hvað lægst, eða 

31,3%, sem má rekja til þess að heildareignir hækkuðu mikið við yfirtöku á Stork Food 

Tafla 4: Þróun skuldsetningarhlutfalla fyrirtækisins frá árinu 2006 til 2011 

Skuldsetingarhlutföll 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Meðaltal 
                
Eiginfjárhlutfall 39,6% 42,6% 31,3% 36,7% 39,1% 42,5% 38,6% 
Heildarskuldir / heildareignir 60,4% 57,4% 68,7% 63,3% 60,9% 57,5% 61,4% 
Langtímaskuldir / heildareignir  34,0% 28,6% 34,8% 42,9% 38,0% 32,2% 35,1% 
Veltufjármunir / heildarskuldir  83,6% 95,0% 45,2% 51,7% 52,2% 54,4% 63,7% 
Handbært fé / skuldir  28,6% 12,4% 3,3% 8,2% 9,6% 6,0% 11,4% 
Lán / hreinar eignir  64,8% 54,4% 103,4% 94,1% 84,8% 77,9% 79,9% 
Langtímalán / fjármögnun  46,2% 40,2% 52,6% 53,9% 49,3% 43,1% 47,5% 
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System. Hlutfallið hefur farið hækkandi og er í dag 42,5%, sem er jákvæð þróun vegna þess 

að hærra hlutfall bendir til aukins styrks fyrirtækisins.  

Hlutfall heildarskulda af heildareignum (e. debt to assets ratio) sýnir hversu mikið af 

eignum fyrirtækis er fjármagnað með lánum. Eftir því sem hlutfallið er hærra, þeim mun 

meiri áhætta fylgir rekstrinum. Aukin áhætta getur verið fráhrindandi fyrir fjárfesta og því er 

mikilvægt að hafa þetta hlutfall aðlaðandi (Edmonds, 2009).  

Síðastliðin fimm ár hefur hlutfallið haldist nokkuð stöðugt, eða um 60%. Árið 2008 hækkaði 

það nokkuð og má rekja það til óstöðugleika í efnahagslífinu og fór það upp í 68,7%. Þá 

yfirtók fyrirtækið Stork Food System það sama ár og hækkuðu skuldir fyrirtækisins umfram 

heildareignir. Í lok árs 2011 stóð hlutfallið í 57,5% og má rekja það til þess að fyrirtækið 

hefur lagað skuldastöðu sína umtalsvert. 

Hlutfall langtímaskulda af heildareignum (e. long-term debt to assets ratio) segir til um 

það hversu stór hluti af heildareignum fyrirtækis er fjármagnaður með langtímalánum. Líkt 

og með hlutfall heildarskulda af heildareignum, þá er mikilvægt fyrir fyrirtæki að slíkt 

hlutfall sé innan ásættanlegra marka („Long term debt to total assets ratio“, e.d.).  

Á tímabilinu hefur hlutfallið verið að meðaltali 35,1%. Árið 2009 var hlutfallið mest á gefnu 

tímabili sem skoðaða var, en frá þeim tíma hefur hlutfallið farið lækkandi, eins og ofangreint 

hlutfall. Meginástæða þess að hlutfallið hefur farið lækkandi er sú að fyrirtækið hefur verið 

að greiða niður langtímaskuldir. 

Hlutfall veltufjármuna af heildarskuldum (e. total coverage ratio) lýsir getu fyrirtækis til 

þess að mæta heildarskuldum sínum með veltufjármunum (Crouhy o.fl., 2000).  

Þetta hlutfall var mjög hátt hjá fyrirtækinu á árunum 2006 og 2007. Undanfarin þrjú ár hefur 

það verið í kringum 50%, sem gefur til kynna að veltufjármunir séu um helmingur allra 

skulda fyrirtækisins.  

Handbært fé af skuldum (e. cash debt ratio) segir til um það hversu mikinn hluta af 

heildarskuldum fyrirtækis er hægt að þekja með lausafé í lok ársins. Því hærra sem hlutfallið 

er, því betur stendur fyrirtækið undir heildarskuldum sínum. Almennt gildir það að of hátt 
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hlutfall bendir til þess að fyrirtækið sé ekki að fjárfesta nægilega eða haldi of miklu reiðufé 

Fyrirtæki þurfa því að finna það hlutfall sem hentar starfseminni (Loth, e.d.) 

Síðustu sex árin hefur hlutfallið farið lækkandi hjá fyrirtækinu og stendur það nú í 6,0%, sem 

telst ásættanlegt miðað við umfang fyrirtækisins, samkvæmt Jóni Inga Herbertssyni, 

upplýsingafulltrúa fyrirtækisins (munnleg heimild, 3. febrúar 2012). 

Hlutfall lána af hreinum eignum (e. net borrowing/net assets) lýsir skuldsetningarhlutfalli 

fyrirtækis á efnislegum eignum (Cooper, 2004). Núverandi hlutfall er 77,9%, sem telst frekar 

hátt, þar sem um 77,9% af efnislegum eignum eru fjármögnuð með lántöku. Það má rekja til 

þess að stór hluti heildareigna fyrirtækisins eru óefnislegar og má þá helst nefna 

viðskiptavildina. Hlutfallið hefur hæst farið upp í 103% á síðustu fimm árum, en það má 

rekja til þess að skuldir fyrirtækisins hækkuðu töluvert árið 2008. Fyrirtækið hefur náð að 

bæta hlutfallið síðastliðin þrjú ár.  

Hlutfall langtímalána af fjármögnun (e. long-term debt/capitalization) lýsir 

skuldsetningarhlutfalli fyrirtækis með því að finna hlutfall langtímalána á fyrirliggjandi eigin 

fé (Crouhy o.fl., 2000). 

Hlutfallið gefur til kynna mögulegar áhættur í rekstri og fjárhagslegar skuldir fyrirtækisins 

hafa farið minnkandi frá árinu 2009. Hlutfallið hefur farið lækkandi í takt við það, sem má 

rekja til þess að langtímalán fyrirtækisins hafa farið lækkandi sem og eigið fé aukist. Ástæða 

eiginfjáraukningar er að mestu leyti vegna hækkunar á óráðstöfuðu eigin fé. Lækkun á slíku 

hlutfalli er einkar jákvæð fyrir rekstur fyrirtækisins og sýnir að fyrirtækið sé að verða 

skilvirkara með tímanum.  

Þróun á skuldsetningarhlutföllum fyrirtækisins hefur orðið skilvirkari í kjölfar 

endurfjármögnunar sem fyrirtækið gekk í gegnum í lok árs 2010.  

3.2.3 Arðsemi (e. profitability ratios) 

Arðsemikennitölur eru fjárhagslegur mælikvarði sem gefur til kynna hversu vel fyrirtækið er 

í stakk búið til þess að skila hagnaði til hluthafa sinna. Ef hlutfallið hækkar á milli ára, bendir 

það til þess að reksturinn sé að verða skilvirkari (Weygandt o.fl., 2012).  
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Arðsemi eigin fjár (e. return on equity) sýnir ávöxtun eigin fjár og gefur til kynna hversu 

mikið hluthafar hagnast á rekstri fyrirtækis miðað við það eigið fé sem bundið er í því 

(Gitman og Zutter, 2012). 

Lítil arðsemi eigin fjár var hjá fyrirtækinu árið 2006, en þá var hún aðeins um 0,11% og telst 

það ekki hátt. Á árunum 2008 til 2009 lækkaði arðsemi eigin fjár fyrirtækisins umtalsvert og 

varð neikvæð í fyrsta sinn á tímabilinu. Fyrirtækið hefur þó rétt úr kútnum og sýnt jákvæða 

þróun frá árinu 2010, en á síðasta ári var arðsemi eigin fjár hvað hæst á gefnu tímabili, eða 

um 9,23% sem er talið mjög aðlaðandi hlutfall fyrir fjárfesta. 

Arðsemi heildareigna (e. net return on total assets) gefur til kynna hversu vel heildareignir 

fyrirtækis eru nýttar til þess að mynda rekstrarhagnað. Því hærra sem hlutfallið er, þeim mun 

betur er fyrirtækið í stakk búið til þess að stjórna heildareignum sínum, sem bendir til þess að 

fyrirtækið sé að nýta eignir sínar á skilvirkari hátt og þar af leiðandi að skapa auknar 

sölutekjur (Mayo, 2011). 

Arðsemi heildareigna hefur þróast á sama hátt og arðsemi eigin fjár og var neikvæð á árunum 

2008 og 2009, Hún hefur þó verið vaxandi frá þeim tíma og í lok árs 2011var hlutfallið í 

3,9% og er það jákvæð þróun. 

Hlutfall hagnaðar framlegðar af sölu (e. profit margin on sales ratio) lýsir því hversu 

miklu hver evra af sölu skilar í hagnað eftir að öll gjöld og annar kostnaðar hefur verið 

greiddur. Hátt hlutfall gefur til kynna að fyrirtækið sé arðbært og hafi góða stjórn á 

rekstrarkostnaði (Dlabay og Burrow, 2008).  

Tafla 5: Þróun arðsemi fyrirtækisins frá árinu 2006 til 2011 

Arðsemi  2006 2007 2008 2009 2010 2011 Meðaltal 
                
Arðsemi eiginfjár  0,11% 3,34% -2,92% -3,65% 3,97% 9,23% 1,68% 
Arðsemi heildareigna  0,0% 1,4% -0,9% -1,3% 1,6% 3,9% 0,78% 
Hagnaður framlegðar / sala  0,08% 2,09% -1,56% -2,22% 2,27% 5,16% 0,97% 
EBITDA 15,7 € 21,0 € 42,1 € 58,6 € 82,2 € 87,0 € 51,1 € 
EBIT 7,5 € 10,0 € 20,4 € 8,0 € 57,3 € 62,2 € 27,6 € 
EBITDA framlegð 7,5% 7,2% 7,8% 11,0% 13,7% 13,0% 10,05% 
Álagning á sölu 49,2% 50,5% 49,5% 56,4% 60,8% 58,7% 54,19% 
                

EBITDA og EBIT eru í milljónum evra 
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Hlutfallið var neikvætt á árunum 2008 og 2009 sökum þess að fyrirtækið skilaði tapi á þeim 

árum. Frá þeim tíma hefur hlutfallið verið að hækka og mældist hæst í lok árs 2011, eða um 

5,2% sem þýðir að hver evra í sölutekjum skilar 0,052 evrum í hagnað. Fyrirtækið er því að 

skila meiri hagnaði á hverja sölu, sem bendir til þess að reksturinn sé að verða skilvirkari og 

að fyrirtækið sé að ná betri árangri í því að stýra rekstrarkostnaði. 

EBITDA stendur fyrir Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization. 

EBITDA er því hagnaður fyrir fjármagnsliði, skatta, afskriftir fastafjármuna og 

viðskiptavildar. EBITDA er oft notuð sem mælikvarði á framlegð fyrirtækis og segir til um 

það hverju reksturinn er að skila, óháð skattaumhverfi og fjármögnun (Pinto, 2010). 

EBITDA fyrirtækisins er búin að hækka stöðugt síðustu fimm ár. Mesta hækkunin varð þó á 

milli áranna 2007 og 2008, en þá tvöfaldaðist hún, sem má helst rekja til yfirtöku á Stork 

Food System. Árið 2011 var EBITDA um 87 milljónir evra, sem telst einstaklega gott miðað 

við stærð og umfang fyrirtækisins (Snorri Þorkelsson, munnleg heimild, 10. febrúar 2012).  

EBIT er hagnaður fyrir fjármagnsliði og skatta, en hún segir til um afkomu fyrirtækis með 

tilliti til afskrifta (Pinto, 2010). Þróun hennar hefur verið sambærileg og þróun EBITDA, en 

árið 2009 var hagnaður fyrir fjármagnsliði og skatta aðeins átta milljónir evra, sem má rekja 

til mikilla afskrifta hjá fyrirtækinu það ár. Árið 2011 var EBIT fyrirtækisins 62 milljónir evra 

og hafði hækkað um fimm milljónir frá fyrri ári. 

EBITDA framlegð (e. EBITDA margin) er mælikvarði á rekstrarhagnað fyrirtækis, þar sem 

EBITDA er skoðuð sem hlutfall af tekjum. Því hærra sem hlutfallið er, því álitlegri 

fjárfestingarkostur er fyrirtækið fyrir fjárfesta (Pinto, 2010). Hlutfallið hefur farið vaxandi á 

tímabilinu og því má áætla að starfsemi fyrirtækisins sé að verða skilvirkari en EBITDA 

framlegð fyrir árið 2011 var 13,0%. 

Álagning á sölu (e. markup ratio) segir til um það hversu mikla álagningu fyrirtæki leggur á 

kostnaðarverð. Lækkun álagningar getur bent til þess að aukin samkeppni sé að myndast á 

þeim markaði sem fyrirtæki starfar á (Unnar Friðrik Pálsson, 2007). 

Undanfarin ár hefur fyrirtækið verið að auka álagningu á vörur sínar sem er í takt við þróun 

markaðarins. Í lok árs 2011 var álagning á sölu 58,7%, en til samanburðar var álagning á sölu 
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árið 2008 einungis 49,5%. Út frá því má áætla að vegna sterkrar stöðu á markaði geti 

fyrirtækið lagt meira á kostnaðarverðið á vörum sínum. 

Arðsemishlutföll hafa þróast á jákvæðan hátt og má þá sérstaklega nefna arðsemi eigin fjár. 

Betri arðsemi getur laðað að fjárfesta og auðveldað þar með aðgengi að fjármagni. 

3.2.4 Nýting fjármagns (e. activity ratios) 

Fjármagni fylgir ávallt kostnaður og því er mikilvægt fyrir fyrirtæki að nýta það sem best. 

Flest fyrirtæki ættu því að leitast við að stytta tímann frá því að ferli við virðissköpun hefst, 

þar til að fyrirtækið fær greitt frá viðskiptavinum. Með því nýtist fjármagnið sem bundið er í 

rekstrinum best (Robinson, 2009). 

 

Veltuharði eigna (e. asset turnover ratio) er mælikvarði á það hversu vel fyrirtæki stjórnar 

langtímaeignum sínum til þess að búa til aukið virði. Kennitalan segir til um það hversu vel 

hver evra af heildareignum skilar sér í sölutekjum. Því hærra sem hlutfallið er, því betur nýtir 

fyrirtækið eignir sínar (Edmonds, 2009).  

Veltuhraði eigna hefur farið vaxandi síðastliðin ár, en það má rekja til þess að sölutekjur hafa 

hækkað meira en fastafjármunir fyrirtækisins. Jákvæð þróun hefur verið á hlutfallinu á 

tímabilinu, en það hefur rúmlega tvöfaldast á síðastliðnum fimm árum og núverandi hlutfall 

er 2,44. Síðastliðin fjögur ár hafa fastafjármunir fyrirtækisins lækkað um 30 milljónir evra en 

á móti hafa sölutekjur fyrirtækisins aukist um 128 milljónir evra, sem má rekja til hækkunar 

hlutfallsins. Þróun tímabilsins hefur því verið einstaklega jákvæð en ætla má að hlutfallið fari 

vaxandi í takt við vöxt fyrirtækisins. 

Tafla 6: Þróun fyrirtækis á nýtingu fjármagns frá árinu 2006 til 2011 

Nýting fjármagns 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Meðaltal 
                
Veltuhraði eigna 1,13 1,24 1,89 1,84 2,15 2,44 1,78 
Veltuhraði birgða 2,63 3,13 3,18 4,19 4,63 4,24 3,67 
Meðalbiðtími birgða 137,1 115,1 113,3 85,8 77,7 85,0 102,3 
Veltuhraði viðskiptakrafna 2,3 2,8 3,2 4,3 3,5 3,6 3,30 
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Veltuhraði birgða (e. inventory turnover ratio) gefur til kynna hversu oft birgðir fyrirtækis 

eru endurnýjaðar yfir árið. Almennt er betra fyrir fyrirtæki að hafa þessa kennitölu háa, því 

það getur verið kostnaðarsamt að sitja á of miklum birgðum (Edmonds, 2009).  

Veltuhraði birgða hefur farið hækkandi síðastliðin fimm ár og er í dag um 4,24 sem þýðir að 

birgðastýring fyrirtækisins hefur orðið skilvirkari með tímanum og að birgðir endurnýjast um 

það bil fjórum sinnum á ári. 

Meðalbiðtími birgða (e. latency inventories turnover) segir til um það hversu lengi birgðir 

fyrirtækis sitja á lager. Kennitalan er því mælikvarði á það hversu marga daga það tekur að 

selja út vöru frá því að hún er framleidd eða keypt á lager. Hjá framleiðslufyrirtækjum skiptir 

miklu máli að lágmarka þennan biðtíma (Edmonds, 2009).  

Meðalbiðtími birgða fyrir tímabilið var um 102 dagar en árið 2011 var á meðalbiðtíma birgða 

yfir árið 85 dagar. Meðalbiðtími birgða yfir tiltekið ár mældist hvað lægstur árið 2010. Eins 

og sjá má í Tafla 6 hefur þróun meðalbiðtíma birgða verið einkar góð sem má rekja til þess 

að birgðastjórnun fyrirtækisins sé að verða betri með tímanum. 

Veltuhraði viðskiptakrafna (e. accounts receivables turnover) er mælikvarði á það hversu 

fljótt viðskiptakröfur eru greiddar. Almennt gildir að því hærra sem hlutfallið er, því fyrr 

innheimtast viðskiptakröfur (Edmonds, 2009). Á tímabilinu var veltuhraði viðskiptakrafna að 

meðaltali 3,3 en mældist árið 2011 3,6 sem er hækkun frá fyrra ári og er það góð þróun. 

Nýting fjármagns hefur orðið skilvirkari með tímanum, sem bendir til þess að fyrirtækið sé að 

nýta betur það fjármagn sem bundið er í rekstrinum. Ætla má að jákvæð þróun allra 

ofangreindra hlutfalla hafi leitt til aukinnar virðissköpunar fyrir fjárfesta og gert fyrirtækið að 

meira aðlaðandi fjárfestingakosti. 

3.2.5 Kostnaðarhlutföll (e. expense ratios) 

Kostnaðarhlutföllin eru mælikvarði á það hversu kostnaðarsamur rekstur fyrirtækis er. 

Hlutföllin gefa góða sýn á það hversu vel fyrirtækinu er stjórnað og segja til um það hversu 

skilvirkur reksturinn er (Benedict og Elliott, 2008). 
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Kostnaður af sölu (e. cost of sales) segir til um tekjur frá sölu að frátöldum breytilegum 

kostnaði við að framleiða vörurnar. Hækkun kostnaðarverðs seldra vara veldur því að 

hagnaður fyrirtækis dregst saman og því lægra sem hlutfallið er, því skilvirkari er reksturinn 

(Benedict og Elliott, 2008).  

Hlutfallið hefur haldist frekar stöðugt á tímabilinu en hefur þó lækkað lítillega, sem bendir til 

þess að reksturinn sé að verða skilvirkari. Árið 2011 var hlutfall kostnaðar af sölu um 63,0%. 

Óbeinn kostnaður (e. overhead ratio) lýsir hlutfallslegu samband á milli sölu-, markaðs- og 

stjórnunarkostnaðar og sölutekna fyrirtækis. Almennt gildir að því lægra sem hlutfallið er, 

þeim mun skilvirkari er rekstur fyrirtækis („Overhead ratio“, e.d.).  

Á árunum 2006 til 2009 var stjórnunarkostnaður að meðaltali 23,7%. Hlutfallið hefur lækkað 

á síðustu tveimur árum og var í lok árs 2011 um 20,0%. Þróun sem þessi er einstaklega 

jákvæð, þar sem salan er að aukast hraðar en óbeinn kostnaður. 

Velta á hvern starfsmann (e. sales per employee) mælir að meðaltali hvað hver starfsmaður 

innan fyrirtækisins skapar í tekjur. Því hærra sem hlutfallið er, því betra telst það og gefur 

það til kynna að starfsmenn séu betur nýttir („Revenue per employee“, e.d.). Velta á hvern 

starfsmann hefur farið hækkandi á tímabilinu og er því nýting mannauðs fyrirtækisins að 

verða betri. Velta á hvern starfsmann hefur þó staðið í stað undanfarin tvo ár, eða í um 179 

þúsundum evra, en hafa skal þó í huga að árið 2010 var meðalfjöldi starfsmanna 3.359 en 

árið 2011 var meðalfjöldi starfsmanna 3.726. 

Hagnaður fyrir skatta á hvern starfsmann (e. gross profit per employee) er mælikvarði á 

hvað hver starfsmaður skapar í framlegð að meðaltali (J. P. Fidrmuc og J. Fidrmuc, 2006). 

Tafla 7: Þróun kostnaðarhlutfalla fyrirtækisins frá árinu 2006 til 2011 

Kostnaðarhlutföll 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Meðaltal 
                
Kostnaður af sölu 67,0% 66,4% 66,9% 63,9% 62,2% 63,0% 64,9% 
Óbeinn kostnaður 24,6% 25,5% 24,4% 27,0% 20,9% 20,0% 23,7% 
Velta á hvern starfsmann 129 € 136 € 135 € 148 € 179 € 179 € 151 € 
Hagnaður fyrir skatta á  
hvern starfsmann 42,6 € 45,7 € 44,8 € 53,4 € 67,6 € 66,4 € 53,4 € 
                

Velta á starfsmann og hagnaður fyrir skatta á starfsmann er gefið upp í þúsundum evra 
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Hagnaður fyrir skatta á starfsmann hefur farið hækkandi síðastliðin ár, eins og velta á hvern 

starfsmann, sem er jákvæð þróun fyrir fyrirtækið. Í lok árs 2011 var hagnaður á hvern 

starfsmann 66,4 þúsund evrur. 

Fyrirtækið hefur náð að minnka kostnað og því aukið skilvirkni í rekstri. Þetta hefur verið 

gert með skýrum verkferlum og aukinni hagræðingu í rekstri. 

3.2.6 Markaðsvirði (e. market value ratios) 

Kennitölur um markaðsvirði auðvelda fjárfestum að meta fyrirtæki. Margt hefur áhrif á 

markaðsverð fyrirtækis, eins og hagnaður, bókfært virði og sjóðstreymi. Kennitölurnar 

auðvelda samanburð misstórra fyrirtækja og fyrirtækja innan mismunandi atvinnugeira. 

Kennitölurnar gefa fjárfestum hugmynd um núverandi frammistöðu fyrirtækis, jafnt sem 

framtíðarmöguleika þess (Edmonds, 2009). 

 

Virði eigin fjár á móti hagnaði (e. price-earnings ratio) segir til um það hversu mikið 

fjárfestar eru tilbúnir að borga fyrir hverja evru sem fyrirtækið hagnaðist um (Gitman og 

Zutter, 2012). 

Árið 2008 og 2009 var hlutfallið neikvætt sökum þess að fyrirtækið skilaði neikvæðri 

afkomu, en síðastliðin tvö ár hafa verið einkar góð í rekstrarsögu fyrirtækisins og árið 2011 

var metár í hagnaði í sögu fyrirtækisins. Í lok árs 2011 var hlutfallið 17, sem gefur til kynna 

að það taki um 17 ár að ná upp í núverandi markaðsvirði ef hagnaður helst óbreyttur. Það er 

umtalsverð lækkun frá fyrri árum og mjög aðlaðandi fyrir fjárfesta.  

Tafla 8: Þróun markaðsvirðis fyrirtækisins frá árinu 2006 til 2011 

Markaðsvirði  2006 2007 2008 2009 2010 2011 Meðaltal 
                
Virði eigin fjár á móti hagnaði 

 
72 -32 -21 35 17 14 

Markaðsverð / bókfært virði  2,07 2,41 0,92 0,78 1,39 1,55 1,5 
Bókfært virði á hlut  39% 45% 50% 45% 47% 51% 46% 
Hagnaður á hlut 0,000 0,015 -0,014 -0,016 0,019 0,047 0,0084 
Innra virði hlutafjár 48% 42% 108% 129% 72% 64% 77% 
Heildarvirði fyrirtækis  356€ 522 € 511€ 535€ 723€ 803€ 575€ 
Heildarvirði á móti EBITDA  22,72 24,91 12,14 9,13 8,81 9,24 14,49 
                

Heildarvirði fyrirtækis er getið í milljónum evra 
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Hlutfall markaðsverðs af bókfærðu virði (e. market/book value) gefur til kynna hversu vel 

fyrirtækinu tekst að skapa aukið virði fyrir fjárfesta. Ef hlutfallið er fyrir neðan einn, þá gefur 

það til kynna að markaðsvirði fyrirtækis sé lægra en bókfært virði eigin fjár. Almennt gildir 

að fyrirtæki vilja hafa slíkt hlutfall yfir einum (Gitman og Zutter, 2012).  

Síðustu fimm ár hefur það tvisvar sinnum farið undir einn, en það gerðist árin 2008 og 2009. 

Árið 2011var hlutfallið 1,55 sem gefur til kynna að fjárfestar hafi metið eigið fé fyrirtækisins 

55% hærra en bókfært virði þess.  

Bókfært virði á hlut (e. book value per share) lýsir því hversu mikið eigið fé er á bakvið 

hvern útistandandi hlut (Gitman og Zutter, 2012). Hlutfallið lækkaði árið 2009 en hefur svo 

farið hækkandi og er í dag 51% sem gefur til kynna að stjórnendur séu að skapa aukið virði 

fyrir fjárfesta.  

Hagnaður á hlut (e. earnings per share) segir til um það hversu mikill hagnaður er á hvern 

útistandandi hlut fyrirtækis (Weygandt o.fl., 2012). Núverandi hlutfall er 0,047 sem gefur til 

kynna að fyrir hvern útistandandi hlut sé hagnaður 0,047 evrur. Hlutfallið hefur farið 

hækkandi frá árinu 2009 sem bendir til þess að fyrirtækið sé að skila auknum hagnaði á hvern 

útistandandi hlut, sem er aðlaðandi fyrir fjárfesta.  

Innra virði hlutafjár (e. internal value of shares) endurspeglar innra virði hlutabréfa 

samkvæmt efnahagsreikningi. Innra virði þarf ekki að vera það sama og markaðsvirði 

bréfanna, en ef allar eignir og skuldir væru rétt metnar, þá ætti gengi hlutabréfa að vera það 

sama og innra virðið. Ef hlutfallið hækkar á milli ára, þá gefur það til kynna að stjórnendur 

séu að minnka virðið og eigið fé hluthafa. Almennt gildir að fyrirtæki vilja halda slíku 

hlutfalli undir einum, það er að segja að bókfært virði eigin fjár sé lægra en markaðsvirði 

eigin fjár („Kennitölur hlutafélaga“, e.d.).  

Hlutfallið stóð hvað lægt árin 2006 og 2007 en árið 2008 hækkaði það mjög mikið, sem rekja 

má til samdráttar á markaði þar sem markaðsvirði eigin fjár lækkaði. Frá árinu 2009 hefur 

hlutfallið farið lækkandi, sem bendir til þess að stjórnendur séu að skapa aukið virði fyrir 

hluthafa.  

Heildarvirði fyrirtækis (e. enterprise value) er að jafnaði kallað rekstrarvirði þess, en það 

mælir verðmæti rekstrartengdra eigna og skulda fyrirtækisins (Pinto, 2010). Það er yfirleitt 
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talið jafngilda langtímafjármögnun, sem er markaðsvirði hlutafjár auk langtímaskulda 

fyrirtækis. Ekki var tekið mið af skammtímaskuldum í útreikningum, þar sem áætlað var að 

jafnvægi væri á milli skammtímaskulda og veltufjármuna. 

Heildarvirði fyrirtækisins hefur hækkað mikið á tímabilinu í takti við vöxt fyrirtækisins og 

var heildarvirði þess í lok ársins 2011 um 803,9 milljónir evra og hefur aldrei verið hærra. 

Heildarvirði á móti EBITDA (e. enterprice value/EBITDA) mælir virði fyrirtækis og hentar 

vel til þess að bera saman fyrirtæki með mismunandi fjármagnsskipan. Lágt hlutfall bendir til 

þess að fyrirtæki sé undirverðlagt (Pinto, 2010).  

Hlutfallið var lækkandi á tímabilinu, en það má einna helst rekja til hækkunar á EBITDA, 

sem hefur ríflega fimmfaldast á tímabilinu. Einnig má rekja það til breytinga á markaðsvirði 

eigin fjár. Í lok árs 2011 var hlutfallið 9,23 en meðaltal fyrirtækja í matvælaiðnaðinum (e. 

food processing industry) er 9,54 (Damodaran, e.d.). Fyrirtækið ætti því vera hagkvæmur 

fjárfestingarkostur, þar sem meðaltal markaðarins er hærra. 

Á síðastliðnum árum hefur fyrirtækið náð að gera starfsemi sína skilvirkari og í kjölfarið hafa 

hlutföll markaðsvirðis orðið meira aðlaðandi fyrir fjárfesta. Þá má helst nefna heildarvirði 

fyrirtækis sem hefur aukist hratt með tímanum. 

3.2.7 DuPont kerfi (e. DuPont system)  

Arðsemi eigin fjár (e. return on equity) má skipta upp í fimm flokka til þess að fá dýpri 

skilning á það hvaða þættir hafi áhrif á arðsemi eigin fjár fyrirtækis. Þessi arðsemisgreining 

er kölluð DuPont kerfi (Bodie, Kane og Marcus, 2009). 

 

 (3.1) 

Í eftirfarandi greiningu gefur fyrsti liðurinn til kynna hvert hagnaðarhlutfall fyrirtækisins sé 

eftir skatt. Annar liðurinn lýsir fjármögnunarvogun fyrirtækis, það er að segja ef hlutfallið er 

100%, þá er fyrirtækið fjármagnað án lána. Þriðji liðurinn segir til um það hver mælikvarði á 

rekstrarhagnað fyrirtækis sé, þar sem EBIT er skoðuð sem hlutfall af tekjum. Fjórði liðurinn 

lýsir því hversu vel fyrirtækið stjórnar heildareignum sínum til þess að búa til aukið virði. 
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Fimmti og síðasti liðurinn er mælikvarði á hlutfall á milli eigna og eigin fjár fyrirtækis (Bodie 

o.fl., 2009). 

 
Arðsemi eigin fjár hjá fyrirtækinu hefur sveiflast mjög síðastliðin fimm ár og var að meðaltali 

1,99%, sem telst frekar lág arðsemi miðað við önnur sambærileg fyrirtæki. Árið 2007 var 

arðsemi eigin fjár 3,34%. Árið 2008 og 2009 var arðsemi eigin fjár neikvæð, en það má rekja 

til mikils fjármögnunarkostnaðar sem féll til á því tímabili. Frá þeim tíma hefur arðsemi eigin 

fjár farið hækkandi og má rekja það til endurfjármögnunar lána sem hefur leitt af sér 

skilvirkari rekstur. Í lok árs 2011 var arðsemi eigin fjár 9,23%, sem er það hæsta á þessu 

tímabili.  

 
  

 
Mynd 5: Þróun arðsemi eigin fjár 
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Tafla 9: Arðsemi eigin fjár 

DuPont kerfi 2007 2008 2009 2010 2011 Meðaltal 
1. Hagnaður / Hagnaður f. skatta 80,5% 74,5% 66,4% 89,4% 78,2% 77,8% 
2. Hagnaður f. skatta / EBIT 75,2% -55,2% -221,2% 26,6% 70,9% -20,8% 
3. EBIT / Sala 3,5% 3,8% 1,5% 9,5% 9,3% 5,5% 
4. Sala / Heildareignir  67,8% 58,7% 60,2% 68,4% 76,1% 66,3% 
5. Heildareignir / Eigið fé 235,0% 319,2% 272,7% 255,7% 235,0% 263,5% 
  Arðsemi eigin fjár 3,34% -2,92% -3,65% 3,97% 9,23% 1,99% 
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3.3 Hlutabréfagreining (e. stock analysis) 

Fyrirtækið er skráð í Kauphöll Íslands og er hluti af íslensku úrvalsvísitölunni („Share 

information“, e.d.). Í dag ber úrvalsvísitalan heitið OMXI6 og samanstendur af sex félögum 

sem mynda vísitöluna. Henni er ætlað að lýsa þróun á íslenska fjármálamarkaðnum. Ásamt 

Marel eru það færeysku félögin Atlantic Petroleum og BankNordik og íslensku félögin 

Icelandair group hf., Hagar hf. og Össur hf. sem mynda vísitöluna („OMX Iceland 6 GI ISK“, 

e.d.). Vegna þessa er dýpt markaðarins frekar takmörkuð og vöntun er á fleiri álitlegum 

fjárfestingarkostum („Vikulegar markaðsfréttir íslenskra verðbréfa“, 2010).  

 
Heildarvelta hlutabréfa í Kauphöll Íslands jókst um rúmlega 43 milljarðar íslenskra króna frá 

síðasta ári, en heildarveltan var 68,5 milljarðar íslenskra króna fyrir árið 2011. Þess ber að 

geta að hlutabréf fyrirtækisins voru samtals 37,2% af þeim viðskiptum. Á síðastliðnum árum 

hefur hlutfall fyrirtækisins af heildarveltu hlutabréfa á markaði hér á landi aukist til muna og í 

dag er það stærsta fyrirtækið á markaðnum („OMX Iceland 6 GI ISK“, e.d.). Á mynd 6 má 

sjá hlutfall hlutabréfa fyrirtækisins af heildarveltu hlutabréfa í Kauphöll Íslands. 

 
Mynd 6: Heildarvelta hlutabréfa í Kauphöll Íslands 
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Fjöldi viðskipta með hlutabréf í Kauphöllinni var 4.449 á síðasta ári. Árið 2010 var fjöldi 

viðskipta samtals 3.633 sem nemur aukningu upp á 816 („OMX Iceland 6 GI ISK“, e.d.). 

mynd 7 sýnir að fjöldi viðskipta með hlutabréf hefur lækkað umtalsvert frá árinu 2007, en 

greiningaraðilar spá fyrir um það að íslenskur markaður taki fljótlega við sér aftur og að 

fjöldi viðskipta með hlutabréf í Kauphöll Íslands fari hækkandi á komandi árum. Vegna þessa 

má ætla að seljanleiki hlutabréfa fyrirtækisins verði meiri („OMX Iceland 6 GI ISK“, e.d.) 

(Ari Freyr Hermannsson, 2012). 

 

 
Mynd 8: Þróun hlutabréfaverðs fyrirtækisins 
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Mynd 7: Fjöldi viðskipta með hlutabréf í Kauphöll Íslands 
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Hlutabréfaverð fyrirtækisins hefur farið hækkandi á síðustu árum og í dag stendur lokaverð 

hlutabréfa þeirra í tæpum 150 ísl. kr. Á mynd 8 má sjá þróun hlutabréfaverðs fyrirtækisins frá 

árinu 2006, þar sem miðað er við að hlutabréfaverð hafi verið 100 í ársbyrjun („Historical 

prices: Marel“, e.d.). 
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4 Samantekt á fjárhagsstöðu fyrirtækisins (e. summary of 

current end projective financial and capital position) 

4.1 Núverandi fjárhagsstaða (e. present financial position) 

Síðastliðið rekstrarár var það besta í sögu fyrirtækisins. Sölutekjur hafa aldrei verið jafn 

miklar, en árið 2011 námu þær 668,3 milljónum evra sem er hækkun um 11,3% frá fyrra ári.  

Sölutekjum fyrirtækisins er gjarnan skipt upp í fimm flokka og eru eftirfarandi; kjúklingur, 

fiskur, kjöt, frekari vinnsla og annað. Hægt er að sjá hlutfallslega skiptingu á mynd 9. Á 

síðastliðnu ári komu sölutekjur fyrirtækisins mestmegnis frá Evrópu eða um 51%. Hægt er að 

sjá landfræðilega skiptingu tekna á árinu 2011 á mynd 10 (Annual report 2001, e.d.). 

 

Eins og sjá má á mynd 11 hafa sölutekjur fyrirtækisins vaxið mikið á milli ára í takt við vöxt 

fyrirtækisins. Á undanförnum árum hafa þeir atvinnugeirar sem fyrirtækið starfar í vaxið 

mismunandi mikið. Kjúklingaframleiðsla er sá geiri sem hefur vaxið mest. Fyrirtækið hefur 

einbeitt sér að kjarnastarfsemi og í kjölfar þess hafa aðrar tekjur farið minnkandi. 

Pöntunarbók fyrirtækisins hefur stækkað á síðastliðnum árum. Í lok árs 2010 var hún 162 

milljónir evra en í dag stendur hún í 196 milljónum evra. Það gerir hækkun upp á 21% á milli 

ára (Annual report 2011, e.d.).  

 

     

Mynd 9: Sölutekjur 2011 eftir geirum Mynd 10: Sölutekjur 2011 eftir löndum 
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Eftir metár í rekstrartekjum skilaði fyrirtækið hagnaði upp á 34,5 milljónir evra, en það má að 

vissu leyti rekja til endurskipulagningar í rekstri sem hefur leitt til aukinnar skilvirkni. Auk 

þess undirritaði fyrirtækið samning um langtímafjármögnun við sex alþjóðlega banka í lok 

árs 2010 upp á 350 milljónir evra. Fjárhagsstöðugleiki fyrirtækisins hefur aldrei verið meiri 

en hann er í dag. Samningurinn gerði fyrirtækinu kleift að endurfjármagna allar þáverandi 

skuldir sínar á betri kjörum. Upprunaleg vaxtakjör samningsins voru EURIBOR/LIBOR + 

320 bps en samið var um það að vaxtaálag myndi lækka með tímanum í takt við 

fjárhagslegan styrk fyrirtækisins. Í dag eru vaxtakjör samningsins EURIBOR/LIBOR + 250 

bps. Því má draga þá ályktun að fjárhagslegur styrkur fyrirtækisins hafi aukist á síðastliðnu 

ári (Annual report 2011, e.d.). 

Langtímaskuldir fyrirtækisins hækkuðu töluvert á árunum 2007 og 2008, en í kjölfar 

endurfjármögnunar skuldanna árið 2010 hefur fyrirtækið náð að lækka langtímaskuldir sínar 

og bætt skuldastöðu sína umtalsvert (Annual report 2008, e.d.). Á síðastliðnu rekstrarári 

lækkaði fyrirtækið langtímaskuldastöðu sína um 56,4 milljónir evra (Annual report 2011, 

e.d.). Á mynd 12 má sjá þróun langtímaskulda fyrirtækisins eftir gjaldmiðlum síðastliðin ár 

samkvæmt ársskýrslum. 

 

Mynd 11: Þróun sölutekna eftir geirum 
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Peningastaða fyrirtækisins fór lækkandi á síðastliðnu rekstrarári. Í lok árs 2010 var 

peningastaða fyrirtækisins um 64 milljónir evra, en var um 31 milljónir evra í lok árs 2011 

(Annual report 2011, e.d.). Þetta er í takt við núverandi markmið fyrirtækisins, sem er að 

halda handbæru fé yfir 20 milljónum evra (Snorri Þorkelsson, munnleg heimild, 10. febrúar 

2012). 

Arðsemi eigin fjár hefur ekki verið eins há í langan tíma en arðsemin var 9,23%. Þá ætlar 

fyrirtækið í fyrsta skipti frá árinu 2007 að greiða arð til hluthafa sinna. Arðurinn mun verða 

0,95 evrur á hvern útistandandi hlut, sem er um 20% af hagnaði ársins 2011 (Annual report 

2011, e.d.).  

4.2 Væntanlegar breytingar (e. expected changes) 

Á síðastliðnum árum hefur fyrirtækið verið að stuðla að miklum ytri vexti, en nú hefur sú 

stefna verið tekin að stuðla að auknum innri vexti á komandi árum (Annual report 2011, e.d.).  

 

Mynd 12: Þróun langtímaskulda fyrirtækisins eftir gjaldmiðlum 
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Samkvæmt Jóni Inga Herbertssyni (munnleg heimild, 3. febrúar 2012), upplýsingafulltrúa 

Marel, er opinber stefna fyrirtækisins sú að fara í tvíhliða skráningu á næstu árum og því yrði 

fyrirtækið einnig skráð í kauphöll erlendis. Þetta er í samræmi við starfsemi fyrirtækisins sem 

fer að mestu leyti fram erlendis, en fyrirtækið stefnir ekki að því að skrá sig úr Kauphöll 

Íslands.  

4.3 Viðskiptaáætlun (e. business plan) 

Velgengni fyrirtækja má oft rekja til skipulagningar og markmiðasetningar. Viðskiptaáætlun 

getur hjálpað til við það, en hún er spá fyrirtækis um afkomu næstu þriggja til fimm ára. 

Viðskiptaáætlun tekur mið af markmiðum fyrirtækisins og hjálpar stjórnendum þess við að 

sjá hvort að þeir þurfi að endurhugsa markmið eða áætlanir. Einnig auðveldar hún 

stjórnendum að fylgjast með þróun rekstrarliða og jafnvel koma auga á duldar áhættur („How 

to write a business plan“, e.d.).  

Við gerð viðskiptaáætlunar var tekið tillit til markmiða sem fyrirtækið hefur sett sér. 

Markmiðin má sjá í ársreikningum og einnig var greint frá þeim á fundi sem höfundar áttu 

með fjármálastjóra fyrirtækisins. Fyrirtækið stefnir á það að ná einum milljarði evra í tekjur 

árið 2015. Til þess að ná þessu markmiði var reiknað með 11% árlegri hækkun tekna. Miðað 

við 11% árlega hækkun rekstrartekna mun fyrirtækið hafa 1.014 milljónir evra í tekjur árið 

2015 og endar áætlunin í um 1.126 milljónum evra árið 2016.  

Kostnaðarliðir; kostnaðarverð seldra vara, sölu- og markaðskostnaður, rannsóknar- og 

þróunarkostnaður og stjórnunarkostnaður tóku allir mið að rekstartekjum fyrirtækisins ár 

hvert og var miðað við sögulegt meðaltal. Í töflu 10 má sjá hvaða hlutföll voru notuð og eru í 

öllum tilvikum hlutfall af rekstrartekjum.  

 

Tafla 10: Hlutfall kostnaðarliða af rekstrartekjum 

Hlutfall af rekstrartekjum 
Kostnaður seldra vara af sölu 63% 
Rannsóknar- og þróunarkostnaður af sölu 6% 
Sölu- og markaðskostnaður af sölu   13% 
Stjórnunarkostnaður af sölu   8% 
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Kostnaðarliðir eru ekki einu liðirnir sem taka mið af tekjum fyrirtækisins. Höfundar tóku þá 

ákvörðun að skammtímaskuldir væru 27% af sölu og er sú tala fengin með því að skoða 

hlutfall á milli skammtímaskulda og rekstrartekna síðustu fimm árin. Afskriftir voru einnig 

látnar taka mið af rekstrartekjum fyrirtækisins og var reiknað með því að afskriftir væru 

3,72% af rekstrartekjum. 

Þá voru liðirnir birgðir, vörur í framleiðslu og viðskipakröfur hækkaðar um 3% árlega frá 

2011 og langtímakröfur hækkaðar um 4% árlega, þar sem reksturinn er að stækka. Öðrum 

liðum í efnahagsreikningi var haldið óbreyttum, þeir voru reiknaðir út frá sjóðstreymi eða 

fengnir frá ársreikningi.  

Til að athuga enn frekari þróun rekstrarins var kennitöluþróun fyrirtækisins næstu fimm árin 

greind. Það sem helst ber að nefna í þróun kennitala er það að arðsemi eigin fjár fer hækkandi 

og verður í kringum 11%. Reiknað er einnig með aukinni skilvirkni í rekstri, þar sem biðtími 

birgða fer niður í um 60 daga. Í töflu 11 má sjá helstu kennitölur í rekstrinum.  

 

EBITDA og EBIT hækka jafnt og þétt yfir tímabilið með aukinni sölu. EBITDA haldist jöfn 

yfir tímabilið í kringum 13,4%.  

Óreglulegir liðir, svo sem „önnur rekstrargjöld“, voru ekki áætlaðir og voru settir sem núll, 

þar sem höfundar hafa hvorki vitneskju um þróun þeirra né hvað sé á bakvið þá. Þá var einnig 

bætt inn arðgreiðslum, þar sem fyrirtækið er búið að taka ákvörðun um það að arður verði 

greiddur á árinu og er reiknað með að hann sé 20% af hagnaði fyrra árs (Annual report 2011, 

e.d.). Þar sem fyrirtækið ætlar að stuðla að innri vexti þá áætla höfundar að 

arðgreiðsluhlutfall haldist óbreytt á tímabilinu.  

Tafla 11: Áætluð þróun helstu kennitalna fyrirtækisins 

 2012 2013 2014 2015 2016 Meðaltal 
              
Veltufjárhlutfall 1,3 1,4 1,3 1,0 1,2 1,22 
Lausafjárhlutfall 0,9 0,9 1,0 0,7 0,8 0,86 
Gæðatekjur 1,92 1,92 1,88 1,79 1,76 1,85 
Arðsemi eigin fjár  10,43% 10,62% 10,93% 11,96% 11,50% 11,09% 
Arðsemi heildareigna  4,8% 5,25% 5,74% 6,83% 7,88% 6,10% 
Veltuhraði birgða 4,57 4,92 5,30 5,72 6,16 3,87 
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Ekki var reiknað með neinum nýjum lánum í viðskiptaáætluninni, en ætla má að fyrirtækið 

muni taka ný lán til þess að halda ákveðnu markmiði í skuldahlutföllum eða borga út hærri 

arð. Þá getur of lágt hlutfall skulda leitt til aukinnar áhættu á skuldsettri yfirtöku og einnig 

getur það verið skattalega hagkvæmt fyrir fyrirtækið að skuldsetja sig.  

4.3.1 Áætluð þróun rekstrarreiknings (e. expected income statement) 

Tafla 12: Áætluð þróun rekstrarreiknings til næstu fimm ára 

  2012 2013 2014 2015 2016 
Rekstartekjur 741,9 823,5 914,1 1014,6 1126,2 
Kostnaðarverð seldra vara -467,4 -518,8 -575,9 -639,2 -709,5 
Framlegð 274,5 304,7 338,2 375,4 416,7 

 
     

Sölu- og markaðskostnaður -98,7 -109,5 -121,6 -134,9 -149,8 
Rannsóknar- og þróunarkostnaður -44,5 -49,4 -54,8 -60,9 -67,6 
Stjórnunarkostnaður -59,4 -65,9 -73,1 -81,2 -90,1 

 
     

Rekstrarhagnaður (EBIT) 72,0 79,9 88,7 98,4 109,2 
Fjármagnsliðir -16,3 -14,9 -11,7 -0,2 0,4 

 
     

Hagnaður fyrir skatta 55,6 65,0 76,9 98,3 109,6 

 
     

Tekjuskattur -11,1 -13,0 -15,4 -19,7 -21,9 

Hagnaður 44,5 52,0 61,5 78,6 87,7 
Allar upphæðir eru í milljónum evra 
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4.3.2 Áætluð þróun efnahagsreiknings (e. expected balance sheet) 

  2012 2013 2014 2015 2016 
Eignir      
Fastafjármunir      
Varanlegir rekstrarfjármunir 108 108 108 108 108 
Viðskiptavild 380 380 380 380 380 
Aðrir fastafjármunir 132 152 176 206 240 
Samtals 620 640 664 695 729 

      Veltufjármunir      
Birgðir og vörur í framleiðslu 142 146 150 155 159 
Viðskiptakröfur 80 82 85 87 90 
Handbært fé 52 92 142 184 115 
Aðrir veltufjármunir 29 29 29 29 29 
Samtals 302 348 405 455 393 

      Heildareignir 922 989 1.069 1.149 1.122 

      Eigið fé      
Óráðstafað eigið fé 112 174 248 342 448 
Annað eigið fé 315 315 315 315 315 

      Heildar eigið fé 427 489 563 657 763 

      Skuldir      
Langtímaskuldir      
Lán 235 216 171 7 0 
Aðrar langtímaskuldir 27 26 25 24 23 
Samtals 262 242 196 31 23 

      Skammtímaskuldir      
Viðskiptaskuldir og aðrar skammtímaskuldir 215 238 265 297 329 
Næsta árs afborgun lána 19 19 45 164 7 
Samtals 234 258 310 461 336 

      Heildarskuldir 496 499 506 492 359 

      Heildarskuldir og eigið fé 922 989 1.069 1.149 1.122 
Allar upphæðir eru í milljónum evra 
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4.4 Framtíðarfjármagnsleiðir (e. future sources of capital of funding) 

Fjöldi fjármagnsleiða er til skoðunar hjá fyrirtækinu um þessar mundir. Eins og fyrr var vikið 

að, þá hyggst fyrirtækið fara í tvíhliða skráningu á hlutabréfum. Einnig getur fyrirtækið farið 

í skuldabréfaútboð eða aukið hlutafé sitt til þess að fjármagna sig frekar í framtíðinni. 

Eins og áður hefur komið fram, þá gekk fyrirtækið í gegnum endurskipulagningu þar sem 

samkomulag náðist um fjármögnun fyrirtækisins á milli sex alþjóðlegra banka í nóvember 

2010. Þá er fyrirtækið með opnar lánalínur við bankana upp á 100 milljónir evra, sem tryggir 

góða lausafjárstöðu og lágmarkar þar með nær alla áhættu sem henni fylgir. Þessi fjármögnun 

hefur lagt góðan grunn fyrir framtíðarvöxt fyrirtækisins. Einkar gott samband hefur myndast 

við þessa viðskiptabanka í gegnum endurskipulagninguna og áætlar Snorri Þorkelsson, 

fjármálastjóra fyrirtækisins á Íslandi, að miklar líkur séu á því að bankarnir haldi samstarfinu 

áfram í náinni framtíð. 
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5 Áhættugreining (e. risk analysis) 

5.1 Áhættur (e. risks) 

Áhættur í rekstri fyrirtækja geta verið fjölmargar og óútreiknanlegar. Því hafa stjórnendur 

fyrirtækja þurft að finna leiðir til þess að lágmarka áhættu í rekstri með ýmsum aðferðum, án 

þess að setja rekstrarhæfi fyrirtækis í hættu (Crouhy o.fl., 2000).  

Starfsemi fyrirtækisins hefur í för með sér margvíslega áhættuþætti, þar með talið 

markaðsáhættu, gjaldfallsáhættu, rekstraráhættu, lausafjáráhættu sem og aðrar 

rekstraráhættur. Áhættustjórnun fyrirtækisins beinist að aðgerðum til þess að lágmarka áhrif 

þessara þátta á afkomuna. Í dag fer áhættustjórnun fyrirtækisins fram innan félagsins og er í 

samræmi við stefnu stjórnarinnar (Annual report 2011, e.d.). 

5.1.1 Markaðsáhætta (e. market risk)  

Á síðastliðnum árum hefur dregið töluvert úr efnahagslegum vexti á mörkuðum heimsins og 

því hefur markaðsáhætta og óvissa sjaldan verið jafn mikil. Markaðsáhætta myndast við 

óhagstæðar verðbreytingar á markaði, svo sem breytinga á gengi hluta- og skuldabréfa, 

vöxtum og gengi gjaldmiðla. Áhættuna má rekja til breytinga á ytri skilyrðum, sem og 

óvæntra atburða sem hafa áhrif á rekstur fyrirtækis (Crouhy o.fl., 2000).  

Helstu markaðsáhættur fyrirtækisins eru vaxta- og gjaldeyrisáhætta, en eins og fram hefur 

komið starfar fyrirtækið á alþjóðlegum mörkuðum. Vegna þessa fær fyrirtækið rekstrartekjur 

sínar og greiðir kostnað sinn í mismunandi gjaldmiðlum (Annual report 2011, e.d.).  

5.1.1.1 Gjaldmiðlaáhætta (e. currency risk) 

Gjaldmiðlaáhætta verður til vegna breytinga á gengi gjaldmiðla, en hún hefur áhrif á 

verðmæti eigna, skulda og sjóðstreymi fyrirtækis. Áhættan sem myndast er aðallega komin til 

vegna ófullkominnar fylgni á milli hækkana og lækkana á gjaldmiðlum, sem og sveiflna á 

alþjóðlegum vöxtum (Crouhy o.fl., 2000). Þá má einnig nefna verðbólgustig og vaxtastig í 

viðkomandi landi, mat á þróun atvinnulífsins og stjórnmálaástand (Icebank, e.d.). Alþjóðleg 

fyrirtæki sem hafa lán í erlendri mynt, búa við þá gengisáhættu að höfuðstóllinn breytist í takt 
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við gengisbreytingar þeirrar myntar sem lánið er í og getur því haft veruleg áhrif á 

skuldastöðu þess (Crouhy o.fl., 2000). 

Gjaldmiðlaáhætta fyrirtækisins sem fellur til vegna erlendra lána er að mestu leyti einskorðuð 

við breytingar á Bandaríkjadollar og evrum, þar sem um 94% langtímaskulda fyrirtækisins 

árið 2011 er í fyrrnefndum gjaldmiðlum. Á móti kemur að þá fær fyrirtækið stóran hluta 

tekna sinna í evrum og Bandaríkjadölum. Því hefur fyrirtækið þurft að verjast þeirra áhættu 

sem myndast við gengisbreytingar á milli þessara gjaldmiðla (Annual report 2011, e.d.).  

Til þess að sporna gegn gjaldmiðlaáhættu notar fyrirtækið ýmsa fjármálasamninga, eins og 

gengisskipta- og vaxtaskiptasamninga, til þess að verjast sveiflum á öðrum gjaldmiðlum 

gagnvart evrunni (Annual report 2004, e.d.). Hin almenna stefna fyrirtækisins við 

gjaldmiðlaáhættu er að beita náttúrulegum gengisvörnum sem er að hafa hlutfall langtímalána 

sambærilegt við hlutfall rekstrartekna í ákveðinni mynt og leyfa ekki viðskipti spákaupmanna 

með fjármálagerninga (Annual report 2011, e.d.). 

5.1.1.2 Gengisáhætta hluta- og skuldabréfa (e. equity risk) 

Gengisáhætta er sú áhætta sem myndast á verðbreytingum á gengi fjármálagerninga. 

Fjármálagerningar geta sveiflast með ófyrirsjáanlegum hætti og því getur verið erfitt að spá 

fyrir um þróun verðs (Crouhy o.fl., 2000). 

Fyrirtækið stundar hvorki endurkaup á eigin bréfum né á hlutabréfum almennt og því er 

ofangreind áhætta afar lítil. Fyrirtækið reynir að auka ávöxtun lausafjár með kaupum á 

skuldabréfum. 

5.1.1.3 Vaxtaáhætta (e. interest rate risk) 

Vaxtaáhætta er sú áhætta sem fellur til vegna breytinga vaxtastigs á markaði. Vaxtaáhætta 

getur haft veruleg áhrif á vermæti eigna og skulda fyrirtækis. Hærri vextir geta haft skaðleg 

áhrif á rekstur fyrirtækis, þar sem þeir leiða til hærri fjármögnunarkostnaðar og lægra frjáls 

sjóðstreymis til hluthafa (e. free cash flow to equity) (Crouhy o.fl., 2000).  

Vaxtaáhætta fyrirtækisins er að mestu leyti einskorðuð við langtímalántöku og 

kaupleigusamninga, þar sem tekjur eru óháðar breytingum á markaðsvöxtum. Áhrif á 

sjóðstreymi fyrirtækisins eru þó lítil, en ef vextir hækka þá koma fjármagnsgjöld einnig til 
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með að hækka, sem veldur því að fyrirtækið þarf að borga minni tekjuskatt. Af því leiðir að 

frjálst sjóðstreymi til fyrirtækis (e. free cash flow to firm) verður hærra, en frjálst sjóðstreymi 

til hluthafa verður lægra. 

Fyrirtækið spornar gegn vaxtaáhættu með fjölda framvirkra vaxtaskiptasamninga, þar sem 

skipt er á breytilegum og föstum vöxtum. Það er stefna fyrirtækisins að tryggja að um 50-

70% langtímaskulda séu varin gegn breytingum á vöxtum næstu þrjú til fimm árin. Á 

síðastliðnu rekstrarári voru um 60% af heildarlangtímaskuldum fyrirtækisins varin gegn 

breytingum á vöxtum. Það er að segja um 60% langtímaskulda báru fljótandi vexti en 

afgangurinn var á föstum vöxtum. Einnig eru allir þeir kaupleigusamningar sem fyrirtækið 

stofnar til með fasta vexti sem eru áætlaðir í byrjun samningsins (Annual report 2011, e.d.). 

5.1.1.4  Verðbólguáhætta (e. inflation risk) 

Verðbólga getur haft áhrif á öll fjárhagsleg verðmæti fyrirtækis. Í kjölfar verðbólgu geta 

eignir fyrirtækis lækkað sem henni nemur (Icebank, e.d.).  

Fyrirtækið býr við litla verðbólguáhættu og því hefur fyrirtækið enga ákveðna stefnu til þess 

að mæta slíkri áhættu. Í dag eru engar langtímaskulda fyrirtækisins verðtryggðar, svo aukin 

verðbólga hefur ekki mikil áhrif á skuldastöðu fyrirtækisins (Annual report 2011, e.d.). 

5.1.1.5 Hrávöruáhætta (e. commodity risk) 

Vöruáhætta er skilgreind sem sú áhætta sem fellur til vegna hækkunar á verði afurða sem 

fyrirtæki þarf til þess að framleiða vörur sínar. Slíka áhættu getur verið erfitt að áætla fram í 

tímann, þar sem vöruverð ræðst af fjölda þátta (Crouhy o.fl., 2000). 

Til þess að draga úr vöruáhættu getur fyrirtækið ávallt hækkað verð á vörum sínum ef verð á 

hrávörum hækkar og yfirfært á viðskiptavininn. Einnig getur fyrirtækið gert framvirka 

vörusamninga til þess að festa tiltekið hrávöruverð til ákveðins tíma. Framvirkir samningar 

geta leitt til lausafjárkrísu þegar mikið tap er á samningum, þar sem bankinn krefst meiri 

veða. Einnig getur fyrirtækið nýtt sér valréttasamninga, en þeir geta verið kostnaðarsamir. 
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5.1.2 Gjaldfallsáhætta (e. credit risk) 

Gjaldfallsáhætta er sú áhætta sem á sér stað þegar skuldari stendur ekki við skuldbindingar 

sínar (Crouhy o.fl., 2000).  

Gjaldfallsáhætta fyrirtækisins stafar af handbæru fé, afleiðusamningum og viðskiptakröfum. 

Fyrirtækið reynir að draga úr þessari áhættu með því að selja vörur sínar og þjónustu til 

ábyrgra aðila og stuðla að skilvirkri innheimtu. Fyrirtækið heldur utan um ákveðið eftirlit á 

meðal viðskiptavina sinna, þar sem þeir eru flokkaðir eftir fjárhagsstöðu, fyrri reynslu og 

öðrum þáttum. Það er einnig stefna fyrirtækisins að vörur séu ekki afhentar fyrr en greiðslur 

eru tryggðar. Fyrirtækið hefur verið í samstarfi við fjölda fjármálastofnana í heiminum, sem 

hafa verið milliliðir í vörusölu og tryggt að fyrirtækið fái greitt fyrir vörur og þjónustu sína á 

tilteknum tíma. Fyrirtækið stofnar einungis til ISDA (e. International Swaps and Derivative 

Association) samninga í afleiðuviðskiptum. Á síðastliðnu ári varð fyrirtækið ekki fyrir neinu 

tjóni vegna vanefnda viðskiptavina og er þessi áhætta aðeins smávægileg hjá fyrirtækinu 

(Annual report 2011, e.d.). 

5.1.3 Rekstraráhætta (e. operational risk)  

Rekstraráhætta stafar að ýmsum þáttum í rekstri fyrirtækis, eins og mannlegum mistökum, 

svikum, verkferlum og lélegum rekstrarkerfum. Rekstraráhætta er stór áhættuþáttur í rekstri 

fyrirtækis, þar sem um margbreytilegar áhættur er að ræða og erfitt er að sjá þær fyrir. Það er 

því mikilvægt fyrir fyrirtæki að hafa skilvirka verkferla, stjórnun og eftirlit með 

starfsmönnum til þess að lágmarka rekstraráhættuna í starfseminni (Horcher, 2006).  

Fyrirtækið reynir að draga úr rekstraráhættu með því að hafa vel skilgreinda og skýra 

verkferla sem og ákveðið gæðakerfi á öllum starfssviðum (Jón Ingi Herbertsson, munnleg 

heimild, 3. febrúar 2012). 

5.1.3.1 Laga- og stjórnmálaáhætta (e. legal and political risk) 

Laga- og stjórnmálaáhætta er áhætta sem myndast vegna óstöðugleika í stjórnarfari og 

mögulega neikvæðra áhrifa lagabreytinga á rekstur fyrirtækis í tilteknu landi eða landsvæði 

(Crouhy o.fl., 2000). 
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Ákveðinn óstöðugleiki ríkir hér á landi vegna fjölda þátta, meðal annars vegna 

gjaldeyrishafta. Ætla má að gjaldeyrishöftin geti hindrað tvíhliða skráningu fyrirtækisins 

erlendis, líkt og gerðist hjá Icelandair group þann 10. maí síðastliðin, þegar fyrirtækið þurfti 

að fresta slíkri skráningu sökum gjaldeyrishaftanna (Icelandair Group hf., 2012). Einnig 

fylgir aukin lagaleg áhætta fyrir fyrirtækið að vera með höfuðstöðvar hér á landi vegna 

óstöðugleika.  

Samkvæmt 2. grein laga nr. 90/2003 um tekjuskatt eru hlutafélög hér á landi skyldug til þess 

að greiða 20% af hagnaði í skatt, en hlutfallinu var breytt úr 18% í lok árs 2010 

(„Tekjuskattur félaga“, e.d.). Breyting sem þessi getur haft ýmis skaðleg áhrif á rekstur 

fyrirtækisins, en ætla má að hlutfallið komi til með að haldast óbreytt næstu árin (Jón Ingi 

Herbertsson, munnleg heimild, 3. febrúar 2012).  

5.1.4 Lausafjáráhætta (e. liquidity risk)  

Lausafjáráhætta er áhætta sem stafar af því að fyrirtæki getur ekki staðið við skuldbindingar 

sínar eða endurfjármagnað sig, sökum lítils aðgengis að fjármagni innan fyrirtækisins og á 

mörkuðum. Stýring lausafjáráhættu felur það í sér að nægilegt lausafé sé til staðar á hverjum 

tíma fyrir sig, til þess að geta staðið undir öllum skuldbindingum fyrirtækisins. Mikilvægt er 

að jafnvægi sé á milli skuldbindinga og vænts greiðslustreymis innan fyrirtækisins (Horcher, 

2006). 

Til þess að sporna gegn lausafjáráhættu gefur fyrirtækið út vikulegar skýrslur um 

lausafjárstöðu þess. Einnig hefur fyrirtækið aðgengi að opnum lánalínum upp á 100 milljónir 

evra ef þess þarf, sem dregur úr lausafjáráhættu fyrirtækisins. Á síðastliðnu rekstrarári þurfti 

fyrirtækið að nota lánalínur upp á 66,4 milljónir evra, en til samanburðar þá notaði fyrirtækið 

lánalínur sínar upp á 83 milljónir evra árið 2010. Því er óhætt að segja að fyrirtækið hafi 

nægilegt aðgengi að fjármagni til þess að mæta núverandi lausafjáráhættu (Annual report 

2011, e.d.).  
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5.1.5 Aðrar rekstraráhættur (e. other operational risks)  

5.1.5.1 Orðsporsáhætta (e. reputation risk) 

Orðsporsáhætta er sú áhætta sem myndast þegar ákveðnir ytri atburðir hafa áhrif á rekstur 

fyrirtækis sem verður til þess, að núverandi ímynd þess skaðast. Ef ímynd fyrirtækisins 

skaðast getur það haft veruleg áhrif á afkomu þess (Honey, 2009). 

Fyrirtækið hefur nú þegar skapað sér gott orðspor og góða viðskiptavild sem laðar að sér nýja 

viðskiptavini. Ef orðspor fyrirtækisins skaðist vegna tiltekins viðburðar má áætla að 

viðskiptavinum komi til með að fækka, eða fjölga síður. Einnig getur slíkur viðburður leitt til 

þess að það verður erfiðara fyrir fyrirtækið að fjármagna sig. Það er því mikilvægt hjá 

fyrirtækinu að vera ávallt á varðbergi og bregðast skjótt við ef orðspor þess skaðist með 

fyrirfram ákveðinni aðgerðaáætlun. Mikilvæg vörn gegn orðsporsáhættu er að halda áfram að 

framleiða og þróa hágæða vörur. 

5.1.5.2 Tækniáhætta (e. technology risk) 

Tækniáhætta er sú áhætta sem myndast þegar fyrirtæki verða eftir á í tækniþróun og 

samkeppnisaðilar ná ákveðnu samkeppnisforskoti á markaði sem leiðir til þess að vörur 

þeirra verða ófullnægjandi og viðskiptavinir leita því á önnur mið (Crouhy o.fl., 2000). 

Til þess að sporna gegn tækniáhættu hefur fyrirtækið það að markmiði að uppfylla ströngustu 

tæknikröfur hverju sinni og fyrirtækið leggur á hverju ári 5-7% af hagnaði í rannsóknar- og 

þróunarstarf fyrirtækisins. Einnig leggur fyrirtækið mikið upp úr góðri þekkingu starfsmanna 

(Annual report 2011, e.d.). 

5.1.5.3 Starfsmannaáhætta (e. human factor risk)  

Starfsmanaáhættu má skilgreina sem þá áhættu sem myndast innan fyrirtækis þegar 

starfsmannaumhverfi er ekki aðlaðandi, sem leiðir til þess að starfsmenn séu líklegri en ella 

til þess að yfirgefa fyrirtækið. Má þar helst nefna þann stóra áhættuþátt þegar lykilstjórnendur 

hætta störfum hjá fyrirtækinu (Hörður Vilberg, 2009). 
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Til þess að draga úr starfsmannaáhættu viðheldur fyrirtækið útgefinni launa- og 

starfsmannastefnu og reynir að stuðla að því að framlag starfsmanna sé vel metið og hæfasta 

fólkið ávallt í starfi hverju sinni (Jón Ingi Herbertsson, munnleg heimild, 3. febrúar 2012). 

5.1.5.4 Eftirhermuáhætta (e. impersonation risk) 

Eftirhermuáhætta er sú áhætta sem verður ef auðvelt er að herma eftir afurðum fyrirtækis. Ef 

auðvelt er að herma eftir afurðum fyrirtækis getur það leitt til þess að önnur fyrirtæki hermi 

eftir og bjóði afurðina á lægra verði. Ætla má að eftirhermuáhætta fyrirtækisins komi til með 

að aukast á næstu árum, þar sem fyrirtækið er að fara að auka áherslu í sölu á Asíumarkað, 

sem getur leitt til þess að önnur fyrirtæki hermi eftir afurðum þeirra og bjóði slíkar vörur 

ódýrari og jafnframt með minni gæðum. Til þess að sporna við slíkri áhættu hefur fyrirtækið 

tryggt sér fjölmörg einkaleyfi á vörum sínum. Það getur þó verið mjög kostnaðarsamt að fá 

einkaleyfi og viðhalda þeim. Einnig leggur fyrirtækið aukna áherslu á það ímynd þess sé sem 

best sem og að viðskiptavinir séu ánægðir með núverandi þjónustu (Jón Ingi Herbertsson, 

munnleg heimild, 3. febrúar 2012). 

5.2 Álagsprófanir og sviðsmyndagreining (e. stress testing and scenario analysis) 

Fyrirtæki nota álagsprófanir og sviðsmyndagreiningu til þess að gera sér betur grein fyrir því 

hvert mögulegt tap gæti orðið ef ákveðnir atburðir gerast á markaðnum. Aðferðirnar finna 

ekki út líkindi þessara atburða, heldur aðeins áhrif þeirra á reksturinn (Crouhy o.fl., 2000).  

Álagsprófanir og sviðsmyndagreining hefur verið mikið notuð í rekstri banka og annarra 

fjármálafyrirtækja og gera eftirlitsstofnanir oft skilyrði um það að þessi fyrirtæki skili 

einföldum greiningum á helstu áhættuþáttum (Crouhy o.fl., 2000).  

Álagsprófunin sem hér er notuð skoðar áhrif hækkunar og lækkunar á lykilbreytum í rekstri 

fyrirtækisins. Lykilbreyturnar eru; rekstrartekjur, kostnaðarverð seldra vara, sölu- og 

markaðskostnaður, rannsóknar- og þróunarkostnaður og stjórnunarkostnaður.  

Til eru tvær gerðir sviðsmyndagreiningar. Önnur felst í því að endurskapa öfgafulla atburði 

fortíðarinnar og skoða áhrif þess. Hin felst í því að útbúa mögulega öfgakenndan atburð 

(Crouhy o.fl., 2000). 
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Helstu kostir álagsprófana og sviðsmyndagreiningar eru þeir að hægt er að átta sig á 

veikleikum og næmni fyrirtækis og hvernig bregðast megi við mismunandi aðstæðum. Þá eru 

álagsprófanir og sviðsmyndagreiningar einnig takmarkaðar og spá aðeins fyrir um tap en ekki 

líkur á því að atburður gerist. Þá hafa þessar aðferðir einnig verið gagnrýndar fyrir það hversu 

illa þær meðhöndla fylgni stærða innan fyrirtækis (Crouhy o.fl., 2000).  

5.2.1 Næmni hagnaðar fyrirtækisins árið 2012 (e. sensitivity analysis for projected 

business year 2012) 

Notast er við álagspróf til þess að sjá hvaða þættir í rekstrarreikningum hafa mestu áhrif á 

hagnað. Við framkvæmd næmnigreiningar er ein breyta hækkuð/lækkuð á meðan aðrir liðir 

eru óbreyttir Næmnigreining var framkvæmd með því að breyta lykilstærðum um ±20%. 

Niðurstöður hennar má sjá á mynd 13. 

 

Hagnaður fyrirtækisins er einstaklega næmur fyrir breytingum á sölutekjum sem og 

kostnaðarverð seldra vara, eins og sjá má á mynd 13. Rannsóknar- og þróunarkostnaður hefur 

hvað minnst áhrif á hagnaðinn af þessum breytum.  

 

Mynd 13: Næmni hagnaðar fyrirtækisins árið 2012. Við breytingar á einni lykilbreytu í einu, þá er 

öðrum breytum haldið óbreyttum á meðan 
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5.2.2 Álagspróf (e. stress test) 

Útkomur úr álagsprófun á lykilbreytum fyrirtækisins má sjá í töflunum 13 til 17. Áhrif á 

hagnað fyrirtækisins eru skoðuð með því að lækka eða hækka eina lykilbreytu í einu og skoða 

breytingu á hagnaðinum. Rekstrartekjur voru þá skoðaðar út frá lækkun frá -20% til -5%. 

Allir kostnaðarliðirnir voru skoðaðir frá 5% til 20% hækkunar.  

 

Eins og sést í töflu 13 er afkoma fyrirtækisins mjög næm fyrir breytingum í rekstrartekjum og 

þurfa þær aðeins að lækka um 7,5% til þess að ná núllpunkti. 

 

Kostnaðarverð seldra vara hefur einnig nokkuð mikil áhrif á hagnað fyrirtækisins, eins og sjá 

má í töflu 14. Núllpunktur næst þegar kostnaðarverð seldra vara hækkar um 11,9%. 

 

Tafla 15: Niðurstöður frá álagsprófi á sölu- og markaðskostnaði fyrirtækisins 

Álagsþáttur Hagnaður Breyting hagnaðar 
5% 40,6 3,9 

10% 36,6 7,9 
15% 32,7 11,8 
20% 28,7 15,8 

Allar upphæðir eru í milljónum evra 

 

Tafla 14: Niðurstöður frá álagsprófi á kostnaðarverði seldra vara fyrirtækisins 

Álagsþáttur Hagnaður  Breyting hagnaðar 
5% 25,8 18,7 

10% 7,1 37,4 
15% -11,6 56,1 
20% -30,3 74,8 

Allar upphæðir eru í milljónum evra 

 

Tafla 13: Niðurstöður frá álagsprófi á rekstrartekjur fyrirtækisins 

Álagsþáttur Hagnaður  Breyting hagnaðar 
-20% -74,2 118,7 
-15% -44,5 89,0 
-10% -14,8 59,3 
-5% 14,8 29,7 

Allar upphæðir eru í milljónum evra 
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Eins og sést í töflu 15, þá hefur sölu- og markaðskostnaður mun minni áhrif á hagnað 

fyrirtækisins. Kostnaðurinn þarf að hækka um 56,4% til þess að hagnaður verði enginn af 

rekstrinum.  

 

Rannsóknar- og þróunarkostnaður hefur minnst áhrif á hagnað af þeim breytum sem skoðaðar 

voru, eins og sjá má í töflu 16. Kostnaðurinn þarf að hækka um 125% til þess að ná 

núllpunkti. 

 

Stjórnunarkostnaður hefur næstminnst áhrif á hagnað fyrirtækisins og má sjá áhrifin í töflu 

17, en enginn hagnaður verður ef hann hækkar um 93,7%.  

Niðurstaðan sýnir að tvær lykilbreytur, þ.e.a.s. rekstrartekjur og kostnaðarverð seldra vara, 

hafa langtum mestu áhrif á afkomu fyrirtækisins. Aðrar breytur þurfa að breytast mjög mikið 

til þess að ná núllpunkti. Einnig má áætla að fyrirtækið hafa betri tök á því að stjórna þeim 

liðum, þar sem þeir eru ekki eins næmir fyrir utanaðkomandi áhrifum. Í töflu 18 er búið að 

taka saman niðurstöður á núllpunktgreiningu fyrirtækisins. 

Tafla 17: Niðurstöður frá álagsprófi á stjórnunarkostnaði fyrirtækisins 

Álagsþáttur Hagnaður Breyting hagnaðar 
5% 42,1 2,4 

10% 39,8 4,7 
15% 37,4 7,1 
20% 35,0 9,5 

Allar upphæðir eru í milljónum evra 

 

Tafla 16: Niðurstöður frá álagsprófi á rannsóknar- og þróunarkostnaði fyrirtækisins 

Álagsþáttur Hagnaður  Breyting hagnaðar 
5% 42,7 1,8 

10% 40,9 3,6 
15% 39.2 5,3 
20% 37,4 7,1 

Allar upphæðir eru í milljónum evra 
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5.2.3 Sviðsmyndargreining (e. scenario analysis) 

Við gerð sviðsmyndar voru skoðuð áhrif á hagnað fyrirtækisins við lækkun á rekstrartekjum 

og hækkun á kostnaðarverði seldra vara samtímis. Rekstrartekjur voru lækkaðar um 9% og 

kostnaðarverð seldra vara var hækkað um 3%, það er eitt staðalfrávik sem var fundið út frá 

líkindadreifingu, sjá kafla 5.3. Einnig voru tvöfaldaðir álagsþættir og áhrif þeirra kannaðir. 

 

Eins og sést á töflu 19, þá hafa þessar breytur mjög mikil áhrif á hagnað fyrirtækisins og er 

hann frekar næmur fyrir breytingum. Til þess að ná núllpunkti þurfa rekstrartekjur að lækka 

og kostnaðarverð seldra vara að hækka sem nemur um 4,6% á sama tíma. 

5.2.4 Gagnstæð álagsprófun (e. reverse stress test) 

Hugmyndafræðin á bakvið gagnstæða álagsprófun, felst í því að byrjað er með ákveðið 

álagsástand og út frá því er rekstrarreikninginn skoðaður. Þá er meðal annars gerð grein fyrir 

þeim áhættum sem gætu mögulega haft áhrif á hann í tilteknu ástandi. Erfitt getur verið að 

finna allar þessar áhættur, þar sem fyrirtæki getur orðið fyrir margs konar atburðum. En með 

þessari aðferð má finna leynda áhættu og tengingu á milli atburða (Skoglund og Chen, 2009) 

(Basel Committee on Banking Supervision og Bank for International Settlements, 2009).  

Í stórum fyrirtækjum getur gagnstæð álagsprófun verið krefjandi verkefni og þurfa 

stjórnendur fyrirtækis og aðrir starfsmenn áhættustýringar að taka þátt sem og skiptast á 

Tafla 19: Niðurstaða úr sviðsmyndargreiningu, þar sem rekstrartekjur og kostnaðarverð seldra vara verður fyrir 

álagsþætti 

Álagsþáttur, tekjur Álagsþáttur, KSV Hagnaður Breyting hagnaðar 
-9% 3% -20,1 64,6 

-18% 6% -84,7 129,2 
Allar upphæðir eru í milljónum evra 

 

Tafla 18: Hækkanir/lækkanir sem eyða út hagnaði fyrirtækisins 

Forsendur Núllpunktur 
Rekstrartekjur -7,5% 
Kostnaðarverð seldra vara 11,9% 
Sölu- og markaðskostnaður 56,4% 
Rannsóknar- og þróunarkostnaður 125,0% 
Stjórnunarkostnaður 93,7% 
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hugmyndum um það hvað gæti valdið þessari breytingu og tengingu á milli þeirra (Basel 

Committee on Banking Supervision og Bank for International Settlements, 2009). 

5.3 Hagnaður í húfi (e. earnings at risk)  

Fyrirtæki búa við ýmsar áhættur í rekstri sem geta skapað óvissu um framtíðarsjóðsstreymi 

og rekstrargjöld fyrirtækis. Áhættan er ekki einskorðuð við rekstur fyrirtækis. svo sem 

sölumagn, kostnaðarverð seldra vara o.fl., heldur einnig markaðsáhættu. líkt og gjaldeyris- og 

vaxtaáhættu. Til þess að reyna að lágmarka áhrif breytinga á þessum áhættuþáttum, er 

mikilvægt að kanna hver möguleg áhrif það hefur á reksturinn, ef þessar breytingar eiga sér 

stað. 

Markaðsáhættur og ófyrirsjáanlegir atburðir geta leitt til rekstrartaps. Ef eftirfarandi 

rekstrartap hefur veruleg áhrif á rekstur fyrirtækisins þurfa stjórnendur að grípa til aðgerða, 

eins og að minnka áhættur í rekstri eða endurskoða markmið sín. Til þess að minnka möguleg 

rekstraráhrif hafa mörg fyrirtæki beitt ýmsum næmnigreiningum í því skyni að kanna hversu 

næmur reksturinn er fyrir fjölda áhættuþátta.  

Næmnigreiningin „hagnaður í húfi“ er unnin út frá bókhaldslegum gögnum fyrirtækis og 

reiknast aðeins til eins árs. Henni er ætlað að gefa stjórnendum hugmynd um það hversu 

raunhæf upprunaleg markmið fyrirtækisins eru og gefur einnig til kynna hversu næmur 

reksturinn er fyrir breytingum á markaðsáhættu. Í slíkri greiningu er stuðst við 

líkindadreifingu á þeim áhættuþáttum sem hafa áhrif á hagnað fyrirtækis. 

Hagnaður í húfi er reiknaður með fjölþáttagreiningunni (e. multivariate), Monte Carlo 

hermunaraðferð. Í Monte Carlo hermuninni verður stuðst við lykilbreytur í rekstrarreikningi, 

sem eru sölutekjur, kostnaðarverð seldra vara, sölu- og markaðskostnaður, 

stjórnunarkostnaður, rannsóknar- og þróunarkostnaður og breytingar á gengi gjaldmiðla. 

5.3.1 Monte Carlo hermun og Cholesky sundrunarfylki (e. Monte Carlo simulation and 

Cholesky decoposition matrix) 

Monte Carlo mælir mögulegar breytingar á hagnaði fyrirtækis með því að breyta einni eða 

fleiri lykilbreytum í rekstrinum. Monte Carlo býr til röð slembitalna út frá ákveðinni 
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líkindadreifingu. Aðferðinni er ætlað að sýna mögulega líkindadreifingu á hagnað fyrirtækis 

(Hillier, 2010). 

Til þess að gera hermunarlíkanið rökréttara er notast við Cholesky sundrunarfylki, en með 

því eru slembitölurnar gerðar háðar hvor annarri. Með því hreyfast lykilbreytur í takt við hvor 

aðra, það er að segja ef sölutekjur aukast þá hækkar kostnaðarverð seldra vara í takt við það. 

Cholesky sundrunarfylkið er fundið út frá fylgnifylki lykilbreytna (ρ) sem er reiknað út frá 

ársfjórðungslegum gögnum fyrirtækisins frá árinu 2004 til loka árs 2011 (Wilmott, 2007). 

Því næst er fylgnifylkinu varpað yfir í rauntölu ( ), úr verður jákvæð ákveða  

(e. positive determinant). Þetta er gert vegna þess að ekki er hægt að taka andhverfu af fylki 

ef ákveða þess er núll. Að því loknu er Cholesky sundrunarfylkið fundið með jöfnu (5.1) þar 

sem ρ er sundrað upp í . Í jöfnunni er Cholesky fylkinu skipt upp í tvö fylki, neðra og 

efra þríhyrningsfylki. Neðra þríhyrningsfylkið er notað til þess að gera slembitölur háðar. 

 TL Lρ = ×  (5.1) 

Jafna (5.2) sýnir frekari sundrun á jöfnu (5.1)  
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 (5.2) 

Með margföldun neðra þríhyrningsfylkisins við óháðu slembitölurnar x, verða slembitölurnar 

háðar. Jafna (5.3) sýnir hvernig slembitölurnar eru gerðar háðar hvor annarri (Wilmott, 

2007). 

  (5.3) 

5.3.2 Hermun hagnaðar í húfi með tilliti til lykilbreytna (e. earnings at risk simulating 

key variables) 

Áætlað var að eftirfarandi breytur; heildarsala, kostnaðarverð seldra vara, sölu- og 

markaðskostnaður, stjórnunarkostnaður, rannsóknar- og þróunarkostnaður fylgi 
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normaldreifingu með meðaltal µ og staðalfrávikinu σ, eins og sjá má í töflu 20. Út frá þessum 

upplýsingum eru svo búin til slembiúrtök talna sem eru allar óháðar. Meðaltöl lykilbreytna 

vöru voru fundin út frá áætlaðri næstu árs aukningu hvers liðar fyrir sig. Staðalfrávikin voru 

metin út frá árlegum gögnum fyrirtækisins frá árinu 2004 til loka árs 2011. Staðalfrávik 

sölutekna var skoðað með því að leiðrétta það með eignum, en sú stærð reyndist óraunhæf. 

Því ákváðu höfundar að áætla staðalfrávik sem gæfi raunhæfari niðurstöðu. Staðalfrávik 

annarra breyta sem stuðst var við, voru leiðrétt með tilliti til sölutekna. Þetta var gert þar sem 

fyrirtækið tók yfir ýmis fyrirtæki á tímabilinu..  

Tafla 20: Meðaltal (µ) og staðalfrávik (σ) lykilbreytna 

Lykilbreytur µ σ 
Heildarsala 11% 9,0% 
Kostnaðarverð seldra vara 10% 3,0% 
Rannsóknar- og þróunarkostnaður 3% 10,8% 
Stjórnunarkostnaður 2% 9,1% 
Sölu- og markaðskostnaður 3% 20,6% 
 

Þá var fylgnifylki breytnanna reiknað út frá ársfjórðungslegum gögnum úr bókhaldi 

fyrirtækisins frá 2004 og leiðrétt fyrir heildareignum og sölutekjum og var ákveða 

fylgnifylkisins jákvætt. Að því loknu var Cholesky sundrunarfylkinu beitt til þess að 

framkvæma háð normaldreifð slembiúrtök, x1, x2, x3, x4 og x5 sem gefa mynd af viðeigandi 

breytingum á breytunum. Fyrsta þrepið er að reikna At 

 t t tZ Zµ σ= +  (5.4) 

þar sem Z er slembitala með normaldreifingu. Þessi úrtök eru síðan notuð til þess að mynda 

háðar slembitölur með því að margfalda Cholesky fylkið við fylki Zt eins og sjá má á jöfnu 

(5.5) 
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Þar á eftir eru mismunandi afkomuspár fyrirtækisins kortlagðar með því að reikna sölutekjur, 

kostnaðarverð seldra vara, sölu- og markaðskostnað, stjórnunarkostnað, rannsóknar- og 

þróunarkostnað út frá háðu breytunum. Það er fundið eins og sjá má hér að neðan. 

2012 2011 1Heildarsala Heildarsala (1 )x= +  

2012 2011 2Kostnaðarverð seldra vara Kostnaðarverð seldra vara (1 )x= +  

2012 2011 3Sölu- og markaðskostnaður Sölu- og markaðskostnaður (1 )x= +  

2012 2011 4Stjórnunarkostnaður Stjórnunarkostnaður (1 )x= +  

2012 2011 5Rannsóknar- og þróunarkostnaður Rannsóknar- og þróunarkostnaður (1 )x= +  

Öðrum breytum er haldið óbreyttum frá fyrra ári við útreikning á hagnaði fyrirtækisins fyrir 

árið 2012. Mynd 14 sýnir líkindadreifingu á hagnað fyrirtækisins fyrir rekstrarárið 2012. 

 
 

 
Mynd 14: Útkoma úr 30.000 leiðum hagnaðs fyrirtækisins, markmið fyrirtækisins og 95% öryggisbils 
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Tafla 21: Útkoma frá hermun á hagnaði út frá breytingum á lykilbreytum 

  Hagnaður 
Markmið 46,0  
Hámark 106,9  
Lágmark -5,7  
Meðaltal 48,6  
95% öryggisbil 26,1  
Hámarksmunur á markmiði, við 95% öryggisbil 19,9  
Líkur á því að ná markmiði 57,79% 
Líkur á hagnaði 99,99% 

Allar upphæðir eru í milljónum evra 

Líkanið bendir til þess að um 57,79% líkur séu á því að fyrirtækið nái markmiðum sínum um 

afkomu næsta árs. Það eru einnig mjög litlar líkur á því að fyrirtækið eigi eftir að skila tapi á 

næsta ári, eða aðeins 0,01%. Meðaltal dreifingarinnar er í kringum 48,6 milljónir evra, sem er 

nokkuð undir markmiðinu en góður hagnaður. Í  töflu 21 má sjá útlistun á niðurstöðum úr 

líkaninu. 

5.3.3 Hermun hagnaðar í húfi með tilliti til gjaldmiðlaflökts (e. earning at risk 

simulating currency exchange rate) 

Fyrirtækið er alþjóðlegt og fær tekjur sínar í mismunandi gjaldmiðlum. Til þess að gera sér 

grein fyrir því hversu mikil áhrif gjaldmiðlaflökt gæti haft á tekjur fyrirtækisins á næsta ári 

var notuð sama hugmyndafræði og nefnd var hér að ofan. Það er fundið út í hvaða 

gjaldmiðlum fyrirtækið fær aðallega tekjur sínar og var það EUR og USD. Þar sem fyrirtækið 

gerir upp í EUR þá er engin gjaldmiðlaáhætta sem skapast af tekjum í evrum. Tekjur í ISK 

voru 0,4% af tekjum fyrirtækisins. Höfundar höfðu þó aðeins gögn úr ársreikningum til þess 

að vinna úr og eru mjög takmarkaðar upplýsingar um það hvernig tekjur skiptast eftir 

gjaldmiðlum.  

Byrjað er á því að finna meðaltal (µ) og staðalfrávik (σ) á milli USD/EUR og ISK/EUR. Það 

fundið út frá daglegum gögnum frá ársbyrjun 2007, sjá töflu 22. Áætlað er að ávöxtun á milli 

gjaldmiðlanna fylgi normaldreifingu. Á líkan hátt og hér á undan, var fundið fylgnifylkið á 

milli gjaldmiðlanna og beitt Cholesky sundrunarfylki til þess að gera þá háða.  

 



 60 

Tafla 22: Hlutfall tekna á milli gjaldmiðla, fyrir utan evru. Þýði og staðalfrávik gjaldmiðla á móti evru 

Gjaldmiðlar  Hlutfall af tekjum µ σ 
Íslensk króna á móti evru 0,4% -10,6% 21,6% 
Bandaríkjadalur á móti evru 21,8% 1,4% 12,1% 

 

 

Notast er við áætlaða sölu fyrirtækisins sem kemur fram í viðskiptaáætlun fyrir árið 2012 og 

aðeins er verið að skoða eitt ár fram í tímann. 95% öryggismarkið er að fyrirtækið skili um 

709,2 milljónum evra í tekjur á næsta ári, en það er 32,7 milljónum frá markmiði 

fyrirtækisins. Það má því leiða líkur að því út frá líkaninu að það séu aðeins 5% líkur á því að 

fyrirtækið tapi meira en 32,7 milljónum evra í tekjum vegna gengisbreytinga.  

Þá var einnig skoðað hvaða áhrif þessar breytingar hafa á hagnað fyrirtækisins og var 

kostnaður reiknaður sem hlutfall af tekjunum í hvert skipti og fundnar voru mögulegar leiðir 

fyrir hagnað fyrirtækisins árið 2012. Hlutfall kostnaðar var það sama og notast var við í 

viðskiptaáætlun fyrirtækisins. Sjá má dreifingu mismunadi leiða á mynd 16. 

 

Mynd 15: Útkoma úr 30.000 leiðum tekna vegna gjaldmiðlaflökts, tekjumarkmið, 95% öryggisbil 
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Mynd 16: Útkoma úr 30.000 leiðum hagnaðar við breytingu á gengi gjaldmiðla sem tekjur er greiddar í 

 

Tafla 23: Útkoma frá hermun á áhrifum gjaldmiðlaflökts 

  Tekjur Hagnaður 
Markmið  741,9 46,0 
Hámark 810,9 51,7 
Lágmark 666,5 40,3 
Meðaltal 740,0 45,8 
95% öryggisbil 709,2 43,5 
Hámarksmunur á markmiði og hermun, við 95% Öryggisbil 32,7 2,6 
Líkur á því að ná markmiði 45,9% 45,6% 

Allar upphæðir eru í milljónum evra 

Út frá 95% öryggisbilinu er reiknað að hámarksmunur á markmiðum fyrirtækisins og útkomu 

hermunar sé um 2,56 milljónir evra. Frekari útlistun á útkomu líkansins má sjá í töflu 23. Við 

skoðun niðurstaðna verður að taka inn í að um 32% tekna fyrirtækisins 2011 voru í flokki 

„annað“ og var ekki hægt að skoða áhrif frá þeim gjaldmiðlum sem flokkast undir þann lið. 
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5.3.4 Hermun hagnaðar í húfi með tilliti til lykilbreytna og gjaldmiðlaflökts (e. 

earnings at risk simulating key variables and currency exchange rate) 

Til þess að gera sér enn frekar grein fyrir því hver afkoma fyrirtækisins gæti orðið á næsta ári 

er vert að skoða áhrif beggja hermananna hér á undan. Það er að skoða hver hagnaður sé við 

bæði hermun á lykilbreytum og einnig áhrif gjaldmiðlabreytinga á tekjur fyrirtækisins.  

Tekjur eru aðeins hermdar með gjaldmiðlaflökti og með sömu höftum og áður, það er 

gjaldmiðla sem falla undir liðinn „annað“ í ársskýrslum fyrirtækisins eru ekki hermdar. Ekki 

er hægt að herma áhrif gjaldmiðla á aðrar lykilbreytur, þar sem höfundar hafa ekki 

upplýsingar um gjaldeyrisskipan innan breytnanna. 

Þá er notað sama meðaltal (µ) og staðalfrávik (σ) á liðina og var notað í hermununum hér á 

undan. Á mynd 17 sýnir 30.000 afkomuleiðir fyrirtækisins. 

 

 

Mynd 17: Útkoma úr 30.000 leiðum hagnaðs með hermun á lykilbreytum og gjaldmiðlaflökts 
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Tafla 24: Útkoma frá hermun lykilbreytna og áhrif gjaldeyrisflökts á tekjur 

  Hagnaður 
Markmið  46,0 
Hámark 143,4 
Lágmark -38,0 
Meðaltal 47,2 
95% öryggisbil 14,7 
Hámarksmunur á markmiði og hermun, við 95% öryggisbil 31,3 
Líkur á því að ná markmiði 51,5% 
Líkur á hagnaði 99,4% 
 

Líkurnar á því að fyrirtæki nái markmiði sýnu samkvæmt viðskiptaáætlun er um 50% og eru 

nær engar líkur á því að fyrirtækið skili tapi miðað við þessa hermun og þær upplýsingar sem 

höfundar höfðu. Í töflu 24 má sjá enn frekari útlistun niðurstaðnanna.  

5.4 Áhættumat (e. risk assement) 

Þessi kafli miðar út frá því að mæla helstu áhættur í starfsemi Marels. Eins og áður hefur 

komið fram eru áhættuþættir fyrirtækisins margvíslegir. Í eftirfarandi greiningu verður tekið 

mið af því að allar þær áhættur sem fjallað var um í kafla 5.1 komi til með að hafa áhrif á 

fyrirtækið á sama tíma. Skoðuð verða áhrif þeirra á afkomu fyrirtækisins sem og hvort áætluð 

staða lausafjár og eigin fjár sé innan viðeigandi marka til þess að mæta áhættum án þess að 

þær hafi veruleg áhrif á reksturinn. Miðað er við viðskiptaáætlun fyrir árið 2012. 

5.4.1 Mat á markaðsáhættu (e. market risk assessment) 

Fyrirtækið hefur ekki bein áhrif á áhættuþætti sem falla undir markaðsáhættu. Því er 

mikilvægt að gera sér grein fyrir því hvaða áhrif þessir ytri þættir geti haft á reksturinn.  

5.4.1.1 Mat á gjaldmiðlaáhættu (e. foreign exchange risk assessment) 

Aðeins eru skoðaðar tekjur fyrirtækisins, þar sem höfundar hafa ekki upplýsingar um 

skiptingu kostnaðar í gjaldmiðlum. Þá eru aðeins skoðuð áhrif frá íslenskum krónum og 

Bandaríkjadal, aðeins er um 0,42% í ISK og 21,8% er í USD. Þá sést greinilega að áhættan er 

meiri frá Bandaríkjadal á móti evru.  
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Notast var við hagnað í húfi til þess að herma flökt gjaldmiðlana. Niðurstöður líkansins voru 

þær að 95% öruggt væri að rekstrartekjur fyrirtækisins myndu ekki lækka um meira en 32,7 

milljónir evra. Líkanið gerir ráð fyrir því með 95% vissu að gjaldmiðlaáhætta muni ekki hafa 

meiri áhrif en 2,6 milljónir evra og skoðuð eru áhrif lækkunar hagnaðar fyrirtækisins á eigið 

fé og handbært fé fyrirtækisins.  

5.4.1.2 Mat á vaxtaáhættu (e. interest rate risk assessment) 

Áhrif vaxtabreytinga á fyrirtækið voru skoðuð út frá fjármögnunarkostnaði, en breytingarnar 

hafa aðallega áhrif á vaxtagjöld fyrirtækisins. Skoðuð voru áhrif þess ef vextir myndu hækka 

um 2%, hvaða áhrif það hefði á fjármagnslið í rekstrarreikningi fyrirtækisins. Við það 

lækkaði eigið fé um fimm milljónir evra, handbært fé í lok árs lækkaði um 4,4 milljónir evra 

og hagnaður lækkaði um 4,2 milljónir evra.  

5.4.2 Mat á gjaldfallsáhættu (e. credit risk assessment) 

Þar sem fyrirtækið gerði samning við sex banka um endurfjármögnun árið 2010 er reiknað 

með því að innistæður séu hjá sömu bönkum. Þar sem ING bank fjármagnar fyrirtækið er 

áætlað að fyrirtækið sé með innistæðureikning hjá honum. Lánshæfismat bankans er Aa3 

samkvæmt Moody‘s („Ratings“, e.d.), sem gefur til kynna að gjaldþrotalíkur bankans séu 

0,056% („Credit rating default probabilities“, e.d.). Út frá því er hægt að reikna vænt tap 

vegna innistæðureiknings fyrirtækisins hjá bankanum, sjá jöfnu (5.6). 

 Marels 2012 ING BankÁætlað tap = Peningarstaða  Gjaldþrotalíkur  (5.6) 

Áætlað tap er því einungis 29,6 þúsund evrur. Það hefur því lítil áhrif á eiginfjárstöðu 

fyrirtækisins sem og lausafjárstöðu þess.  

Gjaldþrotsáhætta sem myndast við sölu út í reikning á ekki við hjá fyrirtækinu, vegna þess að 

allar sölur eru bankatryggðar, eins og áður hefur komið fram, og því þarf ekki að mæta 

þessari áhættu  

5.4.3 Mat á rekstraráhættu (e. operational risk assessment) 

Eins og fram hefur komið, þá er erfitt að varpa ljósi á rekstraráhættur og því er mjög erfitt að 

áætla hversu lítil eða mikil áhrif frá henni gætu orðið á afkomu fyrirtækisins. Það er því 
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mikilvægt fyrir fyrirtækið að vera með vel skilgreinda verkferla og eftirlit og stjórn á 

starfsmönnum í föstum skorðum til þess að lágmarka áhrif frá henni.  

Fjármálafyrirtæki sem skila frá sér ICAAP skýrslu, hafa notast við þá leið að meta 

rekstraráhættu sína sem 12-18% af rekstrartekjum sínum án óreglulegra liða (Pillar 3 

summary disclosures, e.d.). Það er þó ekki til nein stöðluð aðferð til þess að áætla 

rekstraráhættu fyrir rekstrarfyrirtæki og gáfu höfundar sér raunhæfa breytingu að þeirra mati, 

það er að rekstrartekjur þess lækki um 3%. Við þá breytingu lækkaði hagnaður fyrirtækisins 

um 17,8 milljónir evra og handbært fé fór niður um 24,7 milljónir. Þá lækkar einnig eigið fé 

fyrirtækisins um 21,4 milljónir evra. 

5.4.4 Mat á lausafjáráhætta (e. liquidity risk assessment) 

Lausafjárstaða fyrirtækisins er nokkuð sterk. Fyrirtækið hefur einnig aðgengi að lánalínum 

við bankana sem samið var við í lok árs 2010, eins og komið hefur fram. Við mat á áhættunni 

sem stafar að fyrirtæki fyrir tilstilli lausafés, voru sölutekjur lækkaðar um 2% miðað við 

viðskiptaáætlun 2012. Ekki er til stöðluð aðferð til þess að mæta lausafjáráhættu fyrir 

rekstrarfyrirtæki og gáfu höfundar sér raunhæfa breytingu að þeirra mati. Við það lækkar 

hagnaður fyrirtækisins um 11,9 milljónir evra, eigið fé niður um 14,2 milljónir evra og 

handbært fé niður um 16,5 milljónir evra. 

5.4.5 Mat á öðrum rekstraráhættum (e. other risks assessment) 

Aðrar áhættur geta haft áhrif á starfsemi fyrirtækisins, eins og fram hefur komið. Mjög erfitt 

er fyrir fyrirtæki og aðra að áætla áhrif frá þessum áhættuþáttum.  

Fyrirtækið leggur mikið upp úr því að framleiða gæðavöru og hefur meðal annars hlotið ISO 

9000 vottunina, eins og fram hefur komið. Með því er reynt að sporna við orðsporsáhættu. Þá 

leggur fyrirtækið mikla áherslu á rannsóknar- og þróunarstarf sem leggur grunninn að góðra 

stöðu fyrirtækisins í tækniþróun og á fyrritækið fjölda einkaleyfa sem sporna gegn 

eftirhermun samkeppnisaðila.  

Starfsmannaáhætta er ekki talin veruleg og gefur fyrirtækið út launa- og starfsmannastefnu. 

Ekki liggur fyrir hvort einhver lykilstjórnanda sé að fara að hætta hjá fyrirtækinu. 
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Þessar áhættur falla undir rekstraráhættuna sem metin var með 3% lækkun á sölutekjum 

fyrirtækisins. 

5.4.6 Eiginfjárgrunnur, grunnur handbærs fjár og grunnur hagnaðar metið út frá 

áhættumati (e. equity, liquidity and net earnings adequacy) 

Út frá matinu hér á undan eru skoðuð áhrif þess ef allar áhætturnar eiga sér stað á sama tíma. 

Metið er hversu vel fyrirtækið er í stakk búið til þess að sporna gegn áhættunum. Niðurstöður 

frá öllum áhættuþáttunum má sjá í töflu 25. 

 

Eins og sést, þá hafa rekstraráhættuþættir og lausafjáráhættuþátturinn hvað mest áhrif á 

afkomu fyrirtækisins. Þá heldur fyrirtækið ekki markmiðum sínum um handbært fé, en fer þó 

ekki í neikvæða stöðu og hefur lánalínurnar sér til aðstoðar. Hagnaður fyrirtækisins lækkar 

mikið en tap verður þó ekki á rekstrinum. Arðsemi eigin fjár lækkar einnig úr 10,4% niður í 

2,1% og getur það verið mjög fráhrindandi fyrir fjárfesta. Þetta gefur til kynna að reksturinn 

sé nokkuð vel í stakk búinn og með góðan höggpúða (e. buffer) til þess að takast á við 

áhættuþætti sem steðja að fyrirtækinu.  

  

Tafla 25: Útkoma áhættumats á fyrirtækinu, unnið út frá viðskiptaáætlun fyrir árið 2012. 

    
Eigið fé Handbært 

fé 
Hagnaður / 

tap 
  Arðsemi 

eiginfjár 
Viðskiptaáætlun fyrir árið 2012   426,9 52,9 44,5   10,4% 
Markmið fyrirtækisins     20,0       
              
Áhrif af áhættuþáttum             
Markaðsáhætta   -8,1 -8,0 -6,8     
Útlánaáhætta   0,0 0,0 0,0     
Rekstraráhætta   -21,4 -24,7 -17,8     
Lausafjáráhætta   -14,2 -16,5 -11,9     
Samtals   -43,7 -49,1 -36,4     
              
Niðurstöður e. áhættuþætti   383,2 3,8 8,1   2,1% 

Allar upphæðir eru í milljónum evra 
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6 Fjármagnsáætlun í niðursveiflu (e. downturn capital planning) 

Mikilvægt er að fyrirtæki geri fjármagnsáætlun í niðursveiflu til þess að meta hversu miklu 

lausafé þau þurfi að búa yfir til þess að mæta mismunandi efnahagslegum aðstæðum. 

Fyrirtæki þurfa að tryggja að nægt fjármagn sé til staðar til þess að mæta efnahagslegum 

niðursveiflum.  

Fjármagnsáætlun metur áhrif mismunandi efnahagslegra aðstæðna og gefur stjórnendum 

tækifæri til þess að sjá áætlaða framtíðarþróun lausafjár fyrirtækis. Flest fyrirtæki setja sér 

markmið um lausafjárhlutfall og því þurfa stjórnendur að gera ýmsar ráðstafanir í rekstri. 

Meginástæða slíkra ráðstafana er sú að viðhalda þarf viðeigandi lausafjárhlutfalli fyrirtækis 

og koma þannig í veg fyrir skaðleg áhrif á reksturinn í alvarlegum niðursveiflum. Þess ber að 

geta að lausafjárhlutfall fyrirtækis stækkar eða minnkar í takt við vöxt þess, það er að segja 

að ef reksturinn fer dvínandi, þá minnkar lausafjárþörf fyrirtækisins (Price Water House 

Coopers, 2007).  

 

 Á mynd 18 má sjá áætlaða lausafjárstöðu fyrirtækisins undir eðlilegum efnahagslegum 

aðstæðum næstu fimm árin. Sú framtíðarspá er byggð á ársskýrslu fyrirtækisins frá árinu 

 

Mynd 18: Áætlað handbært fé í lok árs undir eðlilegu ástandi 
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2011, sem og viðskiptaáætlun fyrirtækisins til næstu fimm ára. Núverandi markmið 

fyrirtækisins eru að halda peningastöðu um 20 milljónum evra sem og stækka í takt við vöxt 

fyrirtækisins á komandi árum (Snorri Þorkelsson, munnleg heimild, 10. febrúar 2012). Eins 

og sjá má á mynd 19, þá er áætluð peningastaða fyrirtækisins töluvert hærri en markmið þess 

segja til um og því má ætla að fyrirtækið sé tilbúið til þess að mæta áætlaðri framtíðarþróun 

fyrirtækisins miðað við áætlaða lausafjárstöðu. Einnig verður lausafjárstaða fyrirtækisins 

skoðuð við raunhæfar og alvarlegar efnahagslegar aðstæður. 

6.1 Raunhæf niðursveifla (e. realistic downturn scenario) 

Þegar fyrirtæki verður fyrir raunhæfri niðursveiflu má áætla að starfsemi dragist saman sem 

og handbært fé fyrirtækisins. Í raunhæfri niðursveiflu byggjast útreikningar á ársskýrslu 

fyrirtækisins síðastliðið rekstrarár. Stuðst verður sömu forsendur og í viðskiptaáætlun 

fyrirtækisins að frátöldum álagsþáttum. 

Í eftirfarandi greiningu verður gert ráð fyrir því að allir atburðir eigi sér stað jafnt og þétt á 

næstu fimm árum. Hér að neðan má sjá yfirlit yfir þá álagsþætti sem gert er ráð fyrir að hafi 

áhrif á reksturinn í raunhæfri niðursveiflu. 

 

Þeir álagsþættir sem koma til með að hafa áhrif á hverju ári voru eftirfarandi; rekstrartekjur 

dragast saman um 2% á milli ára. Hlutfall kostnaðarverðs seldra vara af sölu var aukið um 

5% árið 2012 og hélst hlutfallið óbreytt öll árin til þess að áætla raunhæfa niðursveiflu. 

Tafla 26: Eftirfarandi eru þeir álagsþættir sem beitt var á hverju ári í raunhæfri niðursveiflu 

Breytur Rekstrartekjur Kostnaðarverð seldra vara 
Álagsbreyting -2% 68% hlutfall af sölu 
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Eins og sjá má á mynd 19, þá er starfsemi fyrirtækisins einstaklega næm fyrir breytingum í 

rekstri. Í slíkri niðursveiflu kemur peningastaða fyrirtækisins til með að lækka mjög hratt og 

fer niður fyrir markmið fyrirtækisins og handbært fé verður neikvætt í lok árs 2012. 

Stjórnendur þurfa því að endurskipuleggja starfsemi fyrirtækisins og jafnframt grípa til 

Tafla 27: Helstu niðurstöður vegna raunhæfrar niðursveiflu 

    2011 * 2012 ** 2013 ** 2014 ** 2015 ** 2016 ** 
        
Handbært fé í byrjun árs 

 
30,9 -5,168 -24,773 -42,466 -77,1 

+ Innstreymi 
 

-16,9 -431,0 27,0 129,7 -149,7 
- Afborgun lána 

 
-19,2 -19,2 -44,7 -164,3 -7,0 

Handbært fé í lok árs 30,9 -5,2 -24,8 -42,5 -77,1 -233,8 
    

      Lausafjárþörf 20,0 19,2 18,4 17,7 17,0 16,3 
Umfram lausafjárþörf 10,9 -24,4 -43,2 -60,2 -94,1 -250,1 
    

      
 

 Hagnaður 34,5 11,6 12,2 14,3 23,1 23,0 
    

      Helstu hlutföll 
        Arðsemi eigin fjár 9,23% 2,99% 3,03% 3,40% 5,16% 4,86% 

  Arðsemi heildareigna 3,9% 1,4% 1,4% 1,7% 2,9% 3,6% 
  EBITDA framlegð 13,0% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 
  Veltufjárhlutfall 1,2 1,2 1,2 1,0 0,6 0,2 
  Lausafjárhlutfall 0,8 0,7 0,6 0,5 0,2 -0,4 
  Reiðufjárhlutfall 13,9% -2,6% -12,5% -19,2% -22,7% -130,6% 

 
Eiginfjárhlutfall  42,5% 45,5% 47,7% 50,1% 54,7% 70,1% 

Allar upphæðir eru í milljónum evra 
 *Raunverulegt 

**Áætluð þróun 
 

 

Mynd 19: Áætlað handbært fé í lok árs í raunhæfri niðursveiflu 
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ýmissa aðgerða til þess að lágmarka möguleg áhrif slíkrar niðursveiflu og gera reksturinn 

skilvirkari. Sjá má áætlað sjóðstreymi í raunhæfri niðursveiflu í viðauka E. Viðbrögð 

stjórnenda eru afar mikilvæg í aðstæðum þar sem mikið álag er til staðar. Stjórnendur þurfa 

að geta brugðist skjótt við til þess að lágmarka möguleg áhrif á starfsemi fyrirtækisins. Vegna 

þessa ættu stjórnendur ávallt að hafa tilbúna viðbragðsáætlun með röð aðgerða. Með slíkum 

aðgerðum getur fyrirtækið fullvissað sig um það að nægt fjármagn sé til staðar til þess að 

mæta þeim óvissuþáttum sem fyrirtækið verður fyrir hverju sinni í slíkum aðstæðum. Til er 

fjöldi mögulegra aðgerða stjórnenda fyrirtækis til þess að viðhalda fullnægjandi 

lausafjárhlutfalli eða eiginfjárkröfu í ástandi þar sem mikið álag er til staðar. Algeng 

viðbrögð stjórnenda til þess að bregðast við niðursveiflum eru meðal annars að selja 

auðseljanlegar eignir út úr fyrirtækinu, innspýting fjármagns, að auka hlutafé og 

endurskipulagning ýmissa kostnaðarliða, sem og að fresta afborgun langtímalána, svo dæmi 

séu nefnd (Price Water House Coopers, 2007).  

Til þess að mæta slíkri niðursveiflu var hafin endurskipulagning á helstu kostnaðarliðum og 

verður áætlað að fyrirtækið sem og stjórnendur hafi góða stjórn á sölu- og markaðskostnaði, 

rannsóknar- og þróunarkostnaði og stjórnunarkostnaði. Sjá má þá kostnaðarliði sem voru 

notaðir til þess að draga úr mögulegum áhrifum niðursveiflunnar í töflu 28.  

 
Einnig var áætlað að fyrirtækið þyrfti að taka nýtt langtímalán til þess að viðhalda ákveðinni 

peningastöðu sem það hefur sett sér að markmiði, sem og að gjalddagi núverandi kúluláns 

sem fyrirtækið er með yrði framlengdur til ársins 2017. Helstu niðurstöður ofantaldra aðgerða 

stjórnenda verða sýndar á mynd 20 sem og í töflu 29. 

Tafla 28: Þeir kostnaðarliðir sem stjórnandi þarf að beita í endurskipulagningarferlinu 

Ár 
Sölu- og  

markaðskostnaður 
Rannsóknar- og  

þróunarkostnaður Stjórnunarkostnaður 
2012 -2% -2% -2% 
2013 -1% -1% -1% 
2014 -8% -2% -4% 
2015 -10% -4% -10% 
2016 -6% -6% -8% 
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Tafla 29: Helstu niðurstöður vegna raunhæfrar niðursveiflu eftir að aðgerðum hefur verið beitt 

    2011 * 2012 ** 2013 ** 2014 ** 2015 ** 2016 ** 
        
Handbært fé í byrjun árs 

 
30,9 26,9 42,9 30,2 16,6 

+ Innstreymi 
 

15,2 35,2 14,0 -13,6 30,7 
- Afborgun 

 
-19 -19 -27 0 0 

+ Ný lántaka 
 

0,0 28,7 34,6 0 0 
+ Notkun lánalína 

      Handbært fé í lok árs 30,9 26,9 42,9 30,2 16,6 47,4 
    

      Lausafjárþörf 20,0 19,2 18,4 17,7 17,0 16,3 
Umfram lausafjárþörf 10,9 7,7 24,5 12,5 -0,3 31,0 
    

      
 

Hagnaður  34,5 14,8 13,9 19,4 27,2 46,0 
          Helstu hlutföll 

        Arðsemi eigin fjár 9,2% 3,8% 3,4% 4,5% 5,9% 8,9% 
  Arðsemi heildareigna 3,9% 1,6% 1,5% 2,1% 3,0% 7,1% 
  EBITDA framlegð 13,0% 9,7% 9,4% 10,4% 12,0% 13,2% 
  Veltufjárhlutfall 1,2 1,4 1,5 1,4 1,6 1,8 
  Lausafjárhlutfall 0,8 0,9 1,0 0,9 1,0 1,2 
  Reiðufjárhlutfall 13,9% 13,3% 21,6% 14,8% 9,4% 26,6% 

 
Eiginfjárhlutfall 42,5% 42,6% 44,7% 47,2% 50,6% 72,1% 

Allar upphæðir eru í milljónum evra 
 *Raunverulegt 

**Áætluð þróun 
 

 

 

Mynd 20: Áætlað handbært fé í lok árs í raunhæfri niðursveiflu með breytingum. Allar upphæðir eru í milljónum 

evra 
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Eftir að aðgerðum hefur verið beitt til þess að mæta eftirfarandi niðursveiflu, má sjá að 

fyrirtækið heldur lágmarks peningastöðu. Einnig mun peningastaða fyrirtækisins fara vaxandi 

frá og með árinu 2015, sem bendir til þess að árið 2017 geti fyrirtækið hafið að nýju að greiða 

afborganir af lánum. Að gefnum niðurstöðum og ef fyrirtækið sér fram á slíkar rekstrarhorfur, 

getur fyrirtækið búið til áætlun sem þessa til þess að komast hjá skaðlegum áhrifum á 

sjóðstreymi. Þess ber að geta að fyrirtækið gæti einnig selt auðseljanlegar eignir til þess að 

skapa sér aukið handbært fé sem og aukið hlutafé til þess að hækka lausafjárhlutfallið og 

eiginfjárhlutfallið (Price Water House Coopers, 2007).  

6.2 Alvarleg niðursveifla (e. severe downturn scenario) 

Áætlað er að alverlegar niðursveiflur eigi sér stað einu sinni á 25 ára tímabili (Price Water 

House Coopers, 2007). Þeir álagsþættir sem stuðst verður við voru áætlaðir af höfundum og 

koma til með að eiga sér stað jafnt og þétt á hverju ári. Sjá má þá álagsþætti sem stuðst 

verður við í alverlegri niðursveiflu í töflu 30. 

 

Sjá má helstu niðurstöður og heildaráhrif alvarlegrar niðursveiflu á fyrirtækið á mynd 21 og í 

töflu 31. 

 

 

Mynd 21: Áætlað handbært fé í lok árs í alvarlegri niðursveiflu 
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Tafla 30: Eftirfarandi álagsþættir sem beitt var á hverju ári í alvarlegri niðursveiflu 

Breytur Rekstrartekjur Kostnaðarverð seldra vara 
Álagsbreyting -12% 70% hlutfall af sölu 
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Sjá má á mynd 21, þegar línurnar tvær skerast, nauðsynlegt handbært fé og raunverulegt 

handbært fé í lok árs 2012 og í kjölfarið verður peningastaða fyrirtækisins neikvæð. 

Fyrirtækið kemur til með að skila rekstrartapi árið 2012 og 2013. Veltufjárhlutfall verður 

neikvætt árið 2016, sem og lausafjárhlutfall fyrirtækisins. 

Sjá má þá álagsþætti sem stuðst verður við í alvarlegri niðursveiflu í töflu 32 til þess að mæta 

peningaþörf fyrirtækisins. 

Tafla 31: Helstu niðurstöður vegna alvarlegrar niðursveiflu 

    2011 * 2012 ** 2013 ** 2014 ** 2015 ** 2016 ** 
        
Handbært fé í byrjun árs 

 
31 -36 -82 -124 -182 

+ Innstreymi 
 

-47 -27 2 107 -172 
- Afborgun 

 
-19 -19 -45 -164 -7 

+ Ný lántaka 
      + Notkun lánalína 
      Handbært fé í lok árs 30,9 -35,7 -81,5 -124,0 -181,7 -360,3 

    
      Lausafjárþörf 20,0 19,2 18,4 17,7 17,0 16,3 

Umfram lausafjárþörf 10,9 -54,9 -99,9 -141,7 -198,7 -376,6 
    

      
 

 Hagnaður 34,5 -0,5 -0,9 0,5 8,5 7,9 
    

      Helstu hlutföll 
        Arðsemi eigin fjár 9,2% -0,1% -0,3% 0,1% 2,2% 2,0% 

  Arðsemi heildareigna 3,9% -0,1% -0,1% 0,1% 1,3% 1,6% 
  EBITDA framlegð 13,0% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 
  Veltufjárhlutfall 1,2 1,2 1,1 0,8 0,3 -0,8 
  Lausafjárhlutfall 0,8 0,6 0,4 0,2 -0,1 -1,8 
  Reiðufjárhlutfall 13,9% -19,7% -50,3% -72,5% -65,4% -335,6% 

 
Eiginfjárhlutfall 42,5% 45,7% 47,9% 50,4% 55,3% 75,1% 

Allar upphæðir í milljónum evra 
 *Raunverulegt 

**Áætluð þróun 
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Tillaga að endurskipulagning ofangreindra kostnaðarliða reyndist vera ófullnægjandi til þess 

að viðhalda viðeigandi peningastöðu fyrirtækisins. Stjórnendur þyrftu því að grípa til enn 

frekari aðgerða.  

 

Fyrirtækið þyrfti að auka innspýtingu fjármagns á árunum 2012 til 2015. Með því að auka 

lántöku sem og að færa gjalddaga á afborgunum langtímalána næstu fimm árin, til þess að 

komast í gegnum þessa alvarlegu niðursveiflu. Sjá má helstu niðurstöður miðað við 

ofangreindar aðgerðir stjórnenda í töflu 33 og á mynd 22.  

 

 

 
Mynd 22: Áætlað handbært fé í lok árs í alvarlegri niðursveiflu með breytingum. Allar upphæðir eru í milljónum 

evra 
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Tafla 32: Þeir kostnaðarliðir sem stjórnandi þarf að beita í endurskipulagningarferlinu 

Ár 
Sölu- og  

markaðskostnaður 
Rannsóknar- og  

þróunarkostnaður Stjórnunarkostnaður 
2012 -12% -12% -12% 
2013 -12% -14% -12% 
2014 -14% -15% -12% 
2015 -15% -16% -14% 
2016 -16% -16% -12% 
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Vegna innleiðingar ofangreindra aðgerða hefur fyrirtækið náð að halda viðeigandi 

peningastöðu, en á móti kemur að fyrirtækið skilar rekstrartapi á árunum 2012 til 2015. Ætla 

má að frá með árinu 2016 komi fyrirtækið til með að skila rekstrarhagnaði og geti hafið að 

nýju greiðslu á afborgunum langtímalána. Sjá má áætlað sjóðstreymi í alvarlegri niðursveiflu 

í viðauka E.  

Tafla 33: Helstu niðurstöður vegna alvarlegrar niðursveiflu með breytingum 

    2011* 2012** 2013** 2014** 2015** 2016** 
        
Handbært fé í byrjun árs 

 
30.9 37.3 49.5 53.7 26.7 

+ Innstreymi 
 

6.3 12.3 4.2 -27.0 -1.7 
- Afborgun 

 
0 0 0 0 0 

+ Ný lántaka 
 

74.6 43.6 33.7 0.0 0.0 
+ Notkun lánalína 

      Handbært fé í lok árs 30,9 37,3 49,5 53,7 26,7 25,0 
    

      Lausafjárþörf 20,0 19,2 18,4 17,7 17,0 16,3 
Umfram lausafjárþörf 10,9 18,1 31,1 36,0 9,7 8,7 
    

      
 

Hagnaður  34,5 -2,5 -6,9 -7,2 -6,3 17,8 
    

      Helstu hlutföll 
        Arðsemi eigin fjár 9,2% -0,7% -1,9% -2,0% -1,8% 4,8% 

  Arðsemi heildareigna 3,9% -0,3% -0,7% -0,8% -0,7% 1,9% 
  EBITDA framlegð 13,0% 7.7% 7,8% 8,3% 9,2% 9,9% 
  Veltufjárhlutfall 1,2 1,8 2,1 2,5 2,7 2,9 
  Lausafjárhlutfall 0,8 1,1 1,4 1,6 1,7 1,8 
  Reiðufjárhlutfall 13,9% 23,0% 34,7% 42,6% 24,0% 24,3% 

 
Eiginfjárhlutfall 42,5% 39,8% 38,7% 38,8% 39,0% 74,5% 

Allar upphæðir eru í milljónum evra 
 *Raunverulegt 

**Áætluð þróun 
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7 Gjaldfallsáhætta út frá sjónarhóli lánardrottna (e. credit risk 

from lenders view) 

Það fylgir því alltaf gjaldfallsáhætta þegar lánardrottnar lána peninga. Mikilvægt er því fyrir 

báða aðila að skoða þennan áhættuþátt. Lánardrottinn skoðar hvort það eigi að lána og á 

hvaða kjörum. Fyrirtækið greinir hvort að það sé að fá lánið á sanngjörnum kjörum og metur 

hvort gjaldfallslíkur séu innan skilgreinda marka. Fyrirtækið þarf því að athuga hvort að það 

geti breytt eða bætt eitthvað í rekstri sínum til þess að fá betri lánskjör og lækka 

gjaldfallsáhættu. Gjaldfallsáhætta verður til vegna þess að skuldari getur ekki staðið undir 

skuldbindingum (Principles for the management of credit risk, 2000). Hér verður notast við 

tvö líkön til þess að gera grein fyrir gjaldfallsáhættu gagnvart fyrirtækinu, en þau eru Merton 

líkanið og Altman Z-score líkanið 

7.1 Merton líkanið (e. Merton model) 

Líkanið er byggt á útreikningi Black Scholes og var fyrst birt árið 1974. Merton líkanið 

gengur út frá því að fyrirtæki verði gjaldþrota þegar skuldir þess eru hærri en eignir þess. 

Líkanið metur því gjaldfallsáhættu lánastofnana til fyrirtækis með því að meta eigið fé 

fyrirtækisins sem kauprétt á eignir þess. Þar sem útistandandi eingreiðslubréf sem fellur á 

gjaldaga T, við útleiðslu á Merton líkaninu verður stuðst við eftirfarandi breytur: 

V0: Virði eigna á tíma 0 

VT: Virði eigna á tíma T  

E0: Virði eigin fjár á tíma 0 

ET: Virði eigin fjár á tíma T 

DT: Heildarskuldir sem falla á tíma T 

σV: Staðalfrávik eigna 

σE: Staðalfrávik eigin fjár 

Ef VT < DT, eru skuldirnar hærri en eignir fyrirtækisins á tíma T. Sem leiðir til vanefnda á 

skuldinni. Aftur á móti ef VT < DT á fyrirtækið nóg af eignum til þess að standa undir 

skuldinni og virði eigin fjár fyrirtækisins er því VT – DT. Virði eigin fjár er því TE  

samkvæmt Merton líkaninu á tímanum T,eins og sést á jöfnu (7.1): 
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 max( ,0)T T TE V D= −  (7.1) 

Þetta segir að ef virði eigna fyrirtækis á tímanum T er meira en skuldirnar, þá er virði eigin 

fjár þess VT – DT, aftur á móti ef eignirnar eru lægri, þá er virði eigin fjár jafnt og núll. Þetta 

sýnir því eigið fé fyrirtækis sem kauprétt á virði eigna þess, með samningsverð jafnt og 

endurgreiðslukröfunni á lánum.  

Til þess að reikna út virði á eigin fé í dag er notast við Black Scholes formúluna sem reikna 

virði á kaupréttarsamningum. Virði á eigin fé er því reiknað með formúlu (7.2); 

 0 0 1 2( ) ( )fr T
TE V N d D e N d−= −  (7.2) 

þar sem   

 
( )20

1 2 1

ln 0,5
,

V
T

V

V

V r TD
d d d T

T

σ
σ

σ

  + + 
 = = −  

og N er dreififall (uppsöfnuð normaldreifing), rf er áhættulausir vextir (miðað er við vexti á 

10 ára þýskum ríkisskuldabréfum).  

Virði lánsins er þá virði eigna fyrirtækisins í dag mínus virði eigin fjár þess (Hull, 2010): 

 0 0 0D V E= −  (7.3) 

Virði eigin fjár í dag (E0) fæst frá markaðnum, aftur á móti er erfitt að átta sig á virði eigna í 

dag (V0), þar sem almennt er ekki verslað með eignir fyrirtækja á markaði, líkt og gert er með 

eigið fé. Til þess að finna markaðsvirði og staðalfrávik eigna er notast við slembireikning, 

þekktur sem Itô‘s lemma, sjá jöfnu (7.4); 

 0 0 1 0( )E V V
EE V N d V
V

σ σ σ∂
= =

∂
 (7.4) 

þar sem E V∂ ∂ er delta eigin fjár fyrirtækisins. Óþekktu stærðirnar markaðsvirði og 

staðalfrávik eigna í dag, þarf að passa inn í jöfnu (7.2) og jöfnu (7.4) (Hull, 2010). 
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Fyrirtækið verður gjaldþrota þegar markaðsvirði eigna er minna en virði skulda á tíma T, eins 

og sjá má í jöfnu (7.5): 

 Pr( ) Pr(ln( ) ln( ))t t t t tp V D V D= ≤ = ≤  (7.5) 

Virði eigna fylgir náttúrlegri logaritmadreifingu, þar sem Z er stöðluð normaldreif 

slembibreyta, ~ (0,1)Z N : 

 ( )2
0ln( ) ln( ) ( 0,5 )t f v VV V r T T Zσ σ= + − +   (7.6) 

Með því að setja ln(Vt) frá jöfnu (7.6) inn í jöfnu (7.5), má reikna út áhættu hlutlausar 

gjaldþrotalíkur (e. risk neutral probabilities), en það má sjá á jöfnu (7.7): 

 
( )2

2

ln 0,5
Pr( ) Pr ( )

o
f V

t
V

V r T
DV D Z N d

T

σ

σ

   + −  
  ≤ = ≤ − = −

 
 
 

 (7.7) 

Líkan Merton er notað , einnig til þess að finna út skuldakröfu fyrirtækis, en þá er 

markaðsvirði skulda í dag D0 fundið út með jöfnu (7.8): 

 0 0 0D V E= −  (7.8) 

Þá er hægt að finna út núvirði skulda miðað við áhættulausa vexti, með jöfnu (7.9):  

 fr T
pv TD D e−=  (7.9) 

Hún er síðan notuð til þess að finna ávöxtunarkröfu fyrirtækisins. Jafna (7.10) sýnir hvernig 

ávöxtunarkrafa fyrirtækisins er reiknuð: 

 
( )0ln PVD D

y
T

= −  (7.10) 

Með ávöxtunarkröfunni er svo reiknað skuldaálag fyrirtækisins, en það reiknað með jöfnu 
(7.11): 

 fCS y r= −  (7.11) 
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Skuldaálag sýnir því í raun muninn á milli vaxta á áhættusömum lánum og áhættulausra 

vaxta (Stulz, 2003).  

Út frá skuldaálaginu er fundið áætlað endurheimtuhlutfall við gjaldþrot, sjá jöfnu (7.12): 

 ( )( )1 1
1

CS T tp e
RR

− − = − − 
 (7.12) 

Út frá jöfnu (7.12) má leiða jöfnu (7.13): 

 11
CS TeRR

p

⋅ −
= −  

 
 (7.13) 

Eins og segir hér á undan þá er 2( )p N d= − og það sett inn í jöfnu (7.13): 

 
2

11
( )

CS TeRR
N d

⋅ −
= −  − 

 (7.14) 

Endurheimtuhlutfall er því það sem fyrirtækið getur greitt til baka til lánardrottna ef það 

verður gjaldþrota og reiknast eins og sjá má á jöfnu (7.14) (Hull, 2010). 

7.1.1 Niðurstöður úr Merton líkaninu (e. results from Merton model) 

Líkanið var unnið út frá gögnum úr ársreikningum fyrirtækisins síðustu sex árin, frá árinu 

2006 til ársins 2011. Út frá niðurstöðum mátti sjá að fyrirtækið varð áhættumeiri fjárfesting á 

árinu 2008, en hefur verið að styrkja stöðu sína frá þeim tíma. Það má rekja að einhverju leyti 

til aukinna skulda og óstöðugleika í efnahagslífinu á Vesturlöndum.  
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Gjaldþrotalíkur hækkuðu mikið á árunum 2008 til 2010 en hafa aftur farið lækkandi á 

síðastliðnu rekstrarári. Gjaldþrotalíkur miðað við Merton líkanið eru þó ekki háar eða 0,46% í 

dag, en fóru hæst upp í 2,92% á þessum árum, en það var árið 2010. Gjaldþrotalíkur eru ekki 

miklar í dag og hefur verið jákvæð þróun á þeim frá árinu 2010. Þróun gjaldþrotalíka má sjá á 

mynd 23. Þá eru þetta gjaldþrotalíkur samkvæmt líkaninu, en það er þegar virði eigna 

fyrirtækisins fer undir virði skulda þess. 

 

 
Mynd 24: Skuldaálag fyrirtækisins út frá Merton líkani 
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Mynd 23: Gjaldþrotalíkur fyrirtækisins miðað við Merton líkanið 
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Skuldaálag var einnig hæst árið 2010 en hefur lækkað mikið frá þeim tíma. Eins og fram 

hefur komið, þá hefur fyrirtækið gert samning við sex alþjóðlega banka. Jákvæð þróun hefur 

verið frá árinu 2010 og eins og sjá má þá lækkar skuldaálagið skarpt á milli árana 2010 og 

2011. 

 

Ávöxtunarkrafa á fyrirtækið fór lækkandi til ársins 2008, en eftir það hækkaði hún. Það má 

rekja til aukinna lána og þar af leiðandi aukinnar áhættu. Eftir árið 2008 hélst hún nokkuð 

stöðug en lækkar svo á árinu 2011 og er um 1,9% á árinu. Fyrirtækið er því að lækka skuldir 

sínar árið 2011, sem er jákvæð þróun. Á mynd 25 má sjá þróun ávöxtunarkröfu annars vegar 

og núvirði skulda fyrirtækisins hins vegar.  

 

 
Mynd 26: Endurheimtuhlutfall fyrirtækisins miðað við Merton líkanið 
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Mynd 25: Núvirði skulda á móti ávöxtunarkröfu fyrirtækisins 
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Endurheimtuhlutfall fyrirtækisins er nokkuð hátt og hefur verið það öll sex árin. Það var 

lægst árið 2010, en þá var það 90,6%. Þetta gefur þó ekki alveg raunhæfa mynd af 

endurheimtuhlutfall skulda við gjaldþrot, þar sem inn í þessu eru óefnislegar eignir, eins og 

viðskiptavild, sem er stór hluti af eignum. Þá er ekki tekin inn kostnaður við gjaldþrot en 

hann er mismunandi hár eftir því hversu flókin skiptin eru.  

Líkan Merton hefur sýnt það í tímanna rás að það hefur gott forspárgildi um gjaldþrot 

fyrirtækis og viðbætur sem hafa verið unnar á líkaninu, sem dæmi skuldaálag, hafa það 

einnig. Líkanið hefur þó sýna galla, eins og þann að erfitt er að heimfæra það yfir á óskráð 

félög og spurning er hvort að skilgreiningin á gjaldþroti sé rétt. Skilgreiningin er sú, eins og 

fram hefur komið, að gjaldþrot eigi sér stað þegar virði eigna fyrirtækis er lægra en virði 

skulda þess, en margt getur komið þarna inn í, til dæmis innheimtutími skulda (Sundaram, 

2001). 

7.2 Altman Z-score líkanið (e. Altman Z-score model) 

Altman Z-score líkanið er notað til þess að spá fyrir um líkur á því að fyrirtæki stefni í 

gjaldþrot innan tveggja ára. Líkanið sýnir 80-90% nákvæmni í spám sínum, en líkanið hefur 

öðlast fjölda almennra viðurkenninga (Heine, 2000). Til þess að reikna út Z - gildi líkansins, 

styðst það við söguleg gögn úr ársreikningum tiltekins fyrirtækis, þar sem það áætlar að um 

línulegt samband sé að ræða á milli fimm lykilkennitalna (Altman, 1968). 

Það var Edward I. Altman sem birti líkanið fyrst árið 1968. Hann byggði rannsókn sína á 

sögulegum gögnum á 66 framleiðslufyrirtækjum í Bandaríkjunum, þar sem hann keyrði 

línulega aðhvarfsgreiningu til þess að fá vigtun á hvern stuðul fyrir sig. Síðar var vigtunin á 

hverjum lið aðlöguð til þess að gefa nákvæmari mynd af nútíma framleiðslufyrirtæki, eins og 

sjá má í jöfnu (7.15) (Hull, 2010). 

  (7.15) 

Hér má sjá þá fimm þætti sem notaðir eru við útreikning á Z - gildi líkansins, sem gefur til 

kynna hvort fyrirtæki sé líklegt til þess að stefna í gjaldþrot innan tveggja ára (Altman, 1968).  
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X1 = Veltufé / Heildareignir 

X2 = Óráðstafað eigið fé / Heildareignir 

X3 = EBIT / Heildareignir 

X4 = Markaðsvirði hlutafé / Bókfært virði skulda 

X5 = Sala / Heildareignir 

 

X1 - Veltufé sem hlutfall af heildareignum er mælikvarði á það hversu auðseljanlegar eignir 

fyrirtækis eru miðað við heildarfjármögnun þess (Altman, 1968). 

X2 - Óráðstafað eigið fé sem hlutfall af heildareignum er mælikvarði á uppsafnaðan hagnað 

fyrirtækis. Ung fyrirtæki eru afar gjörn á það að sýna lægra hlutfall en ella, sökum lítils 

uppsafnaðs hagnaðar og styttri líftíma fyrirtækis (Altman, 1968). 

X3 - EBIT sem hlutfall af heildareignum segir til um framleiðni heildareigna fyrirtækis að 

frádregnum sköttum og skuldsetningu. Slíkt hlutfall er einkar lýsandi og viðeigandi fyrir 

fyrirtæki sem eiga í fjárhagslegum erfiðleikum (Altman, 1968). 

X4 – Markaðsvirði hlutafjár sem hlutfall af bókfærðum heildarskuldum fyrirtækis lýsir því 

hversu mikið heildareignir fyrirtækis geta lækkað áður en heildarskuldir verða meiri. Ef 

heildarskuldir fyrirtækis eru meiri en heildareignir, getur það leitt til þess að fyrirtækið 

stefni í gjaldþrot innan ákveðins tíma (Altman, 1968). 

X5 – Sala sem hlutfall af heildareignum segir til um hæfni stjórnenda fyrirtækis, hvernig þeir 

séu að standa sig miðað við núverandi ástand. Kennitalan segir til um tekjuöflun 

stjórnenda miðað við heildareigur fyrirtækis (Altman, 1968). 

Almennt gildir að þau fyrirtækis sem hafa Z - gildi lægra en 1,23 tilheyra svokölluðu 

neyðarsvæði og teljast mjög líkleg til þess að stefna í gjaldþrot innan tveggja ára. Ef fyrirtæki 

hefur Z - gildið á milli 1,81 og 2,99, þá tilheyrir það gráa svæðinu og bendir það til þess að 

fyrirtæki þurfi að hagræða ýmsum hlutum í rekstri sínum og vera í viðbragðsstöðu. Ef 

fyrirtæki hefur Z - gildi sem er hærra en 3,0, þá telst ólíklegt að fyrirtækið stefni í gjaldþrot á 

næstu tveimur árum og tilheyrir það svokölluðu öryggissvæði (Hull, 2010).  

Altman Z-score líkanið er sérstaklega hannað til þess að spá fyrir um gjaldþrotalíkur í 

framleiðslufyrirtækjum og gæti því hentað vel til þess að spá fyrir um gjaldþrotalíkur 
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fyrirtækisins. Niðurstöður líkansins bentu til þess að fyrirtækið væri á neyðarsvæðinu á 

árunum 2008 til 2010. Ætla má að fyrirtækið hefði átt að stefna í gjaldþrot ef forsendur 

líkansins hefðu haldið. Í lok árs 2011 var Z - gildið 1,85 og fyrirtækið því komið á svokallað 

grátt svæði (Hull, 2010). Varast skal þó að alhæfa um það að fyrirtækið fari ekki í gjaldþrot, 

en atburðir geta ávallt gerst, þrátt fyrir að líkurnar séu litlar. 

Tafla 34: Niðurstöður úr Altman Z-score 

Breytur Stuðlar 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
X1 1,2 0,14 0,24 0,26 -0,03 0,12 0,09 0,06 
X2 1,4 0,22 0,07 0,07 0,02 0,01 0,03 0,07 
X3 3,3 0,08 0,02 0,02 0,02 0,01 0,07 0,07 
X4 0,6 2,84 1,36 1,78 0,42 0,45 0,89 1,15 
X5 0,999 1,12 0,57 0,68 0,59 0,60 0,68 0,76 

  Z - gildi 3,59 1,84 2,23 0,91 1,07 1,58 1,85 

Meginástæða þess að Z - gildi líkansins er eins lágt og raun ber vitni, er há skuldastöðu 

fyrirtækisins undanfarin ár. Markaðsvirði hlutabréfa var þá óhagstætt miðað við útistandandi 

skuldir fyrirtækisins á þessum tíma og þá einkum á árunum 2007 og 2008. Eins og áður hefur 

komið fram, hefur fyrirtækið staðið í endurskipulagningu og náð að laga skuldastöðu sína. 

Því hefur Z - gildið farið vaxandi á síðustu árum. Sjá má þróun einstakra liða úr Altaman Z 

score líkaninu í viðauka G. 

 
Ætla má að ef fyrirtækið haldi áfram á sömu braut og frá árinu 2008, muni það ná að bæta 

fjárhagsstöðu sína töluvert og því hækka Z - gildi líkansins. 

 
Mynd 27: Niðurstöður úr Altman Z-score 
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9 Viðaukar (e. appendix) 

9.1 Viðauki A: Formúlur kennitalna (e. financial ratios formulas) 

9.1.1 Greiðsluhæfi (e. liquidity ratios) 

 

 

EBITDAVaxtaþekja út frá EBITDA = 
Vaxtagjöld

 (9.1) 

 EBITVaxtaþekja út frá EBIT = 
Vaxtagjöld

 (9.2) 

 Veltufé - skammtímaskuldirVeltufé / hrein sala =
Hrein sala

 (9.3) 

 
Handbært fé í lok ársHandb. fé í lok árs sem hlutfall af heildaskuldum = 

Heildarskuldir
 (9.4) 

 
RekstrarhagnaðurHlutfall rekstrartekna af sölutekjur = 

Sölu
 (9.5) 

 
VeltufjármunirVeltufjárhlutfall =

Skammtímaskuldir
 (9.6) 

 SkammtímaskuldirSkuldsetning veltufjármuna =
Veltufjármunir - skammtímaskuldir

 (9.7) 

 
Veltufjármunir - birgðirLausafjárhlutfall =

Skammtímaskuldir
 (9.8) 

 Handbært fé í lok ársReiðufjárhlutfall = 
Skammtímaskuldir

 (9.9) 

 Handbærtfé frá rekstri Gæðatekjur =
Hagnaður

 (9.10) 



 94 

 Veltufjármunir - birgðirLausafjárhlutfall =
Skammtímaskuldir

 (9.11) 

9.1.2 Skuldsetningarhlutföll (e. debt ratios) 

 Eigið féEiginfjárhlutfall = 
Heildar eignir

 (9.12) 

 

HeildarskuldirHlutfall heildarskulda af heildareignum = 
Heildareignir

 (9.13) 

 LangtímaskuldirHlutfall langtímaskulda af heildareginum = 
Heildareignir

 (9.14) 

 
VelufjármunirHlutfall veltufjármuna af heildarskuldum = 
Heildarskuldir

 (9.15) 

 
Lausafé í lok ársHandbært fé af skuldum =
Heildarskuldir

 (9.16) 

 Langtímaskuldir + lánHlutfall lána af hreinum eignum = 
Heildareignir - óefnislegar eignir

 (9.17) 

 LangtímaskuldirHlutfall langtímaskulda af fjármögnun = 
Langtímaskuldir + Eigið fé

 (9.18) 

9.1.3 Arðsemi (e. profitability ratios) 

 Hagnaður Arðsemi eigin fjár =
Eigið fé

 (9.19) 

 HagnaðurArðsemi heildareigna = 
Heildareignir

 (9.20) 

 
HagnaðurHlutfall hagnaðar framlegðar af sölu =

Sala
 (9.21) 

 
EBITDAEBITDA framlegð =

Sala
 (9.22) 
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Sala - kostnaðarverð seldra varaÁlagning á sölu =

Kostnaðarverð seldra vara
 (9.23) 

9.1.4 Nýting fjármagns (e. activity ratios) 

  

 
HeildartekjurVeltuhraði eigna = 

Fastafjármunir
 (9.24) 

 Kostnaðarverð seldra varaVeltuhraði birgða = 
Meðalstaða birgða

 (9.25) 

 
Meðalstaða birgða  360Meðal biðtími birgða = 

Kostnaðarverð seldra vara
⋅

 (9.26) 

 Kostnaðarverð seldra varaVeltuhraði viðskiptakrafna = 
Viðskiptakröfur

 (9.27) 

9.1.5 Kostnaðarhlutföll (e. expense ratios) 

 
Kostnaðarverð seldra varaKostnaður af sölu = 

Sala
 (9.28) 

 
Sölu- og markaðskostnaður + stjórnunarkostnaður Stjórnunarkostnaður = 

Sala
(9.29) 

 SalaVelta á starfsmann = 
Fjöldi starfsmanna

 (9.30) 

 FramlegðFramlegð á starfsmann = 
Fjöldi starfsmanna

 (9.31) 

9.1.6 Markaðsvirði (e. market value ratios) 

 Markaðsvirði eiginfjár Virði eiginfjár á móti hagnaði =
Hagnaður

 (9.32) 

 Markaðsvirði eiginfjárHlutfall markaðsverðs af bókfærðu virði = 
Bókfært virði eiginfjár 

 (9.33) 
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 Bókfært virði eiginfjárBókfært virði á hlut =
Fjöldi útistandandi hluta

 (9.34) 

 HagnaðurHagnaður á hlut = 
Fjöldi útistandandi hluta

 (9.35) 

 Bókfært virði eiginfjárInnra virði hlutafés =
Markaðsvirði eiginfjár

 (9.36) 

 Heildarvirði fyrirtækis = Markaðsvirði eiginfjár + Lán - Lausafjárstaða í lok árs (9.37) 

 
Heildarvirði fyrirtækisHeildarvirði á móti EBITDA =

EBITDA
 (9.38) 
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9.2 Viðauki B: Efnahagsreikningur 
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9.3 Viðauki C: Rekstrarreikningur 
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9.4 Viðauki D: Sjóðstreymi 
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9.5 Viðauki E: Sjóðstreymisáætlun við niðursveiflu 

9.5.1 Sjóðstreymisáætlun við raunhæfa niðursveiflu 

  

  

Sjóðstreymi 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Rekstrarhreyfingar:

Hagnaður ársins skv. RR EBITDA 87.006 55.150 54.047 52.966 51.907 50.869
Aðrar rekstrarhreyfingar 483 430 -130 -135 -140 -146

Veltufé frá rekstri 87.489 55.581 53.918 52.831 51.767 50.723

Breytingar rekstrartengdra eigna og skulda:
Birgðir og framleiðslu samingar -51.469 -4.122 -4.246 -4.373 -4.505 -4.640
Viðskipta- og aðrarkröfur 9.623 -2.325 -2.395 -2.466 -2.540 -2.617
Viðskipta- og aðrarskuldir 18.278 -12.752 -3.537 -3.466 -3.397 -3.329
Provision -205 -120 -12 -12 -12 -12

Breytingar rekstrart. eigna og skulda samtals -23.773 -19.319 -10.189 -10.318 -10.453 -10.597

Hanbært fé frá rekstri f. Gjöld 63.716 36.262 43.728 42.514 41.313 40.126

Greiddur tekjuskattur á árinu -3.133 -2.293 -2.891 -3.049 -3.567 -5.763
Vaxtagjöld og fjármögnunar kostnaður greiddur -17.400 -16.330 -14.922 -11.729 -158 396

Handbært fé frá rekstri 43.183 17.638 25.916 27.736 37.588 34.759

Fjárfestingarhreyfingar:
Sala/kaup fasteigna 0
Fjárfestingar í fastafjármunum -7.975 -24.366 -23.878 -23.401 -22.933 -22.474
investment in intangibles -20.715

Fjárfestingarhreyfingar samtals -28.690 -24.366 -23.878 -23.401 -22.933 -22.474

Fjármögnunarhreyfingar
Greitt af langtímalánum -64.652 -27.062 -19.203 -19.174 -44.666 -164.345
Aðrar fjármögnunarhreyfingar 17.532
Greiddur arður 0 -2.313 -2.440 -2.854 -4.611 -4.607

Fjármögnunarhreyfingar samtals -47.120 -29.375 -21.643 -22.028 -49.277 -168.952

Hækkun eða lækkun á handbæru féi -32.627 -36.102 -19.605 -17.693 -34.622 -156.666

Gjaldeyris hagnaður/tap á handbæruféi -342 0 0 0 0 0
Handbært fé í upphafi árs 63.903 30.934 -5.168 -24.773 -42.466 -77.087
Handbært fé í árslok 30.934 -5.168 -24.773 -42.466 -77.087 -233.754
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9.5.2 Sjóðstreymisáætlun við raunhæfa niðursveiflu eftir breytingar 

 

  

Sjóðstreymi 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Rekstrarhreyfingar:

Hagnaður ársins skv. RR EBITDA 87.006 63.608 60.632 65.108 74.272 79.524
Aðrar rekstrarhreyfingar 483 430 -130 -135 -140 -146

Veltufé frá rekstri 87.489 64.038 60.503 64.973 74.132 79.379

Breytingar rekstrartengdra eigna og skulda:
Birgðir og framleiðslu samingar -51.469 -4.122 -4.246 -4.373 -4.505 -4.640
Viðskipta- og aðrarkröfur 9.623 -2.325 -2.395 -2.466 -2.540 -2.617
Viðskipta- og aðrarskuldir 18.278 -12.752 -3.537 -3.466 -3.397 -3.329
Provision -205 -120 -12 -12 -12 -12

Breytingar rekstrart. eigna og skulda samtals -23.773 -19.319 -10.189 -10.318 -10.453 -10.597

Hanbært fé frá rekstri f. Gjöld 63.716 44.719 50.314 54.655 63.679 68.782

Greiddur tekjuskattur á árinu -3.133 -2.293 -3.696 -3.480 -4.857 -6.797
Vaxtagjöld og fjármögnunar kostnaður greiddur -17.400 -20.761 -19.353 -17.420 -17.353 396

Handbært fé frá rekstri 43.183 21.665 27.265 33.755 41.468 62.381

Fjárfestingarhreyfingar:
Sala/kaup fasteigna 0
Fjárfestingar í fastafjármunum -7.975 -24.366 -23.878 -23.401 -22.933 -22.474
investment in intangibles -20.715

Fjárfestingarhreyfingar samtals -28.690 -24.366 -23.878 -23.401 -22.933 -22.474

Fjármögnunarhreyfingar
Greitt af langtímalánum -64.652 -27.062 -19.203 -19.174 -26.666 0
Nýtt lán 0 28.700 34.600 0 0 0
Aðrar fjármögnunarhreyfingar 17.532
Greiddur arður 0 -2.957 -2.784 -3.886 -5.438 -9.191

Fjármögnunarhreyfingar samtals -47.120 -1.319 12.613 -23.060 -32.104 -9.191

Hækkun eða lækkun á handbæru féi -32.627 -4.019 15.999 -12.705 -13.569 30.715

Gjaldeyris hagnaður/tap á handbæruféi -342 0 0 0 0 0
Handbært fé í upphafi árs 63.903 30.934 26.915 42.914 30.209 16.640
Handbært fé í árslok 30.934 26.915 42.914 30.209 16.640 47.355
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9.5.3 Sjóðstreymisáætlun við alvarlega niðursveiflu  

 

  

Sjóðstreymi 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Rekstrarhreyfingar:

Hagnaður ársins skv. RR EBITDA 87.006 37.759 33.228 29.241 25.732 22.644
Aðrar rekstrarhreyfingar 483 430 -130 -135 -140 -146

Veltufé frá rekstri 87.489 38.190 33.099 29.106 25.592 22.498

Breytingar rekstrartengdra eigna og skulda:
Birgðir og framleiðslu samingar -51.469 -4.122 -4.246 -4.373 -4.505 -4.640
Viðskipta- og aðrarkröfur 9.623 -2.325 -2.395 -2.466 -2.540 -2.617
Viðskipta- og aðrarskuldir 18.278 -30.797 -19.056 -16.769 -14.757 -12.986
Provision -205 -120 -12 -12 -12 -12

Breytingar rekstrart. eigna og skulda samtals -23.773 -37.365 -25.708 -23.621 -21.814 -20.254

Hanbært fé frá rekstri f. Gjöld 63.716 825 7.390 5.485 3.778 2.244

Greiddur tekjuskattur á árinu -3.133 -2.293 0 0 -114 -2.133
Vaxtagjöld og fjármögnunar kostnaður greiddur -17.400 -16.330 -14.922 -11.729 -158 396

Handbært fé frá rekstri 43.183 -17.798 -7.531 -6.243 3.506 508

Fjárfestingarhreyfingar:
Sala/kaup fasteigna 0
Fjárfestingar í fastafjármunum -7.975 -21.879 -19.254 -16.943 -14.910 -13.121
investment in intangibles -20.715

Fjárfestingarhreyfingar samtals -28.690 -21.879 -19.254 -16.943 -14.910 -13.121

Fjármögnunarhreyfingar
Greitt af langtímalánum -64.652 -27.062 -19.203 -19.174 -44.666 -164.345
Aðrar fjármögnunarhreyfingar 17.532
Greiddur arður 0 90 189 -91 -1.706 -1.587

Fjármögnunarhreyfingar samtals -47.120 -26.972 -19.014 -19.265 -46.372 -165.932

Hækkun eða lækkun á handbæru féi -32.627 -66.649 -45.799 -42.452 -57.776 -178.545

Gjaldeyris hagnaður/tap á handbæruféi -342 0 0 0 0 0
Handbært fé í upphafi árs 63.903 30.934 -35.715 -81.514 -123.966 -181.742
Handbært fé í árslok 30.934 -35.715 -81.514 -123.966 -181.742 -360.287
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9.5.4 Sjóðstreymisáætlun við alvarlegar niðursveiflu eftir breytingar 

  

Sjóðstreymi 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Rekstrarhreyfingar:

Hagnaður ársins skv. RR EBITDA 87.006 45.354 40.621 37.899 36.715 34.988
Aðrar rekstrarhreyfingar 483 430 -130 -135 -140 -146

Veltufé frá rekstri 87.489 45.785 40.492 37.764 36.575 34.842

Breytingar rekstrartengdra eigna og skulda:
Birgðir og framleiðslu samingar -51.469 -4.122 -4.246 -4.373 -4.505 -4.640
Viðskipta- og aðrarkröfur 9.623 -2.325 -2.395 -2.466 -2.540 -2.617
Viðskipta- og aðrarskuldir 18.278 -30.797 -19.056 -16.769 -14.757 -12.986
Provision -205 -120 -12 -12 -12 -12

Breytingar rekstrart. eigna og skulda samtals -23.773 -37.365 -25.708 -23.621 -21.814 -20.254

Hanbært fé frá rekstri f. Gjöld 63.716 8.420 14.784 14.143 14.761 14.588

Greiddur tekjuskattur á árinu -3.133 -2.293 0 0 0 0
Vaxtagjöld og fjármögnunar kostnaður greiddur -17.400 -25.948 -28.241 -28.175 -28.108 396

Handbært fé frá rekstri 43.183 -19.821 -13.457 -14.032 -13.347 14.984

Fjárfestingarhreyfingar:
Sala/kaup fasteigna 0
Fjárfestingar í fastafjármunum -7.975 -21.879 -19.254 -16.943 -14.910 -13.121
investment in intangibles -20.715

Fjárfestingarhreyfingar samtals -28.690 -21.879 -19.254 -16.943 -14.910 -13.121

Fjármögnunarhreyfingar
Greitt af langtímalánum -64.652 -27.062 0 0 0 0
Nýtt lán 0 74.600 43.600 33.700 0 0
Aðrar fjármögnunarhreyfingar 17.532
Greiddur arður 0 495 1.375 1.444 1.261 -3.562

Fjármögnunarhreyfingar samtals -47.120 48.033 44.975 35.144 1.261 -3.562

Hækkun eða lækkun á handbæru féi -32.627 6.332 12.263 4.169 -26.997 -1.699

Gjaldeyris hagnaður/tap á handbæruféi -342 0 0 0 0 0
Handbært fé í upphafi árs 63.903 30.934 37.266 49.529 53.698 26.701
Handbært fé í árslok 30.934 37.266 49.529 53.698 26.701 25.002



 104 

 

9.6 Viðauki F: Áætlað sjóðstreymi 
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9.7 Viðauki G: Þróun einstakra liða úr Altman Z-scora líkaninu 

 

 

9.8 Viðauki H: Útskýringar á helstu hugtökum (e. Glossary of terms) 

Afleiðusamningur er samningur sem kveður á um skyldu samningsaðila til þess að kaupa 

eða selja tiltekna eign fyrir ákveðið verð á tilteknum degi. 

Áhættustjórnun er tiltekið ferli þar sem áhættur eru greindar og reynt er að lágmarka áhrif 

þeirra á fyrirtæki eða annarra stofnana. 

Ákveða er marglínuleg vörpun í línulegri algebru, sem varpar ferningsfylki yfir í rauntölu. 

Álagspróf er ákveðið ferli sem þar sem fyrirtæki þurfa standast öll þau áföll sem beitt er 

innan tiltekins tíma. 

Basel I er staðall frá Basel nefndinni um bankaeftirlit og fjallar um eigið fé alþjóðlegra 

fjármálastarfsemi. 

Basel II voru nýjar alþjóðlegar reglur um útreikninga á eigið fé fjármálafyrirtækja í 

heiminum sem tóku gildi árið 2007. 
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EBIT er ensk skammstöfun eins og EBITDA, hún segir til um afkomu fyrirtækis með tilliti 

til afskrifta.  

EBITDA stendur fyrir Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization. 

EBITDA er því hagnaður fyrir fjármagnsliði, skatta, afskriftir fastafjármuna og 

viðskiptavildar. 

Eingreiðslubréf er skuldabréf sem endurgreiðist með einni greiðslu í lok lánstímans. Í lok 

tímans er höfuðstóllinn greiddur til baka ásamt vöxtum og vaxtavöxtum í einu lagi. Slík bréf 

eru einnig nefnd kúlubréf.  

Endurheimtuhlutfall er það hlutfall af nafnvirði sem endurheimtist ef fyrirtæki verður 

gjaldþrota. 

EURIBOR eru vextir á millibankamörkuðum sem notaðir eru í Evrópuríkjunum. 

Fjármálaeftirlit er íslensk ríkisstofnun sem starfar við opinbert eftirlit eftir fjármálastarfsemi 

hér á landi. 

Framleiðslukostnaður er allur sá kostnaður sem fellur til vegna framleiðslu, oftast talinn 

sem breytilegur kostnaður. 

Framvirkur vaxtaskiptasamningur er samningur til framtíðar þar sem skipst er á föstum og 

breytilegum vöxtum sem reiknast af ákveðnum höfuðstól. 

Fylgnifylki er fylki sem sýnir fylgni á milli mismunandi breytna á markaði. 

Fyrirframgreidd gjöld eru rekstrargjöld sem fyrirtæki hefur nú þegar greitt fyrir. 

Gjaldþrotalíkur eru líkur á því að fyrirtæki lýsir sig vanhæfan til þess að greiða skuldir sínar 

með lögbundnum hætti. 

Greiningaraðilar eru einstaklingar eða fyrirtæki sem hafa það hlutverk að safna 

upplýsingum og greina þær til þess að veita ráðgjöf með eftirfarandi. 

Hlutabréf er ákveðinn eignarhlutur í hlutafélagi. Hlutabréf eru skráð í opinberum 

kauphöllum og eru gefin út á ákveðnu nafnvirði. 
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ICAAP stendur fyrir internal capital adequacy assesment process og er skýrsla sem hefur 

þann tilgang að meta helstu áhættur fjármálafyrirtækja og metur eiginfjárþörf þeirra.  

ISDA samningur í afleiðuviðskiptum, stendur fyrir International swap and derivatives 

association sem eru samtök sem sjá um það að afleiðuviðskiptum sé fylgt samkvæmt reglum. 

Íslensku þekkingarverðlaunin eru verðlaun sem fyrirtæki hljóta sem skarað framúr í rekstri 

á tilteknu ári. Það er forseti Íslands sem veitir slík verðlaun. 

ISO 9001 er evrópskur staðall sem staðfestir gæði og áreiðanleika fyrirtækisins, slík vottun 

getur verið veitt fyrir framúrskarandi gæðakerfi, sölukerfi, vöruþróun, sölu til viðskiptavina 

o.fl. 

Kauphöll Íslands var stofnuð árið 1985, en þar fara fram viðskipti með íslensk skulda- og 

hlutabréf. 

Kaupleigusamningur er ákveðinn samningur á milli leigusala og leigutaka þar annar aðili 

óskar eftir að leiga tiltekna eign um ákveðinn tíma en gefst svo tækifæri að kaupa eignina í 

lok samnings. 

Kostnaðarverð seldra vara vísar til birgðakostnað af þeim vörum sem fyrirtækið hefur selt á 

tilteknum tíma. 

LIBOR eru vextir sem tilgreindir bankar í Lundúnum bjóða öðrum bönkum á lánum veittum 

til tiltekins tíma. Slíkir vextir eru notaðir sem viðmiðun lánsamningum og standa fyrir 

London Interbank Offered Rate. 

Líkindadreifing er ákveðin dreifing talna sem lýsir því við hverju má búast að gefnum 

líkum. 

Lokaverð hlutabréfa er skráð gengi hlutabréfa í lok dags í kauphöll Íslands. 

Markaðs- og stjórnunarkostnaður er sá kostnaður sem fellur til vegna markaðs og 

stjórnunar innan fyrirtækis. 

Markaðsvirði er heildarhlutafé félags margfaldað með gengi kauphallar. 

Næmnigreining segir til um það hversu næmur rekstur fyrirtækis er fyrir breytingum. 
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Neðraþríhyrningsfylki er hugtak sem tilheyrir stærðfræði sem notað er í línulegri algebra. 

Þríhyrningslagafylki er ákveðin tegund af ferningslagafylki. Fylki er kallað þríhyrningslagað 

fylki ef allar aðalfærslur eru yfir núlli. 

Óefnislegar eignir er allar þær eignir sem ekki er hægt að sjá, né koma við. Oft getur verið 

erfitt að verðmeta slíkar eignir. Dæmi um óefnislegar eignir eru einkaleyfi eða viðskiptavild. 

Pöntunarbók er yfirlit eða list yfir viðskiptapantanir sem koma til með að eiga sér stað í 

komandi framtíð. 

Rabo Bank er hollensk fjármálastofnun með skrifstofur um allan heim sem sérhæfa sig í 

fjármögnun til annarra félaga.  

Rannsóknar- og þróunarkostnaður er allur sá kostnaður sem fellur til vegna rannsóknar- 

og þróunarstarfs innan fyrirtækis. 

Samband íslenskra samvinnufélaga var upprunalega stofnað til þess að vera 

samræmingaraðili íslenskra samvinnufélaga. Í dag einblínir sambandið sér að aðstoða 

félögum til þess að ná hagstæðum kjörum á samningum erlendis á sviði út- og innflutnings.  

Samvinnusjóður Íslands var stofnaður árið 1982 í þeim tilgangi að efla til íslenskt atvinnulíf 

og í dag hefur félagið skipt um nafn og heitir Frjálsi fjárfestingabankinn hf. 

Seljanleiki segir til um það hversu auðvelt er að selja tiltekna vöru eða hlut. 

Sjávarútvegsverðlaun Íslands eru ákveðin verðlaun sem veitt eru þeim sem þykja hafa 

skarað framúr í fiskveiði og sjávarútvegi bæði á Íslandi og erlendis. 

Sjóðstreymi er mælikvarði á hreyfingum peningum inn í og út úr fyrirtækinu.  

Skammtímaskuldir er skuldir fyrirtækis sem skal greiðast innan við 12 mánaða. 

Skuldabréf er skuldarviðurkenning sem greinir frá því að tekið hafi verið lán fyrir ákveðna 

upphæð. 

Skuldabréfaútboð er ákveðið útboð sem fyrirtækis stendur fyrir til þess að selja skuldabréf 

sín. 
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Slembibreyta eru breytur sem taka á sig handahófskennt gildi. 

Slembitala eru tölur sem taka á sig handahófskennt gildi. 

Staðalfrávik er tölfræðileg mæling dreifingar í safna ákveðna gilda. 

Úrvalsvísitalan er vísitala sem samanstendur af nokkrum fyrirtækjum sem skráð eru á 

aðallista íslensku kauphallarinnar. 

Velta hlutabréfa segir til um það hversu mikil viðskipti hafi átt sér stað með tiltekin. 

Hlutabréf er ávísun á ákveðinn eignarhlut í hlutafélagi. 

Verðbólga myndast þegar verðlag hækkar í tilteknu landi með stöðugum hætti 

Viðskiptavild er bókhaldslegt hugtak sem vísar til huglægra eigna fyrirtækis, það er það 

verðmæti sem myndast við að eiga hóp fastra viðskiptavina. 
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