Uttekt & helstu dhaettupattum hja Marel hf.

Teitur Pall Reynisson

Orn Brynpor Arnarsson

B.Sc. i vidskiptafraedi

18. mai, 2012 Teitur Pall Reynisson
Leidbeinandi: Kt. 240588-2699
porlakur Helgi Hilmarsson Ahersla & fjarmél

Orn Brynp6r Arnarsson
Kt. 300389-2959
Ahersla & fjarmél






Formali

Lokaverkefni petta er fyrirteekjaverkefni til fullnadar B.Sc. gradu i vidskiptafraedi vio
Haskolann i Reykjavik. Verkefnid var unnid i samstarfi vid Marel hf. Meginmarkmid
bessa verkefnis er ad yfirfera ICAAP skyrslu fjairmalastofnana yfir & rekstrarfyrirteeki,
koma auga & helstu &hattur i rekstri fyrirteekisins sem og koma med tillogur ad pvi
hvernig heaegt veeri ad meta peim. Hofundar vilja pakka Marel hf. fyrir samstarfid,
sérstaklega peim Snorra borkelssyni, fjarmalastjora & islandi hja Marel hf., og Joni
Inga Herbertssyni, upplysingafulltria Marels hf. Ad lokum viljum vid pakka porlaki

Helga Hilmarssyni fyrir frabeart samstarf og markvissa leidsogn i gegnum verkefnid.

Reykjavik, 18. mai, 2012

Teitur Pall Reynisson Orn Brynpdr Arnarsson



Efnisyfirlit

1 SamanteKt (. SUMMAIY) ....cooiiiiiiiiieite e 1

2 Inngangur (€. INTrOAUCTION) .....cviiieieee e 2

2.1 Helstu nidurstodur & ahaettupattum i skyrslunni (e. main findings of the risks

=T 010 ) TS TP PRSPPI 4
3 Bakgrunnur (e. background) ...........ccooeiiiiieiiiie e 6

K T8 A 1V =Y =1 o) PSS 6
3.1.1 Starfsemi fyrirtaekisins (e. business 0peration) ..........cccccoocvvoievenieiieneie e 6
3.1.2  Markadurinn (. the Market).........ccoeererieiiiiiiereieee e 7
3.1.3  Starfsmenn (6. eMPIOYEES)......coiiiiiiiieiiise e 10
3.1.4 Eignarhald (e. Shareholders) ..........cccooeiiiiiiiieiec s 12
3.1.5 Sogulegt agrip (e. historical MileStones) ...........cocevereiiiiiniiinccee s 12
3.2  Kennitélugreining (e. financial ratios) .........ccccccovvvieviii i 16
3.2.1  Greidsluhafi (e. liquidity ratios) ........cccccvieeiieiiiieie s 17
3.2.2  Skuldsetningarhlutfoll (€. debt ratios).........ccccevvevveieiiiiiiciese e 21
3.2.3  Ardsemi (e. profitability ratios) .........cccocviiveieiieiieere s 23
3.2.4 Nyting fjarmagns (€. activity ratios) .........cccccvveeiieiiiiiiicce e 26
3.2.5 Kostnadarhlutfoll (e. eXpense ratios) ........ccccevveeeeriiiiiieene e 27
3.2.6  Markadsvirdi (e. market value ratios) .......c.ccccoveevveiiiiisiicieieee e 29
3.2.7 DuPont kerfi (e. DUPONT SYSTEM) .....cciuieiiieiie e i s sre e se e e e st sree e 31
3.3 Hlutabréfagreining (€. StOCK @N@lySiS) .........cuiiveiririerieieisese e e 33

4 Samantekt a fjarhagsstodu fyrirteekisins (e. summary of current end projective

financial and capital POSITION) ........coviiiiiii 36
4.1 Nuaverandi fjarhagsstada (e. present financial position).............ccccevvviivevcieiinennn, 36
4.2 Veentanlegar breytingar (e. expected Changes) .......cccoovvevivevenvie v 38
4.3 Viodskiptadatlun (e. buSINESS Plan) ........cceviiiiieiiiec e 39

4.3.1 Awtlud préun rekstrarreiknings (e. expected income statement)............c....co....... 41
4.3.2  Awtlud préun efnahagsreiknings (e. expected balance sheet)...........c.cccvcvvvvneee. 42
4.4 Framtidarfjarmagnsleidir (e. future sources of capital of funding) ....................... 43

5 Ahattugreining (€. risk analysis) ..........ccccoeeeeeieieeieeieeseese s, 44
5.1 ANGELEUL (8. TISKS) w.vvvuivieieceieeiceeee ettt 44
5.1.1 Markadsahetta (8. MArket FiSK) ........ccoeruevreiiierieieiee st 44
5.1.2 Gjaldfallsdhaetta (€. Credit Fisk) ......cccooeieieeiiie e 47



5.1.3 Rekstrarahatta (e. operational risk) ..........cccccovvviviiiiiiiiici e 47
5.1.4 Lausafjardheetta (. liquidity FisK).......cccoiviieeieiiiieic s 48
5.1.5 Adrar rekstraraheettur (e. other operational risks).........ccccoeveiiiivcviiienccneen, 49
5.2 Alagsprofanir og svidsmyndagreining (e. stress testing and scenario analysis) .... 50

5.2.1 Namni hagnadar fyrirtaekisins arid 2012 (e. sensitivity analysis for projected

DUSINESS YEAN 2012) ....vieieeciee s st 51

5.2.2  AlagSprof (€. SITESS TESL) .....v.iveieeeiereeiieeeeeeste sttt s sttt eneeeas 52
5.2.3 Svidsmyndargreining (e. scenario @analysis) ........cccceveererierieirieeiene e 54
5.2.4 Gagnsteed alagsprofun (e. reverse Stress teSt) ....uivvrereeeieeerenerereeee s 54
5.3 Hagnadur i hafi (e. €arnings at risk) ..........c.ccoeiiiiiiieiiniie e 55

5.3.1 Monte Carlo hermun og Cholesky sundrunarfylki (e. Monte Carlo simulation and
Cholesky deCcOpOSItION MALIIX) ........ccerveieiiirierieeeee e 55

5.3.2 Hermun hagnadar i hufi med tilliti til lykilbreytna (e. earnings at risk simulating
KEY VArTADIES)..... e 56

5.3.3 Hermun hagnadar i hafi med tilliti til gjaldmidlaflokts (e. earning at risk
simulating currency exchange rate) ..........cccovvereririeieise e 59

5.3.4 Hermun hagnadar i hufi med tilliti til lykilbreytna og gjaldmiolaflokts (e.

earnings at risk simulating key variables and currency exchange rate)............... 62

5.4  Ahgttumat (€. FiSK @SSEMENL) ........c.ovivivieerieerieeieeeiseesesiesesess e ese sttt s 63
5.4.1 Mat & markadsahettu (e. market risk assessment) ........cccocvevvevviveieveseereseenen, 63
5.4.2 Mat & gjaldfallsdheettu (e. credit risk assesSMeNt).........cccvveveeveieeieseseerieseenen, 64
5.4.3 Mat & rekstrarahattu (e. operational risk assessment) .........ccccceveveeveeiicneeeenenn, 64
5.4.4 Mat & lausafjaraheetta (e. liquidity risk assessment) ........c.ccoeeveveeveieciecveseenee, 65
5.45 Mat & 60rum rekstrarahattum (e. other risks assessment) ..........cccccevveveveevennn, 65

5.4.6 Eiginfjargrunnur, grunnur handbeers fjar og grunnur hagnadar metid Ut fra

ahaettumati (e. equity, liquidity and net earnings adequacy).........ccocvevvrerereerenne. 66

6 Fjarmagnséetiun i nidursveiflu (e. downturn capital planning) ...................... 67
6.1 Raunhaf nidursveifla (e. realistic downturn sCeNAario) ..........cccceevevvevvrvevereseenenn, 68
6.2 Alvarleg nidursveifla (e. severe downturn SCENArio) ..........ccceevvevevveveereseeriesesieenns 72

7 Gjaldfallsdhaetta ut fra sjonarholi lanardrottna (e. credit risk from lenders view)

.............................................................................................................................. 76
7.1 Merton likanid (e. Merton Model) .........covoveiiiieiereieeecee e 76

7.1.1 Nidurstddur ar Merton likaninu (e. results from Merton model) .........cccccocuvne.e. 79
7.2 Altman Z-score likanid (e. Altman Z-score model)..........ccccooiiiiniiiniiiiincees 82



8 Heimildir (e. bibliography)........ccooiiiiiii e 85

9 Vidaukar (8. APPENUIX)...c.iiriiieiiieieiiesie et e steeste s eesre e ste e e e raeaesrnesraenreas 93
9.1 Vidauki A: Formulur kennitalna (e. financial ratios formulas) ............c.ccoceeeienne 93
9.1.1 Greidsluhafi (e. liqUIdity ratios) ........ccoovierieireeee e 93
9.1.2 Skuldsetningarhlutfoll (€. debt ratios).........cccovoveeerieriiiieie e 94
9.1.3  Ardsemi (e. profitability ratios) ..........cccceoiiriiiiiii 94
9.1.4 Nyting fJarmagns (. aCtiVity ratios) .........cccervurerererieiesise s 95
9.1.5 Kostnadarhlutfoll (. eXPeNnSE Fatios) ........c.ccvcvvererieieiisise e s 95
9.1.6 Markadsvirdi (e. market value ratios) ..........c.ccocererereiiniininineseeee s 95
9.2 Vidauki B: EfnahagsreikKNiNQUI ... e 97
9.3  Vidauki C: ReKSIrarreikKNiNQUI ..........cccooiiiiiiiie et s 98
9.4 Vidauki D: SJOOSIIEYM ....ccueiuiiiiiitecie ettt st 99
9.5 Viodauki E: Sjdostreymisagetiun vid nidursveiflu..........c.cccoeeviiiiiiicccicie, 100
9.5.1 Sjodstreymisazetlun vid raunhaefa nidursveiflu ...........cccocevvivici e, 100
9.5.2 Sjodstreymisaztlun vid raunhaefa nidursveiflu eftir breytingar ......................... 101
9.5.3 Sjodstreymisazetlun vid alvarlega nidursveiflu...........ccccoviieviiiiiciiceen, 102
9.5.4 Sjodstreymisaztlun vid alvarlegar nidursveiflu eftir breytingar ........................ 103
9.6  Vidauki F: A@tlad SJOSSIIEYMI ........c.cveeveeereeeeeereeeees e s eeses s, 104
9.7 Vidauki G: broun einstakra lida ir Altman Z-scora likaninu ..............cccceevenene 105
9.8 Vidauki H: Utskyringar & helstu hugtékum (e. Glossary of terms)..................... 105

Vi



Tofluyfirlit

Tafla 1: Nidurstodur ar mati & eiginfjargrunni, grunni handbeers fjar og grunni

hagnadar Ut fra ANELIUMALI..........coviiiieie e 5
Tafla 2: 10 steerstu hluthafar Marels samkvamt arsreikningi 2011..........c.ccccceeeveenneen. 12
Tafla 3: bréun greiduhefis fyrirtaekisins fra arinu 2006 til 2011 ..........c.cceevevieeniennen, 18
Tafla 4: broun skuldsetningarhlutfalla fyrirteekisins fra arinu 2006 til 2011................ 22
Tafla 5: broun arosemi fyrirteekisins fra arinu 2006 til 2011...........ccccovvveiveievierierienne, 24
Tafla 6: broun fyrirtekis & nytingu fjarmagns fra arinu 2006 til 2011...........cccccvee.... 27
Tafla 7: bréun kostnadarhlutfalla fyrirteekisins fra arinu 2006 til 2011 ....................... 28
Tafla 8: bréun markadsvirdis fyrirtaekisins fra arinu 2006 til 2011..............ccceeveeneen. 30
Tafla 9: Ardsemi €igin FJar........cccoi i 32
Tafla 10: Hlutfall kostnadarlida af rekstrartekjum..........ccccoevvevieiieiinernce e, 40
Tafla 11: Aeetlud préun helstu kennitalna fyrirteekising ...........ccccvevevvveeeeeeeseeeeeennes 40
Tafla 12: Aetlud proun rekstrarreiknings til naestu fimm ara..........cc.cooeevveeeereceeveenne, 41
Tafla 13: Nidurstodur fra alagsprofi & rekstrartekjur fyrirteekisins...........ccoccovvereenne, 53
Tafla 14: Nidurstodur fra alagsprofi & kostnadarverdi seldra vara fyrirtekisins.......... 53
Tafla 15: Nidurstodur fra alagsprofi & sélu- og markadskostnadi fyrirtekisins........... 53

Tafla 16: Nidurstodur fra alagsprofi & rannsoknar- og prounarkostnadi fyrirtekisins. 54

Tafla 17: Nidurstodur fra alagsprofi & stjornunarkostnadi fyrirtaekising ...........cce.e..... 54
Tafla 18: Haekkanir/leekkanir sem eyda Ut hagnadi fyrirteekising..........ccccoceevreneenee, 54
Tafla 19: Nidurstada Ur svidsmyndargreiningu, par sem rekstrartekjur og kostnadarverd
seldra vara verour fyrir AlagsPaetti .........cccccveeeiiiieic e 55
Tafla 20: Medaltal () og stadalfravik (o) lykilbreytna..........ccocoevveiiiiniinicieen, 57
Tafla 21: Utkoma fra hermun & hagnadi Gt fra breytingum & lykilbreytum.................. 59
Tafla 22: Hlutfall tekna & milli gjaldmidla, fyrir utan evru. Pydi og stadalfravik

o E= Lo [gaT o = W a a0 IN=V U USSR 60
Tafla 23: Utkoma fra hermun & ahrifum gjaldmidlafloKts..............cccevvevreeeecererereienns 61
Tafla 24: Utkoma fra hermun lykilbreytna og ahrif gjaldeyrisflokts & tekjur............... 63

Tafla 25: Utkoma ahaettumats & fyrirteekinu, unnid Gt fra vidskiptaaaetlun fyrir arid

Tafla 26: Eftirfarandi eru peir alagspeettir sem beitt var & hverju ari i raunhaefri

NUOUISVEITIU ..ottt ettt e e e e e e 69



Tafla 27: Helstu nidurstddur vegna raunhafrar nidursveiflu............c.cccooeiveeiinen, 70
Tafla 28: beir kostnadarlidir sem stjornandi parf ad beita i endurskipulagningarferlinu

Tafla 29: Helstu nidurstddur vegna raunhafrar nidursveiflu eftir ad adgerdum hefur

VEIIO DBITL ...ttt 73
Tafla 30: Eftirfarandi alagspeettir sem beitt var & hverju ari i alvarlegri nidursveiflu.. 74
Tafla 31: Helstu nidurstddur vegna alvarlegrar nidursveiflu...........ccccoevveviveienienenn, 75

Tafla 32: peir kostnadarlidir sem stjérnandi parf ad beita i endurskipulagningarferlinu

....................................................................................................................................... 76
Tafla 33: Helstu nidurstddur vegna alvarlegrar nidursveiflu med breytingum............. 78
Tafla 34: Niourstoour Ur AIIMaN Z-SCOTE ..........ccoiiiririiiieierese e 84

viii



Myndayfirlit

Mynd 1: Proun markadarins samkveemt PMI Visitolunni..........ccccooeveiiiiiniiniieicen, 8
Mynd 2: Sala & heimsvisu til kjuklinga-, fisk-, og kjotframleidslu ............ccccoecvrennnene 9
Mynd 3: Medalfjoldi StarfSManNa ari ..........ccceoveiieieieree e 10
Mynd 4: Hlutfallsleg skipting starfmanna eftir Iondum arid 2011 ............ccccovevveneen. 10
Mynd 5: Proun ardsemi €igin fJAr ..o 32
Mynd 6: Heildarvelta hlutabréfa i Kaupholl Islands..............ccoveevevecervcieceescicceene. 33
Mynd 7: Fjoldi vidskipta med hlutabréf i Kaupholl islands............cccoevevevrvevenennnne. 34
Mynd 8: broun hlutabréfaverds fyrirteekiSing ...........cccoeviiieieir e 34
Mynd 9: Solutekjur 2011 eftir QEINUM ......cceoiiiiiiieee e 36
Mynd 10: Solutekjur 2011 eftir IONAUM ........c.ccvviiiiiiiiiiiee e, 36
Mynd 11: Préun solutekna eftir geirum ........cccoveiieie i 37
Mynd 12: bPréun langtimaskulda fyrirtaekisins eftir gjaldmidlum..............ccccooeeveienn. 38
Mynd 13: Nemni hagnadar fyrirtekisins arid 2012. Vid breytingar & einni lykilbreytu i
einu, pa er 6drum breytum haldid 6breyttum a medan ...........ccccceveverevenieceeeereeriee, 51
Mynd 14: Utkoma Gr 30.000 leidum hagnads fyrirtaekisins, markmid fyrirtaekisins og
95%0 BrYQQISDILS ...t r e e naeens 58
Mynd 15: Utkoma Gr 30.000 leidum tekna vegna gjaldmidlaflokts, tekjumarkmid, 95%
0] 0Y0 0T o | TP 60
Mynd 16: Utkoma Gr 30.000 leidum hagnadar vid breytingu & gengi gjaldmidla sem

L] T =T o =1 o o - USSR 61
Mynd 17: Utkoma Gr 30.000 leidum hagnads med hermun & lykilbreytum og
QJAIAMIBIATIOKLS ......oveieiecee e 62
Mynd 18: Aztlad handbaert fé i lok ars undir edlilegu astandi............c..cccoceveevreunnee. 67
Mynd 19: Aztlad handbeert fé i lok ars i raunhaefri NISUrSVEIIU .........o.ccevevevveveiennee, 69
Mynd 20: Aztlad handbeert fé i lok ars i raunhafri nidursveiflu med breytingum. Allar
UpPhadir eru i MIllJONUM BVIA........coiiieieieieie et 71
Mynd 21: Aztlad handbaert fé i lok ars i alvarlegri nidursveiflu...........c..ccceocueeuee.. 72
Mynd 22: Aetlad handbeert fé i lok ars i alvarlegri nidursveiflu med breytingum. Allar
upphadir eru i MIllJONUM EVIa........cccveiiiiecece e e 74
Mynd 23: Gjaldprotalikur fyrirteekisins midad vid Merton likanid.............ccccevveenen. 80
Mynd 24: Skuldaalag fyrirtekisins Ut frd Merton 1TKani ...........ccooeeveiiiiencincien, 80

iX



Mynd 25: Navirdi skulda & moti avoxtunarkrofu fyrirtekisins

Mynd 26: Endurheimtuhlutfall fyrirteekisins midad vid Merton likanid......................

Mynd 27: Nidurstodur Ur Altman Z-SCOre........cccevvevververennnens



1 Samantekt (e. summary)

Markmid pessarar skyrslu er ad auka yfirsyn stjérnanda hja rekstrarfyrirteeki & risandi
ahaettupattum sem snua ad rekstri pess. Vid uppsetningu skyrslunnar verdur studst vid
ahettulttekt sem byggd er & innra matsferli fjarmalafyrirteekja & lagmarks eiginfjarporf
samkvemt alpjédlegu Basel Il reglunum. Innra matsferli Basel Il reglnanna nefnist ICAAP
og er tilgangur pess ad draga fram helstu ahettur i rekstri, meta umfang peirra og
steerdargradur og meta hvernig haegt er ad meta pessum ahaettum an pess ad setja

rekstrarhaefni fjarmalafyrirtaekisins i haettu®.

Midad vid afleidingar efnahagslaegdarinnar, sem Vesturléndin gengu nyverid i gegnum, telst
liklegt ad aukin ahersla verdi 16gd a aheaettustyringu innan fyrirteekja. Skyrsla sem pessi getur

pvi talist gagnleg vidbot vid ahaettustyringu innan rekstrarfyrirtekja.

[ eftirfarandi skyrslu var fyrirteekid Marel hf. skodad, en pad rekur uppruna sinn til Haskéla
islands. Marel er alpjodlegt fyrirteeki og felst starfsemi pess fyrst og fremst i framleidslu &
verkunarvélum fyrir matvaelaidnad. Rekstrarhorfur fyrirteekisins eru godar, par sem atla ma

aukinn voxt a peim moérkudum sem fyrirteekid starfar a.

Fyrirteekio parf ad huga ad fjolda ahaettupatta sem pad getur ordid fyrir og ma par nefna
markadsahattu, Gtlanadhettu, rekstraraheettu, lausafjaraheettu, sem og adrar ahaettur. |

skyrslunni voru skodud mdoguleg ahrif ofangreindra ahaettupatta & rekstur fyrirtaekisins.

Framkvemdar voru namnigreiningar, eins og hagnadur i hafi (e. earnings at risk),
fjarmagnsaztlun med mismiklum efnahagslegum nidursveiflum, alagspréfanir og
svidsmyndagreining. Auk pess var lagt mat & helstu ahettur i rekstri og metnar voru

gjaldprotalikur fyrirteekisins med likani Merton og Altman Z-score.

Helstu nidurstddur skyrslunnar syna ad rekstur fyrirteekisins er einkar namur fyrir
breytingum & s6lu- og kostnadarverdi seldra vara. Ad 6oru leyti er fyrirtaekid vel i stakk buid
til pess ad mata Ollum ahaettupattum sem geta myndast midad vid naverandi fjarhags- og
peningastdou, pegar tekid er tillit til notkunar lanalina.

! B.Sc. verkefni petta er byggt upp eftir formi ICAAP skyrslu fjarmélafyrirtaekja og er pvi ekki i stodludu
rannsoknarskyrsluformi.
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2 Inngangur (e. introduction)

Fjarmalakerfid & islandi var ad hruni komid haustid 2008, pegar allir steerstu vidskiptabankar
landsins voru teknir yfir af rikinu og fér pad fram hja faum. Um sama leyti var mikill skjalfti
i ollum fjarmalageiranum & Vesturlondum og er enn vida. Petta hafdi mikil &hrif &
atvinnulifid i peim Iéndum sem petta snerti og pé sérstaklega & Islandi, sem for einkar illa Gt

ar efnahagslegum samdratti.

pad voru ekki adeins bankar sem foru illa Gt ar fjarmalakrisunni, heldur einnig fjéldinn allur
af fyrirtekjum i fjarmalageiranum og 6drum geirum atvinnulifsins sem foru i gjaldprot &

bessum tima og er petta i raun enn ad hafa ahrif & atvinnu i landinu.

Vid hrunid héfst mikil umraeda i pjodfélaginu um pad hversu ahaettuseeknir islensku
bankarnir og 6nnur fjarmalafyrirteeki veeru. 1 kjélfarid hafa vaknad upp spurningar um pad
hvort skortur hafi verid & eftirliti a medal fjarmalafyrirteekja ad halfu rikisstofnana hér a landi,

til ad mynda fjarmalaeftirlitinu.

Fjarmalaeftirlitid er st stofnun sem sér um eftirlit med fjarmalafyrirteekjum & Islandi og
vinnur medal annars eftir Evrépustadlinum Basel I1. Honum er skipt i prja hluta sem kallast
»Pillar eda stodir. Basel |l er eftirfari og betrumbattur Basel I, en Basel stadlarnir koma fra
Basel nefndinni sem sér um bankaeftirlit og er samrddsstofnun innan vébanda
Alpjéoagreidslubankans. Basel 11 stadallinn var upphaflega birtur i juni arid 2004 og fjallar
um eigid fé alpjodlegra fjarmalafyrirteekja, hvernig pau geti stjérnad og greint ahattur sem
snua ad rekstri fyrirteekisins og hvernig megi reikna ut eiginfjarkrofu fyrirteekis Gt fra pvi
(,Basel 11, e.d.) (,,The Basel Accord and Capital Requirements Directive®, e.d.).

Pillar | fjallar um reglu um lagmark eiginfjarparfar fjarmalafyrirteekja. Han er reiknud Gt fra
heildarmynd &hettupatta sem skiptast i; markadsdhettu, Utlanaahaettu og rekstrarahattu
(,.Basel 11, e.d.).

Pillar 11 fjallar um peer ahaettur sem snla ad rekstri fyrirteekis en falla ekki undir ahaetturnar
sem nefndar eru i Pillar 1. Einnig er metin aheettustjornun fyrirteekisins og hvernig innra
eftirliti er hattad til pess ad draga ar ahrifum fra dhattupattum (,,Basel 11*, e.d.). Til pess er

notud svokdllud ICAAP (e. Internal Capital Adequacy Assessment Process) skyrsla og hun
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skal vera i samraemi vid sterd, edli og umfang fyrirtaeekis. ICAAP skyrsla hefur pann tilgang
ad kynna stjorn fyrirteekis mat sem varar vid dhattum sem snua ad rekstrinum og hvernig pad
tli ad draga Ur pessum ahaettum. bar er einnig lagt mat & pad hversu mikid fjarmagn parf nd
og i framtiginni til pess ad milda ahrif aheettupatta sem snlda ad rekstrinum (Financial
Services Authority, 2007).

Pillar 1l eru aukakrofur um upplysingar sem fjarmalafyrirteeki purfa ad birta i skyrslum
sinum. Petta er gert til pess ad markadurinn fa heildsteedari mynd um starfsemi fyrirtaekis og
aheettur sem rekstrinum fylgja.

Fjarmalafyrirteeki eru ekki einu fyrirteekin sem ettu ad skoda pessa peetti. Hofundar telja pad
mikilvaegt ad rekstrarfyrirtaeki fari einnig i pessa greiningu. I pessari skyrslu verdur studullinn
yfirferdur og adlagadur ad rekstrarfyrirteki, pad adallega med ICAAP sem forskrift.
Hugmyndafraedin & bakvid ICAAP skyrsluna verdur notud til pess ad fara yfir ahattur sem
fylgja rekstri og greina fjarmagnsstodu rekstrarfyrirtekis, rétt eins og skyrslan gerir hja
fjarmalafyrirteekjum. Pa er einnig beett vid ymsum vidbotum sem falla ad rekstrarfyrirteekjum
og eru ekki i hefébundnum ICAAP skyrslum.

Skyrsla pessi gefur heildsteeda mynd af helstu ahaettum i starfsemi fyrirteekis, greinir paer og
setur fram vidbragdsaztlun til pess ad meeta hugsanlegum ahattum adur en paer hafa neikvaed
ahrif & reksturinn. [ skyrslunni er einnig ad finna kennit6lugreiningu, vidskiptadeetlun til
nestu fimm &ra, greiningu & hagnadi i hufi (e. earnings at risk) og gjaldprotalikur
fyrirteekisins eru metnar. Jafnframt er sett fram fjarmagnsaatlun i nidursveiflu en
megintilgangur hennar er ad pvinga fyrirteki til pess ad huga ad vidbunadardztlun eda

framtidarfjarmognun til pess ad meeta efnahagslegum nidursveiflum.

Hofundar telja ad aukid ahattumat sé pad sem koma skal hja fyrirteekjum med
umfangsmikinn rekstur. Sidastlidin ar hafa synt fram & mikilveegi pess ad fyrirteeki hafi
skilvirka fjarmagnsaztlun og langtimafjarmégnun i lagi til pess ad mata hugsanlegum
aheettum. betta telst mikilveeg vidbot vid ahattustjornun sem er nu pegar hja mérgum
fyrirteekjum og skyrsla sem pessi @tti pvi ad audvelda stjornendum ad draga ur dkvednum
ahaettupattum.



2.1 Helstu nidurstdédur a ahaettupattum i skyrslunni (e. main findings of the

risks report)

Skyrsla pessi byggist upp & arsskyrslum Marel hf. fra arinu 2001 til 2011 sem og 6drum
bokhaldslegum gdgnum. Naverandi fjarhagsstada fyrirtaekisins er sterk og eru markadshorfur
godar. Fyrirtekio hefur vaxid ort sidustu ar, en pess ber ad geta ad rekstrinum fylgja
fjolmargar ahattur. Farid var yfir helstu ahattupeetti og skodud ahrif peirra & starfsemi

fyrirteekisins.

Helstu nidurstddur ar aheettumati skyrslunnar syna fram a pad ad rekstur fyrirteekisins er
mjog naemur fyrir breytingum & sélutekjum. Pa ber helst ad nefna ad tiltélulega litil breyting
parf ad eiga sé stad til pess ad lausafjarstada fyrirteekisins fari undir markmid pess. A moti
kemur ad fyrirteekid getur avallt gripid til peirra adgerda ad f& aukid fjarmagn i gegnum opnar

lanalinur sem pad hefur greidan adgang ad.

bréun lykilkennitalna fyrirteekisins hefur verid jakveed, pa einkum sidastlidin tvo ar. A
arunum 2008 og 2009 voru erfid starfsskilyrdi vida um heim sokum efnahagslaegdar og i

kjolfar pess vard neikvad proun & kennitélum fyrirtaekisins.

Alagsprofanir sem framkvaemdar voru syndu einnig fram & pad ad fyrirteekid er neemt fyrir
breytingum & sélutekjum og kostnadarverdi seldra vara. Onnur gjéld hafa mun minni ahrif.
Hermunarlikanid ,hagnadur i hafi“ syndi fram & pad ad um 52% likur veeru & pvi ad
fyrirteekid naedi hagnadarmarkmioum sinum fyrir arid 2012, pegar skodud voru ahrif
lykilbreytna Gr rekstri fyrirtaekisins og gjaldmidlaflokt tekna. Ut fra hermunarlikaninu var
aeetlad med 95% vissu ad fyrirteekid myndi ekki skila laegri hagnadi en 14,7 milljénum evra,
auk pess sem 99,4% likur veeru & pvi ad fyrirteekid skiladi hagnadi.

Gerd var fimm éara fjarmagnsaetlun i mismiklum efnahagslegum nidursveiflum, par sem
metid var hversu miklu lausafé fyrirteekio pyrfti ad bua yfir til pess ad mata moégulegum
aheettupattum. Midad var Ut fra peim forsendum ad sOlutekjur kemu til med ad lekka
hlutfallslega & milli &ra og ad kostnadarverd seldra vara myndi aukast. Til pess ad meta
slikum nidursveiflum pyrfti fyrirteekid ad draga Ur helstu kostnadarlidum auk frekari adgerda,

likt og ad auka innspytingu fjarmagns med aukinni 1antéku sem og ad fresta gjalddogum &



langtimalanum til nokkurra ara. Med ofangreindum adgerdum etti fyrirtekid ad getad

vidhaldid naverandi peningastodu.

Framkvaemt var ahaettumat par sem skodud voru ahrif & reksturinn, ef helstu ahattur i

umhverfi fyrirteekisins &ttu sér stad innan ars.

Tafla 1: Nidurstodur Ur mati & eiginfjargrunni, grunni handbeers fjar og grunni hagnadar Gt fra ahaettumati

Eigio fé Handbart fé Hagnadur / tap
Vidskiptaaztlun fyrir arid 2012 427 53 45
Nidurstoour eftir aheettupeetti 383 4 8

Allar upphadir i milljonum evra

Sja méa i toflu 1 ad fyrirtekio er med sterkan rekstrargrunn og jafnvel pé allar dheettur féllu til
innan ars, pd veri ennpa hagnadur hja pvi. Handbert fé leekkar um 49 milljonir evra en
verdur po ekki neikveett. Fyrirtekid heldur pé ekki markmidum sinum um 20 milljonir evra

0g geeti pad purft ad leita i opnu lanalinurnar.

Skodad var hvernig bankar eda adrar lanastofnanir geetu metid gjaldfallsdhattu fyrirtekisins
og var hin metin Gt fra gjaldprotaahaettu pess. Nidurstddurnar voru per ad fyrirtekid standi
traustum fétum og var reiknud avoxtunarkrafa a fyrirteekid og syndi hdn batnandi stodu.
Gjaldprotalikur fyrirteekisins haekkudu nokkud til arsins 2010 en lekkudu aftur & sidasta

rekstrarari og stodu i lok ars 2011 i 0,46% samkvaemt Merton likaninu.

Vio Uttekt pessa var adeins unnid med gogn og adrar upplysingar sem eru adgengilegar
almenningi og eru allar greiningar og likdn unnin Gt fra peim. Med samstarfi stjornenda eda
innherjagdgnum veeri hagt ad fullkomna hermunarlikdn sem og adrar greiningar. Pa maetti
beta vid fleiri breytum inn i pau likén sem studst var vid i skyrslunni, svo sem
gjaldmidlaskiptingu & kostnadarlioum. Med slikri skyrslu og virkri &hattustyringu geeti
stjornandi lagmarkad aheettur i rekstrarumhverfi fyrirteekisins. GOd ahattustyring getur gert

fyrirteekid ad alitlegri fjarfestingarkosti, aukid virdi hluthafa sem og ladad ad nyja fjarfesta.



3 Bakgrunnur (e. background)

3.1 Marel hf.

Marel hf. (,,fyrirteekio™) er islenskt sprotafyrirteeki sem & uppruna sinn ad rekja til Haskola
islands, par sem tveir verkfreedingar hofust handa vid ad préa og framleida fyrstu islensku
rafeindarvogina. Vid proun rafeindarvogarinnar hofdu verkfreedingarnir pad ad leidarljosi ad

auka skilvirkni og framleidslu i fiskvinnslu (Marel i fararbroddi, e.d.).

Marel var formlega stofnad i Reykjavik pann 17. mars 1983, um pad leyti sem 6rtélvu- og
rafeindataekni var farin ad umbylta vinnsluadferdum i matveelaidnadi. Stuttu sidar var fyrsta
rafeindavog fyrirtaekisins honnud. 1 dag er fyrirteekid & medal sterstu Gtflutningsfyrirteekja
islands og er i fararbroddi & heimsvisu i préun & hateeknibtnadi og kerfum til vinnslu & fiski,
kjoti og kjuklingi, auk frekari vinnslu & akvednum afurdum (Marel i fararbroddi, e.d.).

A undanférnum arum hefur verid mikill innri sem og ytri voxtur hja fyrirteekinu, en pad ma
medal annars rekja til yfirtoku Marels & 6drum fyrirteekjum i sama idnadi. Pad var gert i pvi
skyni ad auka markadshlutdeild og stydja vid aukinn voxt fyrirtaekisins til framtidar (Marel i
fararbroddi, e.d.). | aranna ras hefur fyrirtaekid byggt upp pekkingu sina med pvi ad nyta sér
baer nyjungar sem hafa myndast i rafeindaverkfradi, hugblinadargerd og réntgengeislataekni,
sem hefur leitt til peirrar markadsstédu sem fyrirteekid er med i dag (Jon Ingi Herbertsson,

munnleg heimild, 3. febrdar 2012).

S6lu- og pjénustunet fyrirtaekisins spannar alls um 30 I6nd vids vegar um heiminn auk um
100 umbods- og dreifingaradila. Helstu starfsstodvar fyrirtaekisins eru & islandi, i Hollandi,
Bandarikjunum, Danmorku, Bretlandi, Sl6vakiu og Singapore (,,The company“, e.d.).

Fyrirteekid er skrad i Kaupholl Islands og er starfsemi pess hér & landi stadsett i Austurhrauni
9 i Gardabz. Markadsveromeeti fyrirteekisins i lok ars 2011 var 92,3 milljardar islenskra

kréna (Annual report 2011, e.d.).
3.1.1 Starfsemi fyrirteekisins (e. business operation)

Starfsemi fyrirteekisins felst fyrst og fremst i framleidslu & verkunarvélum fyrir

matveelaidnad. Fyrirteekid er pad eina & markadi sem bydur upp a heildsteedar lausnir i 6llum
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fjérum greinum matveaelaidnadarins, pad er ad segja i kjoti, fiski, kjuklingi og frekari vinnslu
(Marel i fararbroddi, e.d.).

Voéruframbod fyrirtekisins naer yfir allt framleidsluferlid i matveelaidnadi, fra frumvinnslu
hraefnis til poékkunar og merkingar & neytendaumbudum i nar 6llum geirunum. Fyrirtekid
framleidir og pjénar vidskiptavinum sinum med flaedilinum, vogum, flokkurum,
skurdarvelum, hugbunadi og heildarlausnum af ymsu tagi i peim greinum sem nefndar voru

hér & undan (,,Um Marel“, e.d.).

Fyrirteekid hefur haft pad ad leidarljosi ad studla ad stodugri nysképun og préun i
matveelaionadi. bessi stefna hefur byggt upp ndverandi samkeppnisforskot fyrirteekisins.
Marel leggur um 5-7% af arlegum tekjum i rannséknar- og prounarstarf, en a pvi svidi starfa

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

Fyrirteeki®d heldur utan um vidskiptapantanir til neaestu ara i svokalladri ,,pontunarbék®
fyrirtekisins. Pontunarbokin gefur goda syn & tekjupréun fyrirtekisins til naestu ara, en
undanfarin ar hefur han farid steekkandi & milli ara. I lok ars 2011 st6d han i 196,2 milljonum

evra (Annual report 2011, e.d.).
3.1.2 Markadurinn (e. the market)

Fyrirtaekid starfar a 6rt vaxandi markadi, par sem arleg velta er ramlega fjérir milljardar evra.
Sidastlidna tvo aratugi hefur verid stodugur voxtur & markadnum eda um 5-6% & ari. A
komandi arum ma asetla ad voxtur verdi um 4% i Vestur-Evropu og Nordur-Ameriku en 6-
8% & 6drum morkudum, til ad mynda i Sudur-Ameriku, Mid-Evrépu og Mid-Austurldondum
(Annual report 2011, e.d.).

Atla mé ad pennan voxt megi rekja til breyttra neysluvenja almennings, aukinnar neyslu
préteins og péttbylisprounar. Eftirspurn eftir 6dyrum matveelum hefur ferst i aukana og pvi
hafa matvelaframleidendur purft ad meta henni med pvi ad gera adfangakedju sina
skilvirkari. betta hefur skapad 6tal taekifaeri i matveelaionadi og hefur fyrirteekid nad ad nyta

sér pessa proun & markaonum (Marel i fararbroddi, e.d.).

Til pess ad sja proun markadarins er studst vido PMI (e. purchasing managers index) visitolur

sem eru visitolur framleidslufyrirteekja i akvednum léndum. Slikar visitolur gefa til kynna
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vent ahorf markadarins. PMI visitalan er samansett af fimm helstu &hrifavéldum
framleidslufyrirteekja & markadi, en peir eru eftirfarandi; framleidslugeta, stig birgda,
eftirspurn eftir vorum, afgreidsla birgja og starfsumhverfi i tilteknu landi. Ef studullinn i
tilteknu landi er undir 50 gefur pad til kynna ad pad sé samdrattur i idnadinum (Ari Freyr

Hermannsson, 2012).

Studull Préun markadarins (PMI visitalan)
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Mvnd 1: Préun markadarins samkveemt PMI visitélunni

Eins og sja ma & mynd 1 hefur verid samdrattur & moérkudum i Evrépu undanfarna manudi. |
lok mars 2012 stdd visitala Evropumarkadar i 47,7 stigum & medan visitdlur annarra
markada, eins og i Brasiliu, Bandarikjunum og Kina, benda til aukinnar penslu a peim
maorkudum, pad er ad PMI sé yfir 50 stigum. Undanfarid hefur verid aberandi mikil aukning &
Bandarikja- og Asiumarkadi en par standa PMI visitélurnar yfir 53 stigum (Ari Freyr

Hermannsson, 2012).

A sidastlidnum sex arum hefur fyrirteekid stadid i stefnumarkandi yfirtokum & premur
framurskarandi fyrirteekjum; AEW Delford, Scanvaegt og Stork Food System. betta skapadi
steerdarhagkveemni og jok markadshlutdeild fyrirtekisins, sem leiddi til pess ad
markadshlutdeild fyrirteekisins hefur vaxid ar 4% i 15% (Marel i fararbroddi, e.d.).
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Mynd 2: Sala & heimsvisu til kjuklinga-, fisk-, og kjotframleidslu

Arid 2009 gerdi greiningardeild fyrirtaekisins Gttekt & helstu samkeppnisadilum. Sja ma
skiptingu samkeppnisadila eftir sdlutekjum & kjuklinga-, fisk- og kjétframleidslu @ mynd 2.
Samkeppnisadilar fyrirteekisins sérhaefa sig ymist i &kvedinni grein idnadarins, eins og
fiskionadi, eda akvednum hluta framleidslukedjunnar. Aftur & moti bydur fyrirtekid
heildsteedar lausnir i 6llum greinum matvelaidnadarins. bvi & fyrirteekid sér engan einn
samkeppnisadila, heldur parf ad horfa til margra smeerri fyrirteekja i hverri grein idnadarins
fyrir sig (Marel i fararbroddi, e.d.).



3.1.3 Starfsmenn (e. employees)

Starfsmonnum fyrirtekisins fjolgadi jafnt og pétt yfir sidastlidid rekstrardr og i lok ars 2011
voru starfsmenn 3.919 talsins (Annual report 2011, e.d.). Eins og &dur hefur komid fram er
fyrirtekid med starfsemi i yfir 30 I6ndum vids vegar um heiminn. A mynd 3 ma sja

medalfjolda starfsmanna fra arinu 2006 (Annual report 2011, e.d.).

Fjoldi starfsmanna

Starfsmenn (medaltal yfir aria)

Hlutfallsskipting starfsmanna eftir
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Mynd 3: Medalfjoldi starfsmanna ari Mynd 4: Hlutfallsleg skipting starfmanna eftir

16ndum arié 2011

Alls starfa um 70% starfsmanna fyrirteekisins i Evropu. Mestur hluti starfsmanna starfar i
Hollandi eda um 35%. | framsaeknu og nyskdpunardrifnu fyrirtaeki er mikilveegt ad hafa
fjolbreytileika & medal starfsmanna. Lagt er kapp & pad ad starfsemin sé heildsted og ad
unnid sé ad sameiginlegum markmidum pess, pratt fyrir menningarlegan mun starfsmanna
(Annual report 2011, e.d.).

Mannaudsstjorn fyrirteekisins hefur leikid lykilhlutverk i pvi ad st sameining og yfirtokur,
sem fyrirteekid hefur gengid i gegnum a sidustu arum, gangi vel fyrir sig og ad starfsménnum
finnist peir vera hluti af heild (Annual report 2011, e.d.). Atla ma ad & komandi arum purfi

fyrirtekid ad baeta vid starfsmonnum i takt vid voxt pess.
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3.1.3.1 Stjornendur fyrirteekisins

Theo Hoen, forstjori

Theo utskrifadist med meistaragradu i vélaverkfraedi fra Teknihdskdlanum i Eindhoven arid
1986. Adur hafdi Theo Hoen starfad sem forstjori hollenska fyrirtakisins Stork Food System,
sem nu tilheyrir Marel hf. Hann hefur um pad bil 25 ara starfsreynslu i idnadinum. Hann hof
storf hja Marel hf. arid 2008 sem varaforseti. Ari sidar tok hann vid sem forstjori
fyrirteekisins og hefur gegnt peirri stddu sidan (,,Board of management”, e.d.).

Erik Kaman, fjarmélastjori
Erik var skipadur fjarmalastjori fyrirteekisins pann 1. april 2008 en &dur hafdi hann starfad i
16 ar hja Stork Food System, likt og Theo Hoen. bar gegndi hann st6du framkvaemdastjora

fjarmalsvids Stork Aerospace Industries (,,Board of management”, e.d.).

Sigsteinn Grétarsson, framkveemdastjori

Sigsteinn  hof storf hja  fyrirtekinu arid 1997 en hann hafdi adur gegnt starfi
framkveemdastjora Marels i Astraliu & arunum 2001 til 2005. Sidan starfadi hann sem
yfirmadur vidskiptapréunardeildar &dur en hann tok vid stéou framkvemdastjora Marels i

jani ario 2007 (,,Board of management*, e.d.).
3.1.3.2 Stjorn fyrirtaekisins

Stjorn felagsins samanstendur af atta einstaklingum vids vegar Ur atvinnulifinu, sex
karlménnum og tveimur konum. Arni Oddur Pérdarson er formadur stjornar, Asthildur
Margrét Otharsdéttir er varaformadur. Stjérnarmedlimir eru Theo Bruinsma, Fridrik
Johannsson, Margrét Jénsdottir, Helgi Magnusson, Arnar bor Masson og Smari Ranar

porvaldsson (,,Board of directors®, e.d.).
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3.1.4 Eignarhald (e. shareholders)

Marel hefur verid skrad i Kaupholl islands (NASDAQ OMX Nordic Iceland) sidan 1992 undir
heitinu MARL. 1 lok ars 2011 voru hluthafar fyrirtaekisins alls 1.799, en 4 sama tima érinu
adur voru peir alls 1.772. Eyrir Invest ehf. er radandi hluthafi i fyrirteekinu og a alls 35,61%
hlut i fyrirteekinu. Pad ber ad nefna ad islensku lifeyrissjodirnir eiga um 25% eignarhlut i
fyrirteekinu (Annual report 2011, e.d.).

Tafla 2: 10 steerstu hluthafar Marels samkvaemt arsreikningi 2011

| Hluthafar Hlutir %

1 Eyrir Invest ehf 261.966.838 35,61
2 Grundtvig Invest A/S 61.560.494 8,37
3 Lifeyrissjodur verslunarmanna 46.681.031 6,35
4 Landsbankinn hf. 40.487.544 5,50
5 Colombia Acorn International 35.982.499 4,89
6 Lifeyrissj6oir Bankastrati 7 30.000.000 4,08
7 Gildi - Lifeyrissjodur 21.320.091 2,90
8 Stafir - Lifeyrissjodur 17.853.644 2,43
9 Sameinadi lifeyrissjodurinn 17.082.328 2,32
10 Festa - lifeyrissjodurinn 11.060.000 1,50
Adrir hluthafar 191.574.508 26,0

Samtals 735.568.997 100

I t6flu 2 ma sja 10 sterstu hluthafa fyrirteekisins. Eignarhlutur peirra samsvarar 74% af

heildarhlutafé fyrirtaekisins, en hin 26% eru i eigu ymissa adila (Annual report 2011, e.d.).
3.1.5 Sogulegt &grip (e. historical milestones)

Hér a eftir verdur farid yfir ymsa peetti sem hafa skipt skdpum i rekstrarsogu fyrirtekisins.
Sidastlidin ar hafa einkennst af téluverdri umbyltingu i starfsemi fyrirtaekisins sem einkennst

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

1983

Marel hf. var stofnad i Reykjavik pann 17. mars 1983 eftir ad fyrsta rafeindarvogin hafdi
verid honnud i Raunvisindastofnun Haskéla islands. Hin var smidud i samstarfi vid
Framleidni hf. sidar & &rinu (Saga Marel i hnotskurn, e.d.). Stofnendur fyrirteekisins voru 22

talsins. Steerstu hluthafar vid stofnun voru Samband islenskra samvinnufélaga (34%),
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Samvinnusjodur Islands (16%) og Framleidni hf. (14%) (Jon Ingi Herbertsson, munnleg
heimild, 3. febrtar 2012).

1985

Snemma ars hefur fyrirtaekid s6lu & sinni fyrstu skipavog. Utflutningur til Noregs hefst og
onnur 16nd fylgja i kjolfario. Undir lok arsins stofnar fyrirteekid sitt fyrsta doétturfélag

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

1988 - 1990

Fyrirteekid herjar & ny mid og hefur framleidslu og sélu & kjuklingaflokkurum. Um mitt ar
1989 hefur fjoldi annarra landa baest vid til Gtflutnings, sem leidir til pess ad fyrirteekid naer
leidandi stodu & heimsvisu i sjovogum (Saga Marel i hnotskurn, e.d.). Vid upphaf nys
aratugar kynnir fyrirteekid nytt flokkunarkerfi og hlytur Gtflutningsverdlaun forseta islands
(Islandsstofa, e.d.).

1991 - 1992

Seinni hluta &rs 1991 horfdi fyrirteekido & nyja markadi og setti upp soluskrifstofur i
Bandarikjunum, Evrépu og vidar (Saga Marel i hnotskurn, e.d.). Fyrirtekid er skrad i
Kauphdll islands arid 1992 og vidskipti med hlutabréf hér & landi hefjast (Annual report
2011, e.d.).

1993 - 1994

Fyrirteekid er nd med virka starfsemi i fjérum heimsalfum og sakir i fyrsta sinn a
Afrikumarkad med solu til Namibiu. Arid 1994 ner sala & skipavogum naerri 2.000 stykkjum
sem samsvar 60% hlutdeild af markadi (Saga Marel i hnotskurn, e.d.).
1995
Fyrirteekid heldur afram med stofnun & sélu- og pjonustufyrirteekjum vids vegar um heiminn
og par mé nefna Marel USA, Marel Europe og Marel Trading (Saga Marel i hnotskurn, e.d.).
1997

Snemma ars stofnar fyrirteekio Marel France sem og kaupir danska fyrirtekid Carnitech A/S
(Saga Marel i hnotskurn, e.d.). Fyrirteekid feer stadfestingu & gedum kerfa sinna og hlytur
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ISO 9001 vottun fra Alpjodlegu stadlasamtokunum, sem naer yfir vorupréun, solu,
framleidslu og pjonustu vid vidskiptavini (Annual report 2004, e.d.).

2001 - 2002

Fyrirteekid ferir at kviarnar til byskalands og Mid-Evropu med stofnun & Marel Deutschland
og kaupum a TVM Maschinenabau. Fyrri hluta &rs 2002 flytur fyrirteekid i nyja 14.000 m?
hofudstdd vid Austurhraun 9 i Gardabae (Saga Marel i hnotskurn, e.d.).

2003 - 2004

Fyrirteekid hlytur Crystal Egg vidurkenninguna i Atlanta, Georgia i Bandarikjunum fyrir
framdrskarandi markads- og kynningarstarf a svidi kjuklingavinnslu (Saga Marel i hnotskurn,
e.d.). Arid 2004 hettir fyrirteekid ad gera upp i islenskri mynt og byrjar ad gera upp i evrum
(Annual report 2004, e.d.).

2005

Fyrirteekid bodar til breytinga & stjorn, par sem Arni Oddur bPordarson forstjori Eyrir Invest

eh. er skipadur stjornarformadur (Annual report 2006, e.d.).

2006

Fyrirteekid yfirtekur AEW Delford i Bretlandi fyrir 19,48 milljonir evra og sidar a arinu
Scanveagt i Danmorku fyrir 109,2 milljonir evra (,,Marel hf. kaupir AEW Thurne og Delford
Sortaweigh“, 2006). I kjolfarid aukast solutekjur fyrirteekisins um riflega 100% (Marel,
2006a). Sidar & arinu eykur Eyrir Invest ehf. hlut sinn i fyrirteekinu um 4% sem verdur til pess
ad peir verda steersti hluthafi fyrirteekisins med 33,5% af heildarhlutafé (Marel, 2006b). I lok
ars 2006 eru gefin Gt ny hlutabréf ad verdmeeti 35,8 milljarda islenskra kréna, sem samsvarar

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

2007

I &rsbyrjun er kynnt ny fyrirtekjaimynd sem & ad studla ad vegferd samstedunnar, med pvi
ad sameina fyrirteekin AEW Delford, Carnitech, Scanveagt og Marel undir sama heitinu;
Marel Food System (Marel, 2007). Seinni hluta ars hefjast vidraeedur um kaup a hollenska

fyrirteekinu Stork Food System upp & 415 milljonir evra (Saga Marel i hnotskurn, e.d.).
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2008

I kjolfar vidrednanna yfirtekur fyrirteekid Stork Food System i arsbyrjun og fjarmagnar
kaupin med hlutafé og lanum fra Rabo Bank og Landsbanka Islands (Annual report 2008,
e.d.). Fyrirtekid skipar nyjan fjarmalastjora, Erik Kaman, og tekur hann vid af Kristjani

Porsteinssyni (Marel, 2008a).

Fyrirteekido heldur skuldabréfaditbod ad andvirdi sex milljarda krona i byrjun sumars (Marel,
2008b). Sidar petta ar eykur fyrirtekid hlutafé sitt um 7% med Gtgafu nyrra hluta til
almennings ad upphad 14,9 milljaroa islenskra kréna. Undir lok &rs berst fyrirtekid vid
alpjodlega fjarmalanidursveiflu. Fyrirteekid er pvi ordid markadsleidtogi & heimsvisu i 6llum
fjorum greinum idnadarins; fisk-, kjot-, kjuklinga og frekari vinnslu (Saga Marel i hnotskurn,
e.d.).

2009

I arsbyrjun leetur Hordur Arnarson af storfum sem forstjori fyrirtaekisins og nyr forstjori,
Theo Hoen, tekur vid (Marel, 2009). Skémmu sidar er farid i endurskipulagningu innan
fyrirteekisins og aukin ahersla 16gd a kjarnastarfsemi pess. Eignir sem ekki falla undir
kjarnastarfsemina eru seldar og nemur séluandvirdi peirra 37,5 milljénir evra (,,Marel Food
Systems selur eignir utan kjarnastarfsemi fyrir 37,5 milljonir evra“, 2009). bessar breytingar

verda til pess ad starfsmonnum er faekkad Ur 4.100 i 3.500 manns (Annual report 2009, e.d.).

Fyrirteekid tryggir seér langtimafjarmégnun ad upphaed 171 milljonir evra, par sem
medalliftimi skulda er ramlega fjogur ar (,Marel Food Systems hefur tryggt
langtimafjarmognun ad upphaed 171 milljonir evra®, 2009). I lok ars hlytur fyrirteekid
verdlaun fyrir framurskarandi skilvirkni i rekstri fra Cargill Meats Europe (Annual report
2009, e.d.).

2010

Fyrirtaekid stendur ennpa i endurskipulagningu og akvedid er ad pau dotturfyrirteeki sem ekki
falla undir kjarnastarfsemi fyrirteekisins verdi seld. bar ber helst ad nefna Food and Dairy
Systems og Carnitech (Annual report 2010, e.d.). Sidar petta ar eru mikil timamot i sogu
fyrirtekisins, pegar undirritadur er samningur Vvid sex alpjédlega banka um

langtimafjarmdgnun ad upphad 350 milljona evra. | kjolfar samningsins endurfjarmagnar
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fyrirteekid allar naverandi skuldir & hagstedari kjorum (,Marel hf. tryggir
langtimafjarmdégnun ad upphaed 350 milljonir evra®“, 2010).

Fyrirteekid byrjar & nyrri alheims markadsherferd ,,Marel on the move* med pad ad leidarljosi
ad auka voruvitund. T lok ars er sampykkt & stjornarfundi ad breyta heiti fyrirtaekisins aftur i

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

2011

Seinni  hluta oktébermanadar hlytur fyrirteekid islensku sjavarutvegsverdlaunin fyrir
framdrskarandi  framleidni  tekjabunadar i fiskvinnslu  (,,Marel  hlytur islensku
sjavarutvegsverdlaunin®, 2011). I lok &rs er dkvedid ad greida ard & nasta ari og mun hann
nema 20% af hagnadi pessa ars (Annual report 2011, e.d.).

2012

Arid byrjar med miklum krafti en fyrirtaekid hlytur islensku pekkingarverdlaunin, sem afhent
voru af forseta Islands (,,Marel hlytur islensku pekkingarverdlaunin®, 2012). I lok april gerdi
fyrirteekid sinn steersta sélusamning i fiskidnadi fra upphafi, pegar pad gerdi samning vid
fiskframleidanda i nordausturhluta Kina. Fjarhaed samningsins samsvarar 1-2% af arsveltu
fyrirteekisins (Marel, 2012).

3.2 Kennitolugreining (e. financial ratios)

Arsreikningum er &tlad ad veita upplysingar um afkomu fyrirteekis og fjarhagslega stédu
pess. I honum eru kennitlur sem gegna pvi lykilhlutverki ad upplysa lesendur um afkomu og
afkomubata fyrirteekis og gerir peim kleift ad bera saman énnur fyrirteeki i sams konar rekstri.
Kennitolur eru jafnan hlutfall tveggja eda fleiri breytisterda og gefa oft gdda syn a

frammistddu fyrirteekis (,,Kennitolur hlutafélaga“, e.d.).

Pegar bornar eru saman kennitolur fyrirteekja parf avallt ad skoda paer i samhengi vid adrar
steerdir og gagnlegt er ad horfa til nokkurra ara timabils. Pess ber ad geta ad kennitdlur greina
ekki frd ymsum pattum eins og markadsstodu, vorumerki, stjérnun auk fleiri atrida, par sem
frasagnarmoguleikar  peirra  takmarkast vid tolur og byggjast a alpjodlegum

reikningsskilaadferoum (Weygandt, Kimmel og Kieso, 2012).
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Kennitélum er almennt skipt upp i fjolda flokka, eftir pvi hvad peer segja um fjarhag
fyrirtaekis. | pessari skyrslu verdur peim skipt upp i eftirfarandi; greidsluhafi, skuldsetningu,
ardsemi, nytingu fjarmagns, kostnad og markadsvirdi. Haegt er ad sja allar formalur sem

studst er vid i kennitolugreiningunni i vidauka A.
3.2.1 Greiosluhefi (e. liquidity ratios)

Greidsluhafiskennitélur segja til um getu fyrirteekis til pess ad standa undir skammtima
skuldbindingum sinum i nanustu framtid. bear gefa almennt géda syn a pad hversu sterk
lausafjarstada fyrirteekis er. bau fyrirteeki sem hafa gott lausafjarhlutfall fa& almennt betri
lanskjor heldur en dnnur fyrirteeki (Weygandt o.fl., 2012).

Tafla 3: broun greiduhafis fyrirtaekisins fra arinu 2006 til 2011

Greidsluhefi 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Medaltal

Vaxtapekja Ut fra EBITDA 1,71 2,33 1,13 1,29 191 438 2,13
Vaxtapekja Ut fra EBIT 0,82 1,11 055 018 1,33 3,13 1,19
Veltufé / hrein sala 474% 410% -55% 24,6% 13,6% 7,9% 21,5%
Handb. fé i lok ars / heildarskuldir  28,6% 12,4% 3,3% 12,1% 12,0% 6,1% 12,4%
Rekstrarhagnadur / s6lutekjur 3,6% 3,5% 38% 15% 95% 9,3% 5,2%
Veltufjarhlutfall 1,9 1,9 0,9 1,6 1,4 1,2 1,49
Skuldsetning veltufjarmuna 1,09 1,12 -12,02 1,65 2,57 4,23 -0,22
Lausafjarhlutfall 14 1,4 0,6 1,2 1,0 0,8 1,04
Reidufjarhlutfall 65% 24,7% 6,7% 37,7% 31,8% 13,9% 30,1%
Gaoatekjur 0,5 1,1 2.2 58 1,3 0,8
Sj6dstreymisgrunnur 087 031 021 1,19 0,65

Vaxtapekja ut fra EBITDA (e. EBITDA interest coverage ratio) lysir getu fyrirtaekis til pess
ad standa undir greidslu & vaxtagjoldum sinum. Almennt gildir pad ad ef hlutfallid er undir
einum, pa getur fyrirteekid ekki stadid vid vaxtagjold sin. bvi haerra sem hlutfallid er, peim
mun betur er fyrirtekid i stakk buid til pess ad meta greidslum & vaxtagjoldum sinum
(Crouhy, Galai og Mark, 2000).

Vaxtapekja fyrirteekisins hefur verid & bilinu 1,1 til 2,3 & &runum 2006 til 2010. HUn leekkadi
toluvert arid 2008, en hefur verid vaxandi sidan, sem rennir stodum undir pad ad rekstur

fyrirteekisins sé ad verda skilvirkari. 1 dag er vaxtapekjan 4.38, sem telst einkar gott.
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Nuaverandi vaxtapekja segir ad fyrirteekid geti meett greidslum & vaxtagjéldum sinum rdamlega

fjorum sinnum.

Vaxtapekja ut fra EBIT (e. EBIT coverage ratio) segir til um pad hversu vel fyrirteki er i
stakk buid til pess ad meeta greidslum & vaxtagjéldum (Crouhy o.fl., 2000). Almennt gildir ad
hja fyrirteekjum med haar afskriftir og litla fjarfestingarporf getur verid betra ad stydjast vid
EBITDA i stad EBIT vid mat & vaxtapekju (Edmonds, 2009).

A milli 4rana 2007 og 2008 ma sja ad kennitalan fer ar 1,11 nidur i 0,55 og er pad um
helmings leekkun a einu ari, en pad ma rekja til pess ad afskriftir ramlega tvofoldudust & milli
ara. bad sama gerdist arid eftir, par sem kennitalan nadi lagmarki sinu & timabilinu og var
0,18 arid 2009. bad ma aftur ad rekja til mikilla afskrifta. Eftir pad for hin haekkandi og i lok
ars 2011 st6d hun i 3,13, sem telst gott.

Hlutfall veltufjar af hreinni sélu (e. working capital/net sales) segir til um pad hversu
mikid af fjarmagni sé bundid i rekstri fyrirteekisins sem hlutfall af solutekjum fra
kjarnastarfsemi. Pad hlutfall ma ekki verda of hatt vegna kostnadar vid pad ad nyta ekki

fjarmagnid sem er til stadar (Sigurdur Erlingsson, fyrirlestur, munnleg heimild, 2011).

Arid 2008 var hlutfallid neikveett upp a -5,5%, en pad ma rekja til pess ad skammtimaskuldir
voru heerri en veltufjarmunir fyrirtekisins. Hlutfallid var jakveett fra arinu 2009 og leekkadi i
kjolfarid & pvi. A sidastlidnu rekstrarari var hlutfallid 7,9% hja fyrirteekinu. Nuverandi
hlutfall telst einkar gott, en pad ma rekja til séluaukningar i kjarnastarfssemi.

Handbert fé i lok ars sem hlutfall af heildarskuldum (e. free operating cash flow/total
debt) lysir pvi hversu oft fyrirtaeki getur greitt skuldir sinar med handbaru fé i lok ars. bvi
herra sem hlutfallid er, peim mun hafara er fyrirteekid til pess ad greida nidur skuldir sinar
(Loth, e.d.).

Hatt hlutfall 4rid 2006 ma rekja til mikils handbeers fjar og lagrar skuldastodu. Arid 2008
jOkst skuldastada fyrirtaekisins og pvi leekkadi hlutfallid og st6d i 3,3%. I lok ars 2011 hafdi
handbart fé lsekkad um helming fra fyrra ari og stéo kennitalan i adeins 6,1%, pratt fyrir ad
skuldastaoa fyrirteekisins hafi leekkad. bratt fyrir ad hlutfallid hafi leekkad & sidasta ari, pa ma
petta teljast god préun, par sem fyrirteekid er ad halda markmidi sinu i handbzru fé og a sama

tima leekka skuldir sinar.
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Hlutfall rekstrartekna af solutekjum (e. operating profit/sales) segir til um pad hversu hatt
hlutfall rekstrarhagnadar fyrirtekisins er af sélutekjum. Hlutfallid gefur til kynna hversu
skilvirk rekstrarstjornun  fyrirteekisins er. Almennt gildir ad fyrirteeki med haa
rekstrarframlegd eru betur i stakk buin til pess ad greida fastan kostnad og bua pvi yfir minni

fjarhagslegri ahattu i rekstri (Crouhy o.fl., 2000).

Kennitalan hélst nokkud st6dug fyrstu prju arin & timabilinu en leekkadi svo mikid &rid 20009.
pa for hun nidur i 1,5% sem ma rekja til leekkun & solutekjum sem og auknum breytilegum
kostnadi a milli ara. Sidastlidin tvo ar hefur fyrirtekid haldid kostnadi ner 6breyttum, pratt
fyrir mikla aukningu i s6lutekjum, sem er asteeda fyrir hau hlutfalli. Pad bendir til pess ad

rekstrarstjorn fyrirtaekisins sé ad verda skilvirkari.

Veltufjarhlutfall (e. current ratio) lysir greidsluhefi fyrirtekis til pess ad inna ad hendi
naudsynlegar greidslur naestu 12 manudi. Almennt gildir ad veltufjarhlutfall sé yfir einum, en
bvi heaerra sem pad er, peim mun betra er greidsluhafid (Weygandt o.fl., 2012). Of hatt
hlutfall getur haft neikvaed ahrif a langtimaardsemi fyrirtekisins, par sem fyrirteekid geeti latio

fjarmunina avaxtast betur (Bragg, 2010).

Arid 2008 var veltufjarhlutfall fyrirtaekisins undir einum, en undanfarin sex ar hefur hlutfallid
verid a bilinu 0,9 til 1,9. Eins og &dur hefur komid fram, p4 hakkudu skammtimaskuldir
mjog & arinu 2008 og er pad astedan fyrir pvi ad hlutfallid for undir einn & pvi ari. Naverandi
veltufjarhlutfall fyrirteekisins er 1,2, sem bendir til pess ad fyrirtekid standi undir

skammtimaskuldum sinum an pess pé ad halda of hau veltufé.

Skuldsetning veltufjarmuna (e. working capital leverage ratio) lysir ad hluta til
fjarmagnsskipun fyrirtekis. Kennitalan er hlutfall af skammtimaskuldum og veltufjarmunum.
Ef hlutfallid er neikveett, pa eru skammtimaskuldir fyrirtekisins herri en veltufjarmunir og
fjarmagnskipun fyrirteekisins er pvi i heattu (Crouhy o.fl., 2000).

Hlutfall fyrirtekisins var frekar stodugt i kringum 1,1 & arunum 2006 til 2007, en &rid 2008
vard pad neikveett upp a 12, sem ma rekja til pess ad skammtimaskuldir haekkudu téluvert og
urdu herri en veltufjarmunir. Arid 2009 var hin aftur jakveed, eda 1,65 og hefur verid
vaxandi sidan. T lok ars 2011 hafdi hlutfallid farid heekkandi og var 4,23. Meginastseda peirra
haekkunar med rekja til l&ekkunar skammtimaskulda.
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Lausafjarhlutfall (e. quick ratio) lysir getu fyrirtaekis til pess ad greida skammtimaskuldir
sinar naestu 12 manudi. Pess ber ad geta ad per eignir sem telst erfitt ad breyta i fjairmagn
innan akvedins tima eru ekki teknar med i samlagningu veltufjarmuna. Sem demi méa nefna
ad birgoir og fyrirframgreidd gjold eru ekki talin med. Askilegt er ad hlutfallid sé yfir einum
(Edmonds, 2009) (Weygandt o.fl., 2012).

A timabilinu hefur lausafjarhlutfall fyrirtaekisins verid ad medaltali um pad bil 1,04.
Undanfarin prju ar hefur hlutfallid farid leekkandi um 0,2 & milli ara, en sidastlidid rekstrarar
var lausafjarhlutfallio 0,8, sem gefur til kynna ad greidsluhefi fyrirteekisins pyrfti ad vera
skilvirkara, par sem pad geeti att i erfidleikum med ad greida skammtimaskuldir sinar & naestu

12 manudum.

Reidufjarhlutfall (e. cash ratio) lysir getu fyrirtekis til pess ad greida skammtimaskuldir
sinar med handberu fé i lok ars. pad gefur lanardrottnum til kynna hversu hratt fyrirtekid
getur greitt nidur skammtimaskuldir sinar (Bragg, 2010).

Arid 2006 var hlutfallid hatt, eda um 65%, en laekkadi svo til arsins 2008. Arid 2009 til 2010
var hlutfallid i kringum 30% og i dag er pad 13,9%, sem gefur til kynna ad fyrirtekid geti
meett 13,9% af skammtimaskuldum sinum med handbaeru fé i lok ars. Taka parf tillit til pess
ad fyrirteekid er med opnar lanalinur vid banka. Pad parf pvi ekki ad halda jafn miklu
handbaru fé og getur pess vegna verid med hlutfallid leegra en ella og pvi telst petta jakvaed

bréun.

Geaedatekjur (e. quality of earnings ratio) segja til um geedi s6lutekna. Ef mikil breyting
hefur ordid & rekstrartekjum fyrirteekis sem fengnar eru med laekkun & framleidslukostnadi
eda aukningu i s6lu sem tilheyrir kjarnastarfsemi, pa er sagt ad fyrirteekid hafi haan
gedahagnad. En aftur a méti ef tekjuhaekkun ma rekja til utanadkomandi patta, eins og sélu &
teekjabunadi, pa leekka geedatekjur fyrirtekis (Bragg, 2010).

A arunum 2008 og 2009 var hlutfallid neikveett vegna taps hja fyrirteekinu. Arid 2010 var
hlutfallid mjog hatt eda 5,8 vegna mikillar heekkunar handbeers fjar fra rekstri, en handbeert fé
fra rekstri rimlega prefaldadist & milli ara og fyrirteekid skiladi hagnadi upp & 13,6 milljénir
evra. Hlutfallid leekkadi & arinu 2011 og var 1,25. bad er mjog jakveed proun, par sem
hagnadur ner prefaldadist og er hagnadur sprotinn af geedatekjum.
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Sjéostreymisgrunnur (e. cash-flow adequacy) lysir getu fyrirtaekis til pess ad greida kostnad
sem fellur til vegna fjarfestingahreyfinga. Ef hlutfallid er yfir einum segir pad ad reksturinn
skili neegilegu handbaeru fe til pess ad mata kostnadi af fjarfestingarhreyfingum (Crouhy
o.fl., 2000).

A &runum 2008 til 2010 var paverandi hlutfall undir einum, sem ma rekja til slemrar afkomu
fyrirtekisins & gefnu timabili. Naverandi hlutfall fyrirteekisins er 1,19 sem rennir stodum
undir pad ad naegt handbeert fé sé til stadar til pess ad greida kostnad sem fellur til vegna

fjarfestingahreyfinga.

Greidsluhefi fyrirtekisins fékk & sig hdgg i kringum efnahagslaegdina hér a landi og hefur
fyrirteekio verid ad jafna sig eftir pad. Heildarpréun greidsluhafis hefur verid jakveed a
sidastlionum arum sem og vaxtapekja sem hefur farid haekkandi. betta hefur leitt til pess ad

rekstur fyrirteekisins er ordinn skilvirkari.
3.2.2 Skuldsetningarhlutfoll (e. debt ratios)

Skuldsetningarhlutfoll lysa langtimagreidsluhafi fyrirteekis og gefa til kynna fjarhagslegan
styrk pess (Loth, e.d.).

Tafla 4: broun skuldsetningarhlutfalla fyrirtekisins fra arinu 2006 til 2011

Skuldsetingarhlutfoll 2007 2008 2011 Medaltal
Eiginfjarhlutfall 39,6% 42,6% 31,3% 36,7% 39,1% 425% 38,6%
Heildarskuldir / heildareignir 60,4% 57,4% 68,7% 633% 609% 575% 61,4%

Langtimaskuldir / heildareignir 34,0% 28,6% 34,8% 429% 38,0% 32,2% 351%
Veltufjarmunir / heildarskuldir 83,6% 950% 452% 51,7% 522% 54,4% 63,7%

Handbaert fé / skuldir 28,6% 124% 33% 82% 96% 6,0% 11,4%
Lan / hreinar eignir 64,8% 54,4% 103,4% 941% 848% 779% 79,9%
Langtimalan / fjarmdgnun 46,2% 40,2% 52,6% 53,9% 49,3% 43,1% 47,5%

Eiginfjarhlutfall (e. equity ratio) gefur til kynna fjarhagslegan styrk fyrirteekis med pvi ad
lysa hversu hatt eigid fé er i hlutfalli vid heildarfjarmagn pess (Unnar Fridrik Palsson, 2007).

A timabilinu hefur hlutfallid verid ad medaltali 38,6%. Arid 2008 var pad hvad legst, eda

31,3%, sem ma rekja til pess ad heildareignir haeekkudu mikid vid yfirtoku a Stork Food
21



System. Hlutfallid hefur farid haekkandi og er i dag 42,5%, sem er jakvaed proun vegna pess
ad haerra hlutfall bendir til aukins styrks fyrirtaekisins.

Hlutfall heildarskulda af heildareignum (e. debt to assets ratio) synir hversu mikid af
eignum fyrirteekis er fjarmagnad med lanum. Eftir pvi sem hlutfallid er herra, peim mun
meiri aheetta fylgir rekstrinum. Aukin ahatta getur verid frahrindandi fyrir fjarfesta og pvi er
mikilveegt ad hafa petta hlutfall adladandi (Edmonds, 2009).

Sidastlidin fimm &r hefur hlutfallid haldist nokkud stédugt, eda um 60%. Arid 2008 hakkadi
pbad nokkud og ma rekja pad til ostddugleika i efnahagslifinu og for pad upp i 68,7%. Pa
yfirtok fyrirteekio Stork Food System pad sama &r og haekkudu skuldir fyrirteekisins umfram
heildareignir. T lok ars 2011 st6d hlutfallid i 57,5% og ma rekja pad til pess ad fyrirtaekid

hefur lagad skuldastédu sina umtalsvert.

Hlutfall langtimaskulda af heildareignum (e. long-term debt to assets ratio) segir til um
pad hversu stor hluti af heildareignum fyrirtekis er fjarmagnadur med langtimaldnum. Likt
og med hlutfall heildarskulda af heildareignum, pa er mikilveegt fyrir fyrirteeki ad slikt

hlutfall sé innan aseettanlegra marka (,,Long term debt to total assets ratio®, e.d.).

A timabilinu hefur hlutfallid verid ad medaltali 35,1%. Arid 2009 var hlutfallid mest & gefnu
timabili sem skodada var, en fra peim tima hefur hlutfallid farid leekkandi, eins og ofangreint
hlutfall. Meginasteda pess ad hlutfallid hefur farid lsekkandi er su ad fyrirteekid hefur verid
ad greida nidur langtimaskuldir.

Hlutfall veltufjarmuna af heildarskuldum (e. total coverage ratio) lysir getu fyrirteekis til
pbess ad mata heildarskuldum sinum med veltufjarmunum (Crouhy o.fl., 2000).

petta hlutfall var mjog hatt hja fyrirteekinu & arunum 2006 og 2007. Undanfarin prja ar hefur
bad verid i kringum 50%, sem gefur til kynna ad veltufjirmunir séu um helmingur allra

skulda fyrirteekisins.

Handbeaert fé af skuldum (e. cash debt ratio) segir til um pad hversu mikinn hluta af
heildarskuldum fyrirteekis er haegt ad pekja med lausafé i lok arsins. bvi harra sem hlutfallid

er, pvi betur stendur fyrirteekid undir heildarskuldum sinum. Almennt gildir pad ad of hatt
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hlutfall bendir til pess ad fyrirtaekid sé ekki ad fjarfesta naegilega eda haldi of miklu reidufé
Fyrirteeki purfa pvi ad finna pad hlutfall sem hentar starfseminni (Loth, e.d.)

Sidustu sex arin hefur hlutfallid farid leekkandi hja fyrirteekinu og stendur pad nu i 6,0%, sem
telst asaettanlegt midad vid umfang fyrirtekisins, samkveemt Joni Inga Herbertssyni,

upplysingafulltrta fyrirteekisins (munnleg heimild, 3. febrdar 2012).

Hlutfall lana af hreinum eignum (e. net borrowing/net assets) lysir skuldsetningarhlutfalli
fyrirteekis a efnislegum eignum (Cooper, 2004). Naverandi hlutfall er 77,9%, sem telst frekar
héatt, par sem um 77,9% af efnislegum eignum eru fjarmégnud med lantdku. pad mé rekja til
bess ad stor hluti heildareigna fyrirtekisins eru oOefnislegar og ma pa helst nefna
vidskiptavildina. Hlutfallid hefur hast farid upp i 103% a sidustu fimm arum, en pad ma
rekja til pess ad skuldir fyrirtekisins hakkudu toluvert arid 2008. Fyrirtekid hefur ndd ad
baeta hlutfallid sidastlidin prja r.

Hlutfall langtimalana af fjarmognun (e. long-term debt/capitalization) lysir
skuldsetningarhlutfalli fyrirteekis med pvi ad finna hlutfall langtimal&na & fyrirliggjandi eigin
fé (Crouhy o.fl., 2000).

Hlutfallio gefur til kynna mdgulegar ahettur i rekstri og fjarhagslegar skuldir fyrirtekisins
hafa farid minnkandi fra arinu 2009. Hlutfallid hefur farid leekkandi i takt vid pad, sem ma
rekja til pess ad langtimalan fyrirtekisins hafa farid leekkandi sem og eigid fé aukist. Astseda
eiginfjaraukningar er ad mestu leyti vegna haekkunar & 6radstofudu eigin fé. Leekkun & sliku
hlutfalli er einkar jakveed fyrir rekstur fyrirteekisins og synir ad fyrirteekid sé ad verda

skilvirkara med timanum.

pProun & skuldsetningarhlutféllum  fyrirtekisins hefur ordid skilvirkari i kjolfar

endurfjarmognunar sem fyrirteekid gekk i gegnum i lok ars 2010.
3.2.3 Ardsemi (e. profitability ratios)

Ardsemikennitolur eru fjarhagslegur melikvardi sem gefur til kynna hversu vel fyrirtekio er
i stakk buid til pess ad skila hagnadi til hluthafa sinna. Ef hlutfallid haekkar a milli ara, bendir
pbad til pess ad reksturinn sé ad verda skilvirkari (Weygandt o.fl., 2012).
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Tafla 5: Proun ardsemi fyrirteaekisins fra arinu 2006 til 2011

Ardsemi 2007 2008 2009 2011 \ Medaltal
Ardsemi eiginfjar 0,11% 3,34% -2,92% -3,65% 3,97% 9,23% 1,68%
Ardsemi heildareigna 0,0% 1,4% -09% -1,3% 1,6% 3,9% 0,78%
Hagnadur framlegdar / sala 0,08% 2,09% -156% -2,22% 2,27% 5,16% 0,97%
EBITDA 157€ 210€ 421€ 586€ 822€ 87,0€ 511¢€
EBIT 75€ 100€ 204¢€ 80€ 573€ 622€ 276¢€
EBITDA framlegd 7,5% 7,2% 78% 11,0% 13,7% 13,0% 10,05%
Alagning & solu 492% 50,5% 495% 56,4% 60,8% 58,7% 54,19%

EBITDA oaq EBIT eru i millionum evra

Ardsemi eigin fjar (e. return on equity) synir avoxtun eigin fjar og gefur til kynna hversu
mikid hluthafar hagnast & rekstri fyrirteekis midad vid pad eigid fé sem bundid er i pvi
(Gitman og Zutter, 2012).

Litil ardsemi eigin fjar var hja fyrirtaekinu arid 2006, en pa var hun adeins um 0,11% og telst
bad ekki hétt. A drunum 2008 til 2009 leekkadi ardsemi eigin fjar fyrirtaekisins umtalsvert og
vard neikveed i fyrsta sinn & timabilinu. Fyrirtekid hefur pé rétt ar katnum og synt jakveeda
bréun fra arinu 2010, en & sidasta ari var ardsemi eigin fjar hvad haest a gefnu timabili, eda

um 9,23% sem er talid mjog adladandi hlutfall fyrir fjarfesta.

Ardsemi heildareigna (e. net return on total assets) gefur til kynna hversu vel heildareignir
fyrirteekis eru nyttar til pess ad mynda rekstrarhagnad. bvi heaerra sem hlutfallid er, peim mun
betur er fyrirteekid i stakk buid til pess ad stjorna heildareignum sinum, sem bendir til pess ad
fyrirteekid sé ad nyta eignir sinar & skilvirkari hatt og par af leidandi ad skapa auknar
sOlutekjur (Mayo, 2011).

Ardsemi heildareigna hefur proast & sama hatt og ardsemi eigin fjar og var neikvaed a &runum
2008 og 2009, Hun hefur po6 verid vaxandi fra peim tima og i lok ars 2011var hlutfallid i
3,9% og er pad jakveed proun.

Hlutfall hagnadar framlegdar af solu (e. profit margin on sales ratio) lysir pvi hversu
miklu hver evra af sélu skilar i hagnad eftir ad 61l gjold og annar kostnadar hefur verid
greiddur. Hatt hlutfall gefur til kynna ad fyrirteekio sé ardbert og hafi gdda stjorn a
rekstrarkostnadi (Dlabay og Burrow, 2008).
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Hlutfallid var neikveett & &runum 2008 og 2009 sékum pess ad fyrirteekid skiladi tapi & peim
arum. Fra peim tima hefur hlutfallid verid ad haekka og meeldist haest i lok ars 2011, eda um
5,2% sem pydir ad hver evra i sélutekjum skilar 0,052 evrum i hagnad. Fyrirteekid er pvi ad
skila meiri hagnadi & hverja sélu, sem bendir til pess ad reksturinn sé ad verda skilvirkari og

ad fyrirteekid sé ad né betri arangri i pvi ad styra rekstrarkostnadi.

EBITDA stendur fyrir Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization.
EBITDA er pvi hagnadur fyrir fjarmagnslidi, skatta, afskriftir fastafjarmuna og
vidskiptavildar. EBITDA er oft notud sem melikvardi & framlegd fyrirteekis og segir til um

pad hverju reksturinn er ad skila, 6had skattaumhverfi og fjarmégnun (Pinto, 2010).

EBITDA fyrirteekisins er buin ad haekka stddugt sidustu fimm ar. Mesta haekkunin vard po a
milli &ranna 2007 og 2008, en péa tvofaldadist hun, sem ma helst rekja til yfirtoku & Stork
Food System. Arid 2011 var EBITDA um 87 milljonir evra, sem telst einstaklega gott midad
vid steerd og umfang fyrirteekisins (Snorri borkelsson, munnleg heimild, 10. febriar 2012).

EBIT er hagnadur fyrir fjarmagnslidi og skatta, en han segir til um afkomu fyrirteekis med
tilliti til afskrifta (Pinto, 2010). Préun hennar hefur verid sambarileg og proun EBITDA, en
arid 2009 var hagnadur fyrir fjarmagnslidi og skatta adeins atta milljonir evra, sem ma rekja
til mikilla afskrifta hja fyrirteekinu pad ar. Arid 2011 var EBIT fyrirtaekisins 62 milljonir evra
og hafdi haekkad um fimm milljonir fra fyrri ari.

EBITDA framlegd (e. EBITDA margin) er melikvardi & rekstrarhagnad fyrirtekis, par sem
EBITDA er skodud sem hlutfall af tekjum. bvi haerra sem hlutfallid er, pvi alitlegri
fjarfestingarkostur er fyrirteekid fyrir fjarfesta (Pinto, 2010). Hlutfallid hefur farido vaxandi &
timabilinu og pvi mé aeetla ad starfsemi fyrirteekisins sé ad verda skilvirkari en EBITDA
framlegd fyrir &rid 2011 var 13,0%.

Alagning & s6lu (e. markup ratio) segir til um pad hversu mikla alagningu fyrirtaeki leggur &
kostnadarverd. Laekkun alagningar getur bent til pess ad aukin samkeppni sé ad myndast a

beim markadi sem fyrirtaeki starfar a (Unnar Fridrik Palsson, 2007).

Undanfarin ar hefur fyrirtekid verid ad auka &lagningu & vorur sinar sem er i takt vid proun

markadarins. I lok ars 2011 var alagning & sélu 58,7%, en til samanburdar var alagning a solu
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arid 2008 einungis 49,5%. Ut fra pvi ma éaatla ad vegna sterkrar stodu & markadi geti

fyrirteekio lagt meira & kostnadarverdid a vorum sinum.

Ardsemishlutfoll hafa proast & jakvedan hatt og ma pé sérstaklega nefna ardsemi eigin fjar.

Betri ardsemi getur ladad ad fjarfesta og audveldad par med adgengi ad fjarmagni.
3.2.4 Nyting fjarmagns (e. activity ratios)

Fjarmagni fylgir avallt kostnadur og pvi er mikilveegt fyrir fyrirteki ad nyta pad sem best.
Flest fyrirtaeki attu pvi ad leitast vid ad stytta timann fra pvi ad ferli vid virdisskdpun hefst,
par til ad fyrirteekid feer greitt fra vioskiptavinum. Med pvi nytist fjarmagnid sem bundid er i
rekstrinum best (Robinson, 2009).

Tafla 6: bProun fyrirteekis a nytingu fjarmagns fra arinu 2006 til 2011

Nyting fjarmagns 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Medaltal
Veltuhradi eigna 1,13 124 1,89 184 215 244 1,78
Veltuhradi birgda 2,63 3,13 3,18 4,19 463 4,24 3,67
Medalbidtimi birgda 137,1 115,1 1133 858 77,7 85,0 102,3
Veltuhradi vidskiptakrafna 23 28 32 43 35 36 3,30

Veltuhardi eigna (e. asset turnover ratio) er melikvardi & pad hversu vel fyrirtaeki stjornar
langtimaeignum sinum til pess ad bua til aukid virdi. Kennitalan segir til um pad hversu vel
hver evra af heildareignum skilar sér i sélutekjum. bpvi haerra sem hlutfallid er, pvi betur nytir
fyrirteekid eignir sinar (Edmonds, 2009).

Veltuhradi eigna hefur farid vaxandi sidastlidin ar, en pad ma rekja til pess ad solutekjur hafa
hekkad meira en fastafjarmunir fyrirteekisins. Jakvaed proun hefur verid & hlutfallinu a
timabilinu, en pad hefur rimlega tvofaldast & sidastlionum fimm arum og naverandi hlutfall
er 2,44. Sidastlidin fjogur &r hafa fastafjarmunir fyrirteekisins leekkad um 30 milljénir evra en
a mati hafa solutekjur fyrirteekisins aukist um 128 milljonir evra, sem ma rekja til heekkunar
hlutfallsins. Préun timabilsins hefur pvi verid einstaklega jakveaed en &tla ma ad hlutfallid fari

vaxandi i takt vid voxt fyrirteekisins.
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Veltuhradi birgda (e. inventory turnover ratio) gefur til kynna hversu oft birgdir fyrirtekis
eru endurnyjadar yfir arid. Almennt er betra fyrir fyrirteeki ad hafa pessa kennitélu haa, pvi

pad getur verid kostnadarsamt ad sitja & of miklum birgdum (Edmonds, 2009).

Veltuhradi birgda hefur farid haekkandi sidastlidin fimm ar og er i dag um 4,24 sem pydir ad
birgdastyring fyrirtekisins hefur ordid skilvirkari med timanum og ad birgdir endurnyjast um

bad bil fjorum sinnum a ari.

Medalbidtimi birgda (e. latency inventories turnover) segir til um pad hversu lengi birgdir
fyrirteekis sitja & lager. Kennitalan er pvi melikvardi a pad hversu marga daga pad tekur ad
selja Gt voru fr4 pvi ad han er framleidd eda keypt a lager. Hja framleidslufyrirteekjum skiptir

miklu mali ad lagmarka pennan bidtima (Edmonds, 2009).

Medalbidtimi birgda fyrir timabilid var um 102 dagar en arid 2011 var & medalbidtima birgda
yfir arid 85 dagar. Medalbidtimi birgda yfir tiltekid ar meeldist hvad laegstur arid 2010. Eins
og sja ma i Tafla 6 hefur proun medalbidtima birgda verid einkar g6d sem ma rekja til pess
ad birgdastjornun fyrirtaekisins sé ad verda betri med timanum.

Veltuhradi vidskiptakrafna (e. accounts receivables turnover) er malikvardi & pad hversu
fljott vidskiptakrofur eru greiddar. Almennt gildir ad pvi heerra sem hlutfallid er, pvi fyrr
innheimtast vidskiptakrofur (Edmonds, 2009). A timabilinu var veltuhradi vidskiptakrafna ad

medaltali 3,3 en maldist arid 2011 3,6 sem er haekkun fra fyrra ari og er pad géd préun.

Nyting fjarmagns hefur ordid skilvirkari med timanum, sem bendir til pess ad fyrirtaekid sé ad
nyta betur pad fjarmagn sem bundid er i rekstrinum. Atla ma ad jakvaed proun allra
ofangreindra hlutfalla hafi leitt til aukinnar virdisskdpunar fyrir fjarfesta og gert fyrirteekid ad

meira adladandi fjarfestingakosti.
3.2.5 Kostnadarhlutfoll (e. expense ratios)

Kostnadarhlutfollin eru mealikvardi & pad hversu kostnadarsamur rekstur fyrirtekis er.
Hlutfollin gefa gdda syn a pad hversu vel fyrirteekinu er stjornad og segja til um pad hversu
skilvirkur reksturinn er (Benedict og Elliott, 2008).
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Tafla 7: Proun kostnadarhlutfalla fyrirtekisins fra arinu 2006 til 2011

Kostnadarhlutfoll 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Medaltal
Kostnadur af s6lu 67,0% 66,4% 66,9% 63,9% 62,2% 63,0% 64,9%
Obeinn kostnadur 24,6% 255% 24,4% 27,0% 20,9% 20,0% 23,7%
Velta & hvern starfsmann 129€ 136€ 135€ 148€ 179€ 179€ 151 €
Hagnadur fyrir skatta a

hvern starfsmann 426€ 457€ 448€ 534€ 676€ 66,4€ 53,4 €

Velta a starfsmann og hagnadur fyrir skatta & starfsmann er gefid upp i pusundum evra

Kostnadur af s6lu (e. cost of sales) segir til um tekjur fra sélu ad fratéldum breytilegum
kostnadi vid ad framleida vorurnar. Heekkun kostnadarverds seldra vara veldur pvi ad
hagnadur fyrirteekis dregst saman og pvi leegra sem hlutfallid er, pvi skilvirkari er reksturinn
(Benedict og Elliott, 2008).

Hlutfallid hefur haldist frekar stodugt & timabilinu en hefur pé leekkad litillega, sem bendir til

bess ad reksturinn sé ad verda skilvirkari. Arid 2011 var hlutfall kostnadar af sélu um 63,0%.

Obeinn kostnadur (e. overhead ratio) lysir hlutfallslegu samband & milli s6lu-, markads- og
stjornunarkostnadar og s6lutekna fyrirteekis. Almennt gildir ad pvi leegra sem hlutfallid er,

beim mun skilvirkari er rekstur fyrirtaekis (,,Overhead ratio“, e.d.).

A &runum 2006 til 2009 var stjornunarkostnadur ad medaltali 23,7%. Hlutfallid hefur leekkad
& sidustu tveimur arum og var i lok ars 2011 um 20,0%. Préun sem pessi er einstaklega

jakvaed, par sem salan er ad aukast hradar en ébeinn kostnadur.

Velta & hvern starfsmann (e. sales per employee) melir ad medaltali hvad hver starfsmadur
innan fyrirtekisins skapar i tekjur. bvi harra sem hlutfallid er, pvi betra telst pad og gefur
pad til kynna ad starfsmenn séu betur nyttir (,Revenue per employee”, e.d.). Velta & hvern
starfsmann hefur farid haekkandi & timabilinu og er pvi nyting mannauds fyrirtekisins ad
verda betri. Velta & hvern starfsmann hefur po6 stadid i stad undanfarin tvo ar, eda i um 179
pasundum evra, en hafa skal p6 i huga ad arid 2010 var medalfjoldi starfsmanna 3.359 en
arid 2011 var medalfjoldi starfsmanna 3.726.

Hagnadur fyrir skatta & hvern starfsmann (e. gross profit per employee) er melikvardi a

hvad hver starfsmadur skapar i framlegd ad medaltali (J. P. Fidrmuc og J. Fidrmuc, 2006).
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Hagnadur fyrir skatta a starfsmann hefur farid haekkandi sidastlidin ar, eins og velta & hvern
starfsmann, sem er jakvad proun fyrir fyrirtaekid. | lok ars 2011 var hagnadur & hvern

starfsmann 66,4 pasund evrur.

Fyrirteekid hefur ndd ad minnka kostnad og pvi aukid skilvirkni i rekstri. betta hefur verid

gert med skyrum verkferlum og aukinni hagraedingu i rekstri.
3.2.6 Markadsvirdi (e. market value ratios)

Kennitélur um markadsvirdi audvelda fjarfestum ad meta fyrirteeki. Margt hefur ahrif a
markadsverd fyrirtaekis, eins og hagnadur, bokfert virdi og sjodstreymi. Kennitélurnar
audvelda samanburd misstorra fyrirtekja og fyrirteekja innan mismunandi atvinnugeira.
Kennitdlurnar gefa fjarfestum hugmynd um ndverandi frammistédu fyrirtekis, jafnt sem
framtidarmoguleika pess (Edmonds, 2009).

Tafla 8: Proun markadsvirdis fyrirtekisins fra arinu 2006 til 2011

Markadsviroi 2006 2007 2008 2009 | 2010 2011 Medaltal
Virdi eigin fjar a moti hagnadi 72 -32 -21 35 17 14
Markadsverd / bokfeert virdi 207 241 092 0,78 1,39 1,55 15
Bokfeert virdi & hlut 39% 45% 50% 45% 47% @ 51% 46%
Hagnadur a hlut 0,000 0,015 -0,014 -0,016 0,019 0,047 0,0084
Innra virdi hlutafjar 48% 42% 108% 129% T72% @ 64% 77%
Heildarvirdi fyrirtaekis 356€ 522€ 511€ 535€ 723€  803€ 575€

Heildarvirdi & méti EBITDA 22,72 24,91 12,14 9,13 8,81 9,24 14,49

Heildarvirai fyrirtaekis er getid i milljénum evra

Virdi eigin fjar & moti hagnadi (e. price-earnings ratio) segir til um pad hversu mikid
fjarfestar eru tilbanir ad borga fyrir hverja evru sem fyrirteekid hagnadist um (Gitman og
Zutter, 2012).

Arid 2008 og 2009 var hlutfallid neikvatt sokum pess ad fyrirteekid skiladi neikvaedri
afkomu, en sidastlidin tvo ar hafa verid einkar god i rekstrarsogu fyrirteekisins og arid 2011
var metér i hagnadi i sogu fyrirtekisins. 1 lok ars 2011 var hlutfallid 17, sem gefur til kynna
ad pad taki um 17 ar ad na upp i naverandi markadsvirdi ef hagnadur helst ébreyttur. Pad er
umtalsverd leekkun fra fyrri &rum og mjog adladandi fyrir fjarfesta.
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Hlutfall markadsverds af bokferdu virdi (e. market/book value) gefur til kynna hversu vel
fyrirteekinu tekst ad skapa aukid virdi fyrir fjarfesta. Ef hlutfallid er fyrir nedan einn, pa gefur
pad til kynna ad markadsvirdi fyrirteekis se leegra en bokfert virdi eigin fjar. Almennt gildir
ad fyrirtaeki vilja hafa slikt hlutfall yfir einum (Gitman og Zutter, 2012).

Sidustu fimm ar hefur pad tvisvar sinnum farid undir einn, en pad gerdist arin 2008 og 2009.
Arid 2011var hlutfallid 1,55 sem gefur til kynna ad fjarfestar hafi metid eigid fé fyrirtaekisins
55% heerra en bokfeert virdi pess.

Bokfeert virdi & hlut (e. book value per share) lysir pvi hversu mikid eigid fé er & bakvid
hvern Gtistandandi hlut (Gitman og Zutter, 2012). Hlutfallid leekkadi arid 2009 en hefur svo
farid haekkandi og er i dag 51% sem gefur til kynna ad stjornendur séu ad skapa aukid virdi

fyrir fjarfesta.

Hagnadur a hlut (e. earnings per share) segir til um pad hversu mikill hagnadur er & hvern
atistandandi hlut fyrirteekis (Weygandt o.fl., 2012). Naverandi hlutfall er 0,047 sem gefur til
kynna ad fyrir hvern utistandandi hlut sé hagnadur 0,047 evrur. Hlutfallid hefur farid
heekkandi fra arinu 2009 sem bendir til pess ad fyrirteekid sé ad skila auknum hagnadi & hvern

atistandandi hlut, sem er adladandi fyrir fjarfesta.

Innra virdi hlutafjar (e. internal value of shares) endurspeglar innra virdi hlutabréfa
samkvemt efnahagsreikningi. Innra virdi parf ekki ad vera pad sama og markadsvirdi
bréfanna, en ef allar eignir og skuldir veeru rétt metnar, pa atti gengi hlutabréfa ad vera pad
sama og innra virdid. Ef hlutfallid haekkar & milli &ra, pa gefur pad til kynna ad stjérnendur
séu ad minnka virdid og eigio fé hluthafa. Almennt gildir ad fyrirteeki vilja halda sliku
hlutfalli undir einum, pad er ad segja ad bokfaert virdi eigin fjar sé leegra en markadsvirdi

eigin fjar (,,Kennitolur hlutafélaga“, e.d.).

Hlutfallid st6d hvad laegt arin 2006 og 2007 en arid 2008 hakkadi pad mjog mikid, sem rekja
ma til samdrattar & markadi par sem markadsvirdi eigin fjar leekkadi. Fra arinu 2009 hefur
hlutfallid farid leekkandi, sem bendir til pess ad stjornendur séu ad skapa aukid virdi fyrir
hluthafa.

Heildarvirdi fyrirteekis (e. enterprise value) er ad jafnadi kallad rekstrarvirdi pess, en pad

meelir veromaeti rekstrartengdra eigna og skulda fyrirteekisins (Pinto, 2010). bad er yfirleitt
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talio jafngilda langtimafjarmdgnun, sem er markadsvirdi hlutafjar auk langtimaskulda
fyrirteekis. EKKi var tekid mid af skammtimaskuldum i Gtreikningum, par sem aztlad var ad

jafnveegi veeri @ milli skammtimaskulda og veltufjarmuna.

Heildarvirdi fyrirtekisins hefur haeekkad mikid & timabilinu i takti vid voxt fyrirteekisins og

var heildarvirdi pess i lok arsins 2011 um 803,9 milljénir evra og hefur aldrei verid haerra.

Heildarvirdi a moti EBITDA (e. enterprice value/EBITDA) meelir virdi fyrirteekis og hentar
vel til pess ad bera saman fyrirteeki med mismunandi fjarmagnsskipan. Lagt hlutfall bendir til
bess ad fyrirteeki sé undirverdlagt (Pinto, 2010).

Hlutfallid var leekkandi & timabilinu, en pad méa einna helst rekja til haekkunar & EBITDA,
sem hefur riflega fimmfaldast & timabilinu. Einnig ma rekja pad til breytinga & markadsvirdi
eigin fjar. I lok ars 2011 var hlutfallid 9,23 en medaltal fyrirteekja i matvaelaidnadinum (e.
food processing industry) er 9,54 (Damodaran, e.d.). Fyrirtekid atti pvi vera hagkveemur

fjarfestingarkostur, par sem medaltal markadarins er herra.

A sidastlidnum arum hefur fyrirteekid nad ad gera starfsemi sina skilvirkari og i kjoIfarid hafa
hlutfoll markadsvirdis ordid meira adladandi fyrir fjarfesta. P4 ma helst nefna heildarvirdi
fyrirteekis sem hefur aukist hratt med timanum.

3.2.7 DuPont kerfi (e. DuPont system)

Ardsemi eigin fjar (e. return on equity) mé skipta upp i fimm flokka til pess ad fa dypri
skilning & pad hvada peettir hafi hrif a arosemi eigin fjar fyrirteekis. pPessi ardsemisgreining
er kéllud DuPont kerfi (Bodie, Kane og Marcus, 2009).

ROE = Hagnadur . Hagnadur f skatta . EBIT . Sala . Heildar eignir
Hagnadur f skatta EBIT Sala  Heildar eignir Eigid f& (31)

I eftirfarandi greiningu gefur fyrsti lidurinn til kynna hvert hagnadarhlutfall fyrirteekisins sé
eftir skatt. Annar lidurinn lysir fjArmognunarvogun fyrirtekis, pad er ad segja ef hlutfallid er
100%, pa er fyrirtekio fjarmagnad an lana. pridji lidurinn segir til um pad hver melikvardi a
rekstrarhagnad fyrirtekis sé, par sem EBIT er skodud sem hlutfall af tekjum. Fjordi lidurinn

lysir pvi hversu vel fyrirteekid stjornar heildareignum sinum til pess ad bua til aukid virdi.
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Fimmti og sidasti lidurinn er malikvardi a hlutfall & milli eigna og eigin fjar fyrirteekis (Bodie
o.fl., 2009).

Tafla 9: Ardsemi eigin fjar

DuPont kerfi 2007 2008 2009 2010 2011  Medaltal
1. Hagnadur / Hagnadur f. skatta ~ 80,5% 74,5% 66,4% 894%  78,2% 77,8%
2. Hagnadur f. skatta / EBIT 752%  -552% -2212%  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%
3. Heildareignir / Eigid fé 235,0% 3192% 272,7% 255,7% 235,0% 263,5%

Ardsemi eigin fjar 334% -292% -365% 3,97% 9,23% 1,99%

Ardsemi eigin fjar hja fyrirtaeekinu hefur sveiflast mjog sidastlidin fimm ar og var ad medaltali
1,99%, sem telst frekar lag ardsemi midad vid onnur sambeerileg fyrirtaeki. Arid 2007 var
ardsemi eigin fjar 3,34%. Arid 2008 og 2009 var ardsemi eigin fjar neikvad, en pad ma rekja
til mikils fjarmdgnunarkostnadar sem féll til a pvi timabili. Fra peim tima hefur ardsemi eigin
fjar farid hakkandi og mé rekja pad til endurfjirmdgnunar lana sem hefur leitt af sér
skilvirkari rekstur. 1 lok &rs 2011 var ardsemi eigin fjar 9,23%, sem er pad hasta & pessu

timabili.
10% - - - - -/ 9,23%
Ardsemi eigin fjar
8% -
6% -
3,97%

4% | 3,34%
2% -
0% T :

2007 2008 2009 2010 2011
_2% 4

-2,92%

4% - ° -3,65%

-6% -

Mynd 5: bréun ardsemi eigin fjar

32



3.3 Hilutabréfagreining (e. stock analysis)

Fyrirteekid er skrad i Kaupholl islands og er hluti af islensku Grvalsvisitdlunni (,,Share
information*, e.d.). I dag ber Urvalsvisitalan heitid OMXI6 og samanstendur af sex félégum
sem mynda visitéluna. Henni er &tlad ad lysa proun & islenska fjarmalamarkadnum. Asamt
Marel eru pad fereysku félogin Atlantic Petroleum og BankNordik og islensku féldgin
Icelandair group hf., Hagar hf. og Ossur hf. sem mynda visitéluna (,,0MX Iceland 6 GI ISK*,
e.d.). Vegna pessa er dypt markadarins frekar takmdérkud og vontun er a fleiri alitlegum
fjarfestingarkostum (,,Vikulegar markadsfréttir islenskra verdbréfa“, 2010).

Heildarvelta hlutabréfa & markadi i Kaupholl islands

100% - - - =-an LR I I I
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Onnur hlutabréf — m Hlutabréf Marels

Mynd 6: Heildarvelta hlutabréfa i Kauphéll islands

Heildarvelta hlutabréfa i Kauphdll islands jokst um rdmlega 43 milljardar islenskra krona fra
sidasta ari, en heildarveltan var 68,5 milljardar islenskra krona fyrir arid 2011. pess ber ad
geta ad hlutabréf fyrirtaekisins voru samtals 37,2% af peim vidskiptum. A sidastlidnum arum
hefur hlutfall fyrirtekisins af heildarveltu hlutabréfa & markadi hér & landi aukist til muna og i
dag er pad stersta fyrirteekid & markadnum (,OMX Iceland 6 Gl ISK*, e.d.). A mynd 6 ma
sja hlutfall hlutabréfa fyrirtekisins af heildarveltu hlutabréfa i Kauphéll islands.
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Heildarvelta i milljoréum
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Mynd 7: Fidldi vidskipta med hlutabréf i Kaupholl islands

Fjoldi vidskipta med hlutabréf i Kauphollinni var 4.449 & sidasta ari. Arid 2010 var fjoldi
vidskipta samtals 3.633 sem nemur aukningu upp a 816 (,,OMX Iceland 6 GI ISK“, e.d.).

mynd 7 synir ad fjoldi vidskipta med hlutabréf hefur leekkad umtalsvert fra &rinu 2007, en

greiningaradilar spa fyrir um pad ad islenskur markadur taki fljétlega vio sér aftur og ad

fjoldi vidskipta med hlutabréf i Kaupholl islands fari haekkandi & komandi arum. Vegna pessa
ma atla ad seljanleiki hlutabréfa fyrirteekisins verdi meiri (,,OMX Iceland 6 Gl ISK*, e.d.)

(Ari Freyr Hermannsson, 2012).
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Mynd 8: bPréun hlutabréfaverds fyrirtaekisins
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Hlutabréfaverd fyrirteekisins hefur farid hakkandi & sidustu arum og i dag stendur lokaverd
hlutabréfa peirra i teepum 150 isl. kr. A mynd 8 ma sja préun hlutabréfaverds fyrirteekisins fra
arinu 2006, par sem midad er vid ad hlutabréfaverd hafi verid 100 i arsbyrjun (,,Historical

prices: Marel”, e.d.).
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4  Samantekt a fjarhagsstodu fyrirtekisins (e. summary of

current end projective financial and capital position)

4.1 Naverandi fjarhagsstada (e. present financial position)

Sidastlidio rekstrarar var pad besta i sogu fyrirteekisins. Solutekjur hafa aldrei verid jafn

miklar, en &rid 2011 namu paer 668,3 milljonum evra sem er haeekkun um 11,3% fra fyrra éri.

Solutekjum fyrirteekisins er gjarnan skipt upp i fimm flokka og eru eftirfarandi; kjuklingur,
fiskur, kjot, frekari vinnsla og annad. Heaegt er ad sja hlutfallslega skiptingu & mynd 9. A
sidastlionu ari komu solutekjur fyrirteekisins mestmegnis fra Evrépu eda um 51%. Haegt er ad

sja landfraedilega skiptingu tekna & arinu 2011 a mynd 10 (Annual report 2001, e.d.).

Solutekjur 2011 eftir geirum Solutekjur 2011 eftir [Gndum

1% 05% 2,5%

15%

17%

mEvrépa
] K'jﬂklingur W Nordur - Amerika
13% - Ejstli(tur 510% mOnnur l6nd
55% Frekari vinnsla Hisland
HAnnad 29% Holland
16%
Mynd 9: Sélutekjur 2011 eftir geirum Mynd 10: Sélutekjur 2011 eftir I6ndum

Eins og sjd ma & mynd 11 hafa s6lutekjur fyrirtekisins vaxid mikid a milli ara i takt vid voxt
fyrirteekisins. A undanférnum arum hafa peir atvinnugeirar sem fyrirtaekid starfar i vaxid
mismunandi mikid. Kjuklingaframleidsla er s& geiri sem hefur vaxid mest. Fyrirteekio hefur
einbeitt sér ad kjarnastarfsemi og i kjolfar pess hafa adrar tekjur farid minnkandi.

Pontunarbok fyrirtaekisins hefur steekkad & sidastlionum arum. I lok &rs 2010 var hdn 162
milljonir evra en i dag stendur han i 196 milljonum evra. Pad gerir haeekkun upp & 21% & milli

ara (Annual report 2011, e.d.).
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Mynd 11: Préun sélutekna eftir geirum

Eftir metar i rekstrartekjum skiladi fyrirteekid hagnadi upp a 34,5 milljonir evra, en pad ma ad
vissu leyti rekja til endurskipulagningar i rekstri sem hefur leitt til aukinnar skilvirkni. Auk
bess undirritadi fyrirteekid samning um langtimafjarmognun vid sex alpjodlega banka i lok
ars 2010 upp a 350 milljonir evra. Fjarhagsstodugleiki fyrirtekisins hefur aldrei verid meiri
en hann er i dag. Samningurinn gerdi fyrirteekinu kleift ad endurfjarmagna allar paverandi
skuldir sinar & betri kjorum. Upprunaleg vaxtakjor samningsins voru EURIBOR/LIBOR +
320 bps en samid var um pad ad vaxtadlag myndi lekka med timanum i takt vid
fjarhagslegan styrk fyrirteekisins. | dag eru vaxtakjor samningsins EURIBOR/LIBOR + 250
bps. bvi méa draga pa alyktun ad fjarhagslegur styrkur fyrirteekisins hafi aukist & sidastlionu

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

Langtimaskuldir fyrirteekisins haekkudu téluvert & arunum 2007 og 2008, en i Kjolfar
endurfjarmognunar skuldanna arid 2010 hefur fyrirteekid nad ad leekka langtimaskuldir sinar
og bett skuldastvdu sina umtalsvert (Annual report 2008, e.d.). A sidastlidnu rekstrarari
leekkadi fyrirteekio langtimaskuldast6ou sina um 56,4 milljonir evra (Annual report 2011,
e.d.). A mynd 12 mé4 sja préun langtimaskulda fyrirtaekisins eftir gjaldmidlum sidastlidin ar

samkvaemt arsskyrslum.
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(miliénumeva Proun langtimaskulda fyrirtaekisins eftir gjaldmidlum
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Mynd 12: bréun langtimaskulda fyrirtakisins eftir gjaldmiolum

Peningastada fyrirteekisins for leekkandi & sidastlidnu rekstrarari. | lok ars 2010 var
peningastada fyrirtaekisins um 64 milljonir evra, en var um 31 milljonir evra i lok ars 2011
(Annual report 2011, e.d.). Petta er i takt vid naverandi markmid fyrirtekisins, sem er ad
halda handbeeru fé yfir 20 milljonum evra (Snorri borkelsson, munnleg heimild, 10. febrdar
2012).

Ardsemi eigin fjar hefur ekki verid eins ha i langan tima en ardsemin var 9,23%. ba etlar
fyrirteekio i fyrsta skipti fra arinu 2007 ad greida ard til hluthafa sinna. Ardurinn mun verda
0,95 evrur & hvern dtistandandi hlut, sem er um 20% af hagnadi arsins 2011 (Annual report
2011, e.d.).

4.2 Veentanlegar breytingar (e. expected changes)

A sidastlidnum arum hefur fyrirteekid verid ad studla ad miklum ytri vexti, en nd hefur s
stefna verid tekin ad studla ad auknum innri vexti & komandi &rum (Annual report 2011, e.d.).
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Samkveemt Joni Inga Herbertssyni (munnleg heimild, 3. febrdar 2012), upplysingafulltrda
Marel, er opinber stefna fyrirteekisins st ad fara i tvihlida skraningu & naestu &rum og pvi yroi
fyrirteekid einnig skrdd i kauphdll erlendis. betta er i samraemi vid starfsemi fyrirtekisins sem
fer ad mestu leyti fram erlendis, en fyrirteekid stefnir ekki ad pvi ad skra sig ur Kaupholl

Islands.
4.3 Vioskiptaaztlun (e. business plan)

Velgengni fyrirteekja mé oft rekja til skipulagningar og markmidasetningar. Vidskiptadatlun
getur hjalpad til vid pad, en hun er spa fyrirteekis um afkomu nastu priggja til fimm ara.
Vidskiptaazetlun tekur mid af markmidum fyrirtekisins og hjalpar stjornendum pess vid ad
sja hvort ad peir purfi ad endurhugsa markmid eda aetlanir. Einnig audveldar hun
stjornendum ad fylgjast med proun rekstrarlida og jafnvel koma auga & duldar aheettur (,,How
to write a business plan®, e.d.).

Vid gerd vidskiptadsetlunar var tekid tillit til markmida sem fyrirtekid hefur sett sér.
Markmidin ma sja i arsreikningum og einnig var greint fra peim & fundi sem héfundar attu
med fjarmalastjora fyrirtaekisins. Fyrirtekid stefnir & pad ad na einum milljardi evra i tekjur
arid 2015. Til pess ad na pessu markmidi var reiknad med 11% arlegri haekkun tekna. Midad
vid 11% éarlega haekkun rekstrartekna mun fyrirtekid hafa 1.014 milljonir evra i tekjur arid
2015 og endar agtlunin i um 1.126 milljonum evra arid 2016.

Kostnadarlidir; kostnadarverd seldra vara, sOlu- og markadskostnadur, rannsoknar- og
préunarkostnadur og stjornunarkostnadur toku allir mid ad rekstartekjum fyrirtekisins ar
hvert og var midad vid sogulegt medaltal. | t6flu 10 ma sja hvada hlutféll voru notud og eru i

Ollum tilvikum hlutfall af rekstrartekjum.

Tafla 10: Hlutfall kostnadarlida af rekstrartekjum

Hlutfall af rekstrartekjum

Kostnadur seldra vara af s6lu 63%
Rannsoknar- og prounarkostnadur af sélu 6%
S6lu- og markadskostnadur af sélu 13%
Stjornunarkostnadur af sélu 8%
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Kostnadarlidir eru ekki einu lidgirnir sem taka mid af tekjum fyrirtekisins. Héfundar toku pa
akvoroun ad skammtimaskuldir veeru 27% af s6lu og er su tala fengin med pvi ad skoda
hlutfall & milli skammtimaskulda og rekstrartekna sidustu fimm arin. Afskriftir voru einnig
latnar taka mid af rekstrartekjum fyrirteekisins og var reiknad med pvi ad afskriftir veeru

3,72% af rekstrartekjum.

pa voru lidirnir birgdir, vorur i framleidslu og vidskipakrofur heekkadar um 3% érlega fra
2011 og langtimakréfur haekkadar um 4% éarlega, par sem reksturinn er ad steekka. Odrum
lidum i efnahagsreikningi var haldid ébreyttum, peir voru reiknadir Ut fra sjodstreymi eda

fengnir fra arsreikningi.

Til ad athuga enn frekari préun rekstrarins var kennitéluproun fyrirtaekisins naestu fimm arin
greind. bad sem helst ber ad nefna i proun kennitala er pad ad ardsemi eigin fjar fer haekkandi
og verdur i kringum 11%. Reiknad er einnig med aukinni skilvirkni i rekstri, par sem bidtimi
birgda fer nidur i um 60 daga. I t6flu 11 ma sja helstu kennitolur i rekstrinum.

Tafla 11: Aztlud proun helstu kennitalna fyrirtaekisins

2012 2013 2014 2015 2016  Medaltal

Veltufjarhlutfall 1,3 1,4 1,3 1,0 1,2 1,22
Lausafjarhlutfall 0,9 0,9 1,0 0,7 0,8 0,86
Gaeoatekjur 1,92 1,92 1,88 1,79 1,76 1,85
Ardsemi eigin fjar 10,43% 10,62% 10,93% 11,96% 11,50%  11,09%
Ardsemi heildareigna 48% 525% 574% 6,83% 7,88% 6,10%
Veltuhradi birgda 4,57 4,92 5,30 5,72 6,16 3,87

EBITDA og EBIT hakka jafnt og pétt yfir timabilid med aukinni s6lu. EBITDA haldist jofn
yfir timabilid i kringum 13,4%.

Oreglulegir lidir, svo sem ,,6nnur rekstrargjold“, voru ekki aatladir og voru settir sem null,
par sem hofundar hafa hvorki vitneskju um proun peirra né hvad se & bakvid pa. Pa var einnig
beett inn ardgreidslum, par sem fyrirteekid er buid ad taka akvoroun um pad ad ardur verdi
greiddur & arinu og er reiknad med ad hann sé 20% af hagnadi fyrra ars (Annual report 2011,
e.d.). Par sem fyrirtekid etlar ad studla ad innri vexti pa aetla hofundar ad
aragreiosluhlutfall haldist obreytt a timabilinu.
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Ekki var reiknad med neinum nyjum lanum i vidskiptadeetluninni, en atla mé ad fyrirtekid
muni taka ny lan til pess ad halda akvednu markmidi i skuldahlutféllum eda borga Ut heerri
ard. ba getur of lagt hlutfall skulda leitt til aukinnar ahaettu & skuldsettri yfirtoku og einnig
getur pad verid skattalega hagkvemt fyrir fyrirteekid ad skuldsetja sig.

4.3.1 Awtlud proun rekstrarreiknings (e. expected income statement)

Tafla 12: Atlud proun rekstrarreiknings til naestu fimm ara

2012 2013 2014 2015 2016
Rekstartekjur 7419 823,5 914,1 1014,6 1126,2
Kostnadarverd seldra vara -467,4 -518,8 -575,9 -639,2 -709,5
Framlegd 274,5 304,7 338,2 375,4 416,7
S6lu- og markadskostnadur -98,7 -109,5 -121,6 -134,9 -149,8
Rannsoknar- og préunarkostnadur -44,5 -49,4 -54,8 -60,9 -67,6
Stjérnunarkostnadur -59,4 -65,9 -73,1 -81,2 -90,1
Rekstrarhagnadur (EBIT) 72,0 79,9 88,7 98,4 109,2
Fjarmagnslidir -16,3 -14,9 -11,7 -0,2 0,4
Hagnadur fyrir skatta 55,6 65,0 76,9 98,3 109,6
Tekjuskattur -11,1 -13,0 -15,4 -19,7 -21,9
Hagnadur 445 52,0 61,5 78,6 87,7

Allar upphaadir eru i milljonum evra
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4.3.2  Aatlud proun efnahagsreiknings (e. expected balance sheet)

2012 2013 2014 2015 2016

Eignir

Fastafjarmunir

Varanlegir rekstrarfjarmunir 108 108 108 108 108
Vidskiptavild 380 380 380 380 380
Adrir fastafjarmunir 132 152 176 206 240
Samtals 620 640 664 695 729
Veltufjarmunir

Birgdir og vorur i framleidslu 142 146 150 155 159
Vidskiptakrofur 80 82 85 87 90
Handbeert fé 52 92 142 184 115
Adrir veltufjarmunir 29 29 29 29 29
Samtals 302 348 405 455 393
Heildareignir 922 989 1.069 1.149 1122
Eigid fé

Oréadstafad eigid fé 112 174 248 342 448
Annagd eigid fé 315 315 315 315 315
Heildar eigio fé 427 489 563 657 763
Skuldir

Langtimaskuldir

Lan 235 216 171 7 0
Adrar langtimaskuldir 27 26 25 24 23
Samtals 262 242 196 31 23
Skammtimaskuldir

Vioskiptaskuldir og adrar skammtimaskuldir 215 238 265 297 329
Naesta ars afborgun lana 19 19 45 164 7
Samtals 234 258 310 461 336
Heildarskuldir 496 499 506 492 359
Heildarskuldir og eigid fé 922 989 1069 1149 1122

Allar upphadir eru i milljonum evra
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4.4 Framtidarfjarmagnsleidir (e. future sources of capital of funding)

Fjoldi fjarmagnsleida er til skodunar hja fyrirteekinu um pessar mundir. Eins og fyrr var vikid
ad, pa hyggst fyrirteekid fara i tvihlida skraningu a hlutabréfum. Einnig getur fyrirtaekio farid

i skuldabréfautbod eda aukid hlutafé sitt til pess ad fjarmagna sig frekar i framtidinni.

Eins og &dur hefur komid fram, pa gekk fyrirteekid i gegnum endurskipulagningu par sem
samkomulag nadist um fjarmognun fyrirtekisins & milli sex alpjodlegra banka i névember
2010. P4 er fyrirtekid med opnar lanalinur vid bankana upp & 100 milljonir evra, sem tryggir
g0da lausafjarstoou og lagmarkar par med nar alla ahattu sem henni fylgir. Pessi fjarmdgnun
hefur lagt gddan grunn fyrir framtidarvoxt fyrirteekisins. Einkar gott samband hefur myndast
vid pessa vidskiptabanka i gegnum endurskipulagninguna og aztlar Snorri porkelsson,
fjarmalastjora fyrirtaekisins & Islandi, ad miklar likur séu & pvi ad bankarnir haldi samstarfinu

afram i nainni framtio.
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5 Ahattugreining (e. risk analysis)

5.1 Ahattur (e. risks)

Ahattur i rekstri fyrirteekja geta verid fjolmargar og outreiknanlegar. bvi hafa stjornendur
fyrirtekja purft ad finna leidir til pess ad lagmarka &heettu i rekstri med ymsum adferoum, an
bess ad setja rekstrarhefi fyrirtaekis i heettu (Crouhy o.fl., 2000).

Starfsemi fyrirtekisins hefur i for med sér margvislega &hettupeetti, par med talid
markadsahattu, gjaldfallsahaettu, rekstrardheettu, lausafjarahettu sem og adrar
rekstrarahaettur. Ahzettustjornun fyrirtekisins beinist ad adgerdum til pess ad lagmarka ahrif
bessara patta & afkomuna. I dag fer ahattustjornun fyrirteekisins fram innan félagsins og er i

samreemi vid stefnu stjornarinnar (Annual report 2011, e.d.).
5.1.1 Markadsahetta (e. market risk)

A sidastlidnum arum hefur dregid toluvert Gr efnahagslegum vexti & mérkudum heimsins og
bvi hefur markadsahatta og Ovissa sjaldan verid jafn mikil. Markadsahatta myndast vid
Ohagstedar verdbreytingar a markadi, svo sem breytinga & gengi hluta- og skuldabréfa,
voxtum og gengi gjaldmidla. Ahattuna ma rekja til breytinga & ytri skilyrdum, sem og

Oveaentra atburda sem hafa ahrif a rekstur fyrirtaekis (Crouhy o.fl., 2000).

Helstu markadsahettur fyrirteekisins eru vaxta- og gjaldeyrisahatta, en eins og fram hefur
komid starfar fyrirtekio a alpjodlegum mdérkudum. Vegna pessa feer fyrirteekid rekstrartekjur

sinar og greidir kostnad sinn i mismunandi gjaldmidlum (Annual report 2011, e.d.).
5.1.1.1 Gjaldmidladhatta (e. currency risk)

Gjaldmidladheetta verdur til vegna breytinga & gengi gjaldmidla, en han hefur ahrif &
verdmeeti eigna, skulda og sjodstreymi fyrirtaekis. Ahattan sem myndast er adallega komin til
vegna oOfullkominnar fylgni & milli haeekkana og lekkana & gjaldmidlum, sem og sveiflna &
alpjodlegum voxtum (Crouhy o.fl, 2000). P4 ma einnig nefna verdbolgustig og vaxtastig i
vidkomandi landi, mat & préun atvinnulifsins og stjornmalaastand (Icebank, e.d.). Alpjodleg

fyrirteeki sem hafa lan i erlendri mynt, bla vid pa gengisahattu ad hofudstollinn breytist i takt
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vid gengisbreytingar peirrar myntar sem lanid er i og getur pvi haft veruleg ahrif &
skuldastodu pess (Crouhy o.fl., 2000).

Gjaldmioladhaetta fyrirteekisins sem fellur til vegna erlendra lana er ad mestu leyti einskoréud
vid breytingar & Bandarikjadollar og evrum, par sem um 94% langtimaskulda fyrirtaekisins
arid 2011 er i fyrrnefndum gjaldmidlum. A méti kemur ad pé feer fyrirteekid storan hluta
tekna sinna i evrum og Bandarikjaddlum. bvi hefur fyrirteekid purft ad verjast peirra dhattu

sem myndast vid gengisbreytingar & milli pessara gjaldmidla (Annual report 2011, e.d.).

Til pess ad sporna gegn gjaldmidladhaettu notar fyrirtekid ymsa fjarmalasamninga, eins og
gengisskipta- og vaxtaskiptasamninga, til pess ad verjast sveiflum & 6drum gjaldmidlum
gagnvart evrunni (Annual report 2004, e.d.)). Hin almenna stefna fyrirteekisins vid
gjaldmidladhattu er ad beita nattdrulegum gengisvérnum sem er ad hafa hlutfall langtimalana
sambeerilegt vid hlutfall rekstrartekna i akvedinni mynt og leyfa ekki vidskipti spakaupmanna

med fjarmalagerninga (Annual report 2011, e.d.).
5.1.1.2 Gengisahatta hluta- og skuldabréfa (e. equity risk)

Gengiséheetta er si &hesetta sem myndast & verdbreytingum & gengi fjarmalagerninga.
Fjarméalagerningar geta sveiflast med o6fyrirsjaanlegum heetti og pvi getur verid erfitt ad spa
fyrir um proun verds (Crouhy o.fl., 2000).

Fyrirteekid stundar hvorki endurkaup & eigin bréfum né & hlutabréfum almennt og pvi er
ofangreind ahatta afar litil. Fyrirtekid reynir ad auka avoxtun lausafjar med kaupum &

skuldabréfum.
5.1.1.3 Vaxtaaheetta (e. interest rate risk)

Vaxtadhatta er su ahetta sem fellur til vegna breytinga vaxtastigs & markadi. Vaxtaahatta
getur haft veruleg ahrif & vermati eigna og skulda fyrirteekis. Heerri vextir geta haft skadleg
ahrif & rekstur fyrirteekis, par sem peir leida til hearri fjarmégnunarkostnadar og legra frjals

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

Vaxtaahaetta fyrirteekisins er ad mestu leyti einskordud vid langtimalantoku og
kaupleigusamninga, par sem tekjur eru Ohé&dar breytingum & markadsvoxtum. Ahrif &

sjodstreymi fyrirteekisins eru po litil, en ef vextir heekka pa koma fjarmagnsgjold einnig til
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med ad haekka, sem veldur pvi ad fyrirteekid parf ad borga minni tekjuskatt. Af pvi leidir ad
frjalst sjodstreymi til fyrirtaekis (e. free cash flow to firm) verdur heerra, en frjalst sjodstreymi

til hluthafa verdur legra.

Fyrirteekid spornar gegn vaxtaahattu med fjolda framvirkra vaxtaskiptasamninga, par sem
skipt er a breytilegum og fostum voxtum. bad er stefna fyrirtaekisins ad tryggja ad um 50-
70% langtimaskulda séu varin gegn breytingum & véxtum nastu prjd til fimm arin. A
sidastlionu rekstrarari voru um 60% af heildarlangtimaskuldum fyrirteekisins varin gegn
breytingum & voxtum. Pad er ad segja um 60% langtimaskulda béaru fljotandi vexti en
afgangurinn var a fostum voxtum. Einnig eru allir peir kaupleigusamningar sem fyrirtaekid

stofnar til med fasta vexti sem eru aztladir i byrjun samningsins (Annual report 2011, e.d.).
5.1.1.4 Verdbdlguahetta (e. inflation risk)

Verdbolga getur haft ahrif & oll fjarhagsleg verdmaeti fyrirtaekis. | kjolfar verdbolgu geta

eignir fyrirtaekis leekkad sem henni nemur (Icebank, e.d.).

Fyrirteekid byr vid litla verdbolguahettu og pvi hefur fyrirteekid enga akvedna stefnu til pess
ad meeta slikri aheettu. I dag eru engar langtimaskulda fyrirtekisins verdtryggdar, svo aukin

verdbolga hefur ekki mikil &hrif & skuldastodu fyrirteekisins (Annual report 2011, e.d.).
5.1.1.5 Hréavoruahatta (e. commodity risk)

Voruahatta er skilgreind sem su ahatta sem fellur til vegna haekkunar & verdi afurda sem
fyrirteeki parf til pess ad framleida vorur sinar. Slika adhattu getur verid erfitt ad aatla fram i

timann, par sem voruverd reedst af fjolda patta (Crouhy o.fl., 2000).

Til pess ad draga Ur voruahaettu getur fyrirtaekid avallt haekkad verd a vorum sinum ef verd a
hravorum heakkar og yfirfeert & vidskiptavininn. Einnig getur fyrirteekid gert framvirka
vorusamninga til pess ad festa tiltekid hravoruverd til akvedins tima. Framvirkir samningar
geta leitt til lausafjarkrisu pegar mikid tap er & samningum, par sem bankinn krefst meiri

veda. Einnig getur fyrirtaekid nytt sér valréttasamninga, en peir geta verid kostnadarsamir.
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5.1.2 Gjaldfallsdhatta (e. credit risk)

Gjaldfallsaheetta er st aheetta sem a sér stad pegar skuldari stendur ekki vid skuldbindingar
sinar (Crouhy o.fl., 2000).

Gjaldfallséhatta fyrirteekisins stafar af handbaeru fé, afleidusamningum og vidskiptakrofum.
Fyrirteekid reynir ad draga Ur pessari dheettu med pvi ad selja vorur sinar og pjonustu til
abyrgra adila og studla ad skilvirkri innheimtu. Fyrirteekid heldur utan um akvedio eftirlit &
medal vidskiptavina sinna, par sem peir eru flokkadir eftir fjarhagsstoou, fyrri reynslu og
6drum pattum. Pad er einnig stefna fyrirtaekisins ad vorur séu ekki afhentar fyrr en greidslur
eru tryggdar. Fyrirteekid hefur verid i samstarfi vid fjolda fjarmalastofnana i heiminum, sem
hafa verid millilidir i vorus6lu og tryggt ad fyrirtekio fai greitt fyrir vorur og pjonustu sina a
tilteknum tima. Fyrirteekid stofnar einungis til ISDA (e. International Swaps and Derivative
Association) samninga i afleiduvidskiptum. A sidastlidnu ari vard fyrirtaekid ekki fyrir neinu
tjoni vegna vanefnda vidskiptavina og er pessi ahetta adeins smaveegileg hja fyrirteekinu
(Annual report 2011, e.d.).

5.1.3 Rekstrarahatta (e. operational risk)

Rekstrarahatta stafar ad ymsum pattum i rekstri fyrirteekis, eins og mannlegum mistékum,
svikum, verkferlum og lélegum rekstrarkerfum. Rekstraraheetta er stor aheettupattur i rekstri
fyrirteekis, par sem um margbreytilegar ahettur er ad reeda og erfitt er ad sja peer fyrir. bad er
bvi mikilveegt fyrir fyrirteeki ad hafa skilvirka verkferla, stjornun og eftirlit med

starfsmonnum til pess ad lagmarka rekstrarahettuna i starfseminni (Horcher, 2006).

Fyrirteekid reynir ad draga ar rekstraraheaettu med pvi ad hafa vel skilgreinda og skyra
verkferla sem og akvedid gaedakerfi & 6llum starfssvidum (Jon Ingi Herbertsson, munnleg
heimild, 3. febrdar 2012).

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

Laga- og stjérnmalaahatta er aheetta sem myndast vegna oOstdédugleika i stjornarfari og
mogulega neikveaedra ahrifa lagabreytinga & rekstur fyrirteekis i tilteknu landi eda landsvadi
(Crouhy o.1l., 2000).
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Akvedinn ostodugleiki rikir hér a landi vegna fjélda patta, medal annars vegna
gjaldeyrishafta. /Atla ma ad gjaldeyrishoftin geti hindrad tvihlida skraningu fyrirtekisins
erlendis, likt og gerdist hja Icelandair group pann 10. mai sidastlidin, pegar fyrirteekid purfti
ad fresta slikri skraningu sokum gjaldeyrishaftanna (Icelandair Group hf, 2012). Einnig
fylgir aukin lagaleg ahetta fyrir fyrirteekid ad vera med hofudstddvar hér & landi vegna

ostodugleika.

Samkveaemt 2. grein laga nr. 90/2003 um tekjuskatt eru hlutafélog hér & landi skyldug til pess
ad greida 20% af hagnadi i skatt, en hlutfallinu var breytt ar 18% i lok ars 2010
(,» Tekjuskattur félaga“, e.d.). Breyting sem pessi getur haft ymis skadleg ahrif a rekstur
fyrirteekisins, en &tla ma ad hlutfallid komi til med ad haldast ébreytt naestu arin (Jon Ingi

Herbertsson, munnleg heimild, 3. febrdar 2012).
5.1.4 Lausafjarahetta (e. liquidity risk)

Lausafjarahaetta er ahaetta sem stafar af pvi ad fyrirteki getur ekki stadid vid skuldbindingar
sinar eda endurfjarmagnad sig, sokum litils adgengis ad fjarmagni innan fyrirtekisins og a
morkudum. Styring lausafjaradheettu felur pad i sér ad nagilegt lausafé sé til stadar & hverjum
tima fyrir sig, til pess ad geta stadid undir 6llum skuldbindingum fyrirteekisins. Mikilvaegt er
ad jafnveegi sé & milli skuldbindinga og vaents greidslustreymis innan fyrirteekisins (Horcher,
2006).

Til pess ad sporna gegn lausafjarahaettu gefur fyrirteekid Gt vikulegar skyrslur um
lausafjarstodu pess. Einnig hefur fyrirtekid adgengi ad opnum lanalinum upp & 100 milljonir
evra ef pess parf, sem dregur Ur lausafjaraheettu fyrirtaekisins. A sidastlidnu rekstrarari purfti
fyrirteekid ad nota lanalinur upp & 66,4 milljonir evra, en til samanburdar pa notadi fyrirtekid
lanalinur sinar upp & 83 milljonir evra arid 2010. bvi er 6hett ad segja ad fyrirteekio hafi
negilegt adgengi ad fjarmagni til pess ad mata nuverandi lausafjardhettu (Annual report
2011, e.d.).
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5.1.5 Adrar rekstrarahattur (e. other operational risks)
5.1.5.1 Ordsporsahetta (e. reputation risk)

Ordsporsahetta er su aheetta sem myndast pegar akvednir ytri atburdir hafa ahrif a rekstur
fyrirteekis sem verdur til pess, ad naverandi imynd pess skadast. Ef imynd fyrirtaekisins

skadast getur pad haft veruleg ahrif & afkomu pess (Honey, 2009).

Fyrirteekid hefur ni pegar skapad sér gott ordspor og géda vidskiptavild sem ladar ad sér nyja
vidskiptavini. Ef ordspor fyrirteekisins skadist vegna tiltekins vidburdar ma astla ad
vidskiptavinum komi til med ad feekka, eda fjélga sidur. Einnig getur slikur vidburdur leitt til
bess ad pad verdur erfidara fyrir fyrirtekid ad fjarmagna sig. Pad er pvi mikilveegt hja
fyrirteekinu ad vera avallt & vardbergi og bregdast skjott vid ef ordspor pess skadist med
fyrirfram akvedinni adgerdaazetlun. Mikilveeg vorn gegn ordsporsahettu er ad halda afram ad

framleida og préa hageeda vorur.
5.1.5.2 Tekniahetta (e. technology risk)

Teeknidheetta er su aheetta sem myndast pegar fyrirteki verda eftir & i teknipréun og
samkeppnisadilar nd akvednu samkeppnisforskoti & markadi sem leidir til pess ad vorur

beirra verda 6fullnaegjandi og vidskiptavinir leita pvi & 6nnur mid (Crouhy o.fl., 2000).

Til pess ad sporna gegn teekniaheettu hefur fyrirteekid pad ad markmidi ad uppfylla strongustu
teeknikrofur hverju sinni og fyrirtekid leggur & hverju ari 5-7% af hagnadi i rannsoknar- og
brounarstarf fyrirteekisins. Einnig leggur fyrirteekid mikid upp ar godri pekkingu starfsmanna
(Annual report 2011, e.d.).

5.1.5.3 Starfsmannaahatta (e. human factor risk)

Starfsmanadheettu ma skilgreina sem pa ahaettu sem myndast innan fyrirtekis pegar
starfsmannaumhverfi er ekki adladandi, sem leidir til pess ad starfsmenn séu liklegri en ella
til pess ad yfirgefa fyrirteekid. Ma par helst nefna pann stéra ahattupatt pegar lykilstjérnendur
heetta storfum hja fyrirteekinu (Hordur Vilberg, 2009).

49



Til pess ad draga ur starfsmannadheettu vidheldur fyrirteekid uatgefinni launa- og
starfsmannastefnu og reynir ad studla ad pvi ad framlag starfsmanna sé vel metid og hefasta

folkid avallt i starfi hverju sinni (Jon Ingi Herbertsson, munnleg heimild, 3. febrtar 2012).
5.1.5.4 Eftirhermudheetta (e. impersonation risk)

Eftirhermuéheetta er su ahetta sem verdur ef audvelt er ad herma eftir afurdum fyrirteekis. Ef
audvelt er ad herma eftir afurdum fyrirtaekis getur pad leitt til pess ad dénnur fyrirteeki hermi
eftir og bjédi afurdina & leegra verdi. Atla ma ad eftirhermuahatta fyrirteekisins komi til med
ad aukast & naestu arum, par sem fyrirteekio er ad fara ad auka aherslu i sélu & Asiumarkad,
sem getur leitt til pess ad onnur fyrirteki hermi eftir afurdum peirra og bjodi slikar vorur
odyrari og jafnframt med minni gaedum. Til pess ad sporna vid slikri ahaettu hefur fyrirteekid
tryggt sér fjolmorg einkaleyfi & vorum sinum. pad getur po verid mjog kostnadarsamt ad fa
einkaleyfi og vidhalda peim. Einnig leggur fyrirteekid aukna &herslu & pad imynd pess sé sem
best sem og ad vidskiptavinir séu anaegdir med nlverandi pjonustu (Jon Ingi Herbertsson,
munnleg heimild, 3. febrdar 2012).

5.2 Alagsprofanir og svidsmyndagreining (e. stress testing and scenario analysis)

Fyrirteeki nota alagspréfanir og svidsmyndagreiningu til pess ad gera sér betur grein fyrir pvi
hvert mogulegt tap geeti ordid ef akvednir atburdir gerast a markadnum. Adferdirnar finna

ekki Ut likindi pessara atburda, heldur adeins ahrif peirra & reksturinn (Crouhy o.fl., 2000).

Alagsprofanir og svidsmyndagreining hefur verid mikid notud i rekstri banka og annarra
fjarmalafyrirteekja og gera eftirlitsstofnanir oft skilyrdi um pad ad pessi fyrirteeki skili

einféldum greiningum & helstu dhattupattum (Crouhy o.fl., 2000).

Alagsprofunin sem hér er notud skodar ahrif haeekkunar og laeekkunar & lykilbreytum i rekstri
fyrirtekisins. Lykilbreyturnar eru; rekstrartekjur, kostnadarverd seldra vara, s6lu- og

markadskostnadur, rannsoknar- og préunarkostnadur og stjornunarkostnadur.

Til eru tveer gerdir svidsmyndagreiningar. Onnur felst i pvi ad endurskapa ¢fgafulla atburdi
fortidarinnar og skoda ahrif pess. Hin felst i pvi ad Gtbda mogulega 6fgakenndan atburd
(Crouhy o.fl., 2000).
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Helstu kostir alagspréfana og svidsmyndagreiningar eru peir ad haegt er ad atta sig a
veikleikum og nemni fyrirteekis og hvernig bregdast megi vid mismunandi adsteedum. b4 eru
alagsprofanir og svidsmyndagreiningar einnig takmarkadar og spa adeins fyrir um tap en ekki
likur & pvi ad atburdur gerist. Pa hafa pessar adferdir einnig verid gagnryndar fyrir pad hversu
illa paer medhondla fylgni steerda innan fyrirtekis (Crouhy o.fl., 2000).

5.2.1 Neamni hagnadar fyrirteekisins arid 2012 (e. sensitivity analysis for projected
business year 2012)

Notast er vid alagsprof til pess ad sja hvada peettir i rekstrarreikningum hafa mestu ahrif a
hagnad. Vid framkvemd naemnigreiningar er ein breyta haekkud/leekkud & medan adrir lidir
eru Obreyttir Neemnigreining var framkvemd med pvi ad breyta lykilsterdum um +20%.

Nidurstodur hennar ma sja a mynd 13.

2901 Neemni hagnadar fyrirtekisins arid 2012
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Mynd 13: Neemni hagnadar fyrirtaekisins arid 2012. Vid breytingar & einni lykilbreytu i einu, pa er

66rum breytum haldid 6breyttum 4 medan

Hagnadur fyrirteekisins er einstaklega nemur fyrir breytingum & solutekjum sem og
kostnadarverd seldra vara, eins og sja ma a mynd 13. Rannsoknar- og prounarkostnadur hefur

hvad minnst ahrif & hagnadinn af pessum breytum.
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5.2.2 Alagsprof (e. stress test)

Utkomur Gr alagsprofun & lykiloreytum fyrirtaekisins ma sja i téflunum 13 til 17. Ahrif &
hagnad fyrirtekisins eru skodud med pvi ad leekka eda haekka eina lykilbreytu i einu og skoda
breytingu & hagnadinum. Rekstrartekjur voru pa skodadar ut fra lekkun fra -20% til -5%.
Allir kostnadarlidirnir voru skodadir fra 5% til 20% haekkunar.

Tafla 13: Nidurstodur fra alagsprofi & rekstrartekjur fyrirtaekisins

Alagspéattur Breyting hagnadar
-20% -74,2 118,7
-15% -44.5 89,0
-10% -14,8 59,3
-5% 14,8 29,7

Allar upphedir eru i milljonum evra

Eins og sest i toflu 13 er afkoma fyrirtaekisins mjég naem fyrir breytingum i rekstrartekjum og

burfa peer adeins ad leekka um 7,5% til pess ad n& nallpunkti.

Tafla 14: Nidurstodur fra alagsprofi a kostnadarverdi seldra vara fyrirtaekisins

Alagspéttur Hagnadur Breyting hagnadar
5% 25,8 18,7
10% 7,1 37,4
15% -11,6 56,1
20% -30,3 74,8

Allar upphadir eru i milljonum evra

Kostnadarverd seldra vara hefur einnig nokkud mikil ahrif & hagnad fyrirtekisins, eins og sja
ma i t6flu 14. Nallpunktur nast pegar kostnadarverd seldra vara haekkar um 11,9%.

Tafla 15: Nidurstodur fra alagsprofi a solu- og markadskostnadi fyrirtaekisins

Alagspattur Hagnadur Breyting hagnadar
5% 40,6 3,9
10% 36,6 7,9
15% 32,7 11,8
20% 28,7 15,8

Allar upphadir eru i milljonum evra
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Eins og sest i toflu 15, pd hefur sélu- og markadskostnadur mun minni ahrif & hagnad
fyrirteekisins. Kostnadurinn parf ad hakka um 56,4% til pess ad hagnadur verdi enginn af

rekstrinum.

Tafla 16: Nidurstéour fra alagsprofi & rannséknar- og préunarkostnadi fyrirtekisins

Alagspéattur Hagnadur Breyting hagnadar
5% 42,7 1,8
10% 40,9 3,6
15% 39.2 53
20% 37,4 7,1

Allar upphaoir eru i milljénum evra

Rannsdknar- og préunarkostnadur hefur minnst ahrif & hagnad af peim breytum sem skodadar
voru, eins og sja ma i toflu 16. Kostnadurinn parf ad haekka um 125% til pess ad na

nallpunkti.

Tafla 17: Nidurstodur fra alagsprofi a stjornunarkostnadi fyrirteekisins

Alagspattur Hagnadur Breyting hagnadar
5% 42,1 2,4
10% 39,8 4,7
15% 37,4 7,1
20% 35,0 9,5

Allar upphaoir eru i milljénum evra

Stjérnunarkostnadur hefur naestminnst ahrif & hagnad fyrirteekisins og ma sja ahrifin i toflu
17, en enginn hagnadur verdur ef hann haekkar um 93,7%.

Nidurstadan synir ad tveer lykilbreytur, p.e.a.s. rekstrartekjur og kostnadarverd seldra vara,
hafa langtum mestu ahrif & afkomu fyrirtaekisins. Adrar breytur purfa ad breytast mjég mikid
til pess ad na nullpunkti. Einnig ma aaetla ad fyrirtekid hafa betri tok & pvi ad stjérna peim
lidum, par sem peir eru ekki eins naemir fyrir utanadkomandi ahrifum. I t6flu 18 er buid ad

taka saman nidurstodur a nullpunktgreiningu fyrirtaekisins.
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Tafla 18: Heekkanir/leekkanir sem eyda Ut hagnadi fyrirtaekisins

Forsendur Nuallpunktur

Rekstrartekjur -7,5%
Kostnadarverd seldra vara 11,9%
S6lu- og markadskostnadur 56,4%
Rannsoknar- og préunarkostnadur 125,0%
Stjérnunarkostnadur 93, 7%

5.2.3 Svidsmyndargreining (e. scenario analysis)

Vid gerd svidsmyndar voru skodud ahrif a hagnad fyrirtaekisins vid leekkun & rekstrartekjum
og hakkun & kostnadarverdi seldra vara samtimis. Rekstrartekjur voru leekkadar um 9% og
kostnadarverd seldra vara var haeekkad um 3%, pad er eitt stadalfravik sem var fundid ut fra

likindadreifingu, sja kafla 5.3. Einnig voru tvdfaldadir alagspeettir og ahrif peirra kannadir.

Tafla 19: Nidurstada ur svidosmyndargreiningu, par sem rekstrartekjur og kostnadarverd seldra vara verdur fyrir

alagspaetti
Alagspattur, tekjur Alagspattur, KSV Hagnadur Breyting hagnadar
-9% 3% -20,1 64,6
-18% 6% -84,7 129,2

Allar upphadir eru i milljonum evra

Eins og sést a toflu 19, pa hafa pessar breytur mjog mikil ahrif & hagnad fyrirteekisins og er
hann frekar neemur fyrir breytingum. Til pess ad na nullpunkti purfa rekstrartekjur ad leekka

og kostnadarverd seldra vara ad haekka sem nemur um 4,6% a sama tima.
5.2.4 Gagnstad alagspréfun (e. reverse stress test)

Hugmyndafraedin a bakvid gagnsteda alagsprofun, felst i pvi ad byrjad er med akvedid
alagsastand og ut fra pvi er rekstrarreikninginn skodadur. ba er medal annars gerd grein fyrir
beim ahattum sem geetu mogulega haft ahrif & hann i tilteknu astandi. Erfitt getur verid ad
finna allar pessar ahettur, par sem fyrirteki getur ordid fyrir margs konar atburdum. En med
pessari adferd ma finna leynda ahattu og tengingu a milli atburda (Skoglund og Chen, 2009)

(Basel Committee on Banking Supervision og Bank for International Settlements, 2009).

[ storum fyrirtekjum getur gagnsted alagsprofun verid krefjandi verkefni og purfa

stjornendur fyrirteekis og adrir starfsmenn ahettustyringar ad taka patt sem og skiptast &
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hugmyndum um pad hvad geeti valdid pessari breytingu og tengingu & milli peirra (Basel
Committee on Banking Supervision og Bank for International Settlements, 2009).

5.3 Hagnadur i hufi (e. earnings at risk)

Fyrirteeki bua vid ymsar ahattur i rekstri sem geta skapad Gvissu um framtidarsjodsstreymi
og rekstrargjold fyrirtaekis. Ahattan er ekki einskordud vid rekstur fyrirtaekis. svo sem
s6lumagn, kostnadarverd seldra vara o.fl., heldur einnig markadsaheettu. likt og gjaldeyris- og
vaxtadhettu. Til pess ad reyna ad lagmarka ahrif breytinga & pessum aheettupattum, er
mikilvaegt ad kanna hver moguleg ahrif pad hefur & reksturinn, ef pessar breytingar eiga sér
stad.

Markadsahaettur og Ofyrirsjaanlegir atburdir geta leitt til rekstrartaps. Ef eftirfarandi
rekstrartap hefur veruleg ahrif a rekstur fyrirtaekisins purfa stjornendur ad gripa til adgerda,
eins og ad minnka ahaettur i rekstri eda endurskoda markmid sin. Til pess ad minnka moguleg
rekstrarahrif hafa morg fyrirteki beitt ymsum naemnigreiningum i pvi skyni ad kanna hversu
neemur reksturinn er fyrir fjolda aheettupétta.

Neamnigreiningin ,hagnadur i hafi* er unnin Ut fra bdkhaldslegum gégnum fyrirtekis og
reiknast adeins til eins ars. Henni er &tlad ad gefa stjornendum hugmynd um pad hversu
raunhaf upprunaleg markmid fyrirteekisins eru og gefur einnig til kynna hversu naemur
reksturinn er fyrir breytingum & markadsahattu. | slikri greiningu er studst vid
likindadreifingu & peim ahattupattum sem hafa ahrif & hagnad fyrirtaekis.

Hagnadur i hafi er reiknadur med fjolpattagreiningunni (e. multivariate), Monte Carlo
hermunaradferd. I Monte Carlo hermuninni verdur studst vid lykilbreytur i rekstrarreikningi,
sem eru solutekjur, Kkostnadarverd seldra vara, sOlu- og markadskostnadur,

stjornunarkostnadur, rannséknar- og prounarkostnadur og breytingar & gengi gjaldmidla.

5.3.1 Monte Carlo hermun og Cholesky sundrunarfylki (e. Monte Carlo simulation and

Cholesky decoposition matrix)

Monte Carlo melir mdgulegar breytingar & hagnadi fyrirteekis med pvi ad breyta einni eda
fleiri lykilbreytum i rekstrinum. Monte Carlo byr til r6d slembitalna Gt fra akvedinni
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likindadreifingu. Adferdinni er &tlad ad syna mogulega likindadreifingu a hagnad fyrirtaekis
(Hillier, 2010).

Til pess ad gera hermunarlikanid rokréttara er notast vid Cholesky sundrunarfylki, en med
pbvi eru slembit6lurnar gerdar hadar hvor annarri. Med pvi hreyfast lykilbreytur i takt vid hvor
adra, pad er ad segja ef solutekjur aukast pa haekkar kostnadarverd seldra vara i takt vid pad.
Cholesky sundrunarfylkid er fundid ut fra fylgnifylki lykilbreytna (p) sem er reiknad ut fra
arsfjoroungslegum gognum fyrirteekisins fra rinu 2004 til loka ars 2011 (Wilmott, 2007).

Pvi neest er fylgnifylkinu varpad yfir i rauntolu (R? > R), ar verdur jakveed akveda

(e. positive determinant). Petta er gert vegna pess ad ekki er haegt ad taka andhverfu af fylki
ef akveda pess er null. Ad pvi loknu er Cholesky sundrunarfylkid fundid med jofnu (5.1) par

sem p er sundrad upp i L-ZI7. 1 jofnunni er Cholesky fylkinu skipt upp i tvo fylki, nedra og
efra prihyrningsfylki. Nedra prihyrningsfylkid er notad til pess ad gera slembitélur hadar.

p=LxL’ (5.1)

Jafna (5.2) synir frekari sundrun & jofnu (5.1)

P P2 ... Puin a, 0 o0 a, a, - a,
a a -0 0 a ..~ a

P2 p?,z eee Pon - 21 : 2.2 § : .. | 22 ) : o 5.2)

Pni Pnz ... Pan anll an‘z an,n 0 0 an,n

Med margféldun nedra prihyrningsfylkisins vid éhadu slembitélurnar x, verda slembitdlurnar
h&dar. Jafna (5.3) synir hvernig slembitolurnar eru gerdar hédar hvor annarri (Wilmott,
2007).

e=L-x (5.3)

5.3.2 Hermun hagnadar i hafi med tilliti til lykilbreytna (e. earnings at risk simulating

key variables)

Axtlad var ad eftirfarandi breytur; heildarsala, kostnadarverd seldra vara, solu- og
markadskostnadur,  stjornunarkostnadur, rannsdknar- og  prounarkostnadur  fylgi
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normaldreifingu med medaltal p og stadalfravikinu o, eins og sja ma i toflu 20. Ut fra pessum
upplysingum eru svo bdin til slembidrtok talna sem eru allar 6hadar. Medaltol lykilbreytna
voru voru fundin Ut fra &aetladri naestu ars aukningu hvers lidar fyrir sig. Stadalfravikin voru
metin Gt frd arlegum gdgnum fyrirtekisins fra arinu 2004 til loka ars 2011. Stadalfravik
sOlutekna var skodad med pvi ad leidrétta pad med eignum, en su sterd reyndist oraunhef.
pvi akvadu hofundar ad aeetla stadalfravik sem geefi raunhaefari nidurstoou. Stadalfravik
annarra breyta sem studst var vid, voru leidrétt med tilliti til sblutekna. betta var gert par sem
fyrirteekio tok yfir ymis fyrirteeki & timabilinu..

Tafla 20: Medaltal (u) og stadalfravik (o) lykilbreytna

Lykilbreytur u c

Heildarsala 11% 9,0%
Kostnadarverd seldra vara 10% 3,0%
Rannsoknar- og préunarkostnadur 3% 10,8%
Stjérnunarkostnadur 2% 9,1%
Sélu- og markadskostnadur 3% 20,6%

pa var fylgnifylki breytnanna reiknad ut fra arsfjéroungslegum goégnum ur bokhaldi
fyrirteekisins frd& 2004 og leidrétt fyrir heildareignum og solutekjum og var akveda
fylgnifylkisins jakveett. Ad pvi loknu var Cholesky sundrunarfylkinu beitt til pess ad
framkvaema had normaldreifd slembiurtok, x;, X2, X3, X4 0g Xs sem gefa mynd af videigandi

breytingum a breytunum. Fyrsta prepid er ad reikna At
Zi=pw+ol (5.4)

par sem Z er slembitala med normaldreifingu. bessi Grtdk eru sidan notud til pess ad mynda
hadar slembitdlur med pvi ad margfalda Cholesky fylkid vio fylki Z; eins og sja mé & jofnu
(5.5)

=<

-

N
N

XX

= L. (5.5)
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par & eftir eru mismunandi afkomuspar fyrirtekisins kortlagdar med pvi ad reikna sélutekjur,
kostnadarverd seldra vara, sélu- og markadskostnad, stjérnunarkostnad, rannsoknar- og

préunarkostnad ut fra hadu breytunum. Pagd er fundid eins og sja ma hér ad nedan.

Heildarsala,,,, = Heildarsala,,,, (1+ X,)
Kostnadarverd seldra vara,,,, = Kostnadarverd seldra vara,,, (1+x,)
S6lu- og markadskostnadur,,,, = S6lu- og markadskostnadur,,, (1+ X;)
Stjornunarkostnadur,,,, = Stjornunarkostnadur,,, (1 + X,)

Rannsoknar- og prounarkostnadur,,,, = Rannsoknar- og prounarkostnadur,,,, (1-+ X;)

Odrum breytum er haldid ébreyttum fra fyrra ari vid Gtreikning & hagnadi fyrirteekisins fyrir
ario 2012. Mynd 14 synir likindadreifingu & hagnad fyrirteekisins fyrir rekstrarario 2012,

Hagnadur i hifi - Vidskiptadastiun 2012
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Mynd 14: Utkoma Gr 30.000 leidum hagnads fyrirteekisins, markmid fyrirtekisins og 95% 6ryggisbils
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Tafla 21: Utkoma fra hermun & hagnadi Ut fra breytingum & lykilbreytum

Markmid 46,0
Hamark 106,9
Lagmark -5,7
Medaltal 48,6
95% o6ryggisbil 26,1
Hamarksmunur & markmidi, vid 95% 6ryggisbil 19,9
Likur & pvi ad nd markmidi 57,79%
Likur & hagnadi 99,99%

Allar upphaadir eru i milljonum evra

Likanid bendir til pess ad um 57,79% likur séu & pvi ad fyrirteekid nai markmidum sinum um
afkomu naesta ars. bad eru einnig mjog litlar likur & pvi ad fyrirtaekio eigi eftir ad skila tapi &
neesta ari, eda adeins 0,01%. Medaltal dreifingarinnar er i kringum 48,6 milljonir evra, sem er
nokkud undir markmidinu en g6dur hagnadur. 1 t6flu 21 ma sja Gtlistun & nidurstédum Gr

likaninu.

5.3.3 Hermun hagnadar i hafi med tilliti til gjaldmidlaflokts (e. earning at risk

simulating currency exchange rate)

Fyrirteekid er alpjodlegt og fer tekjur sinar i mismunandi gjaldmidlum. Til pess ad gera sér
grein fyrir pvi hversu mikil ahrif gjaldmidlaflokt geeti haft & tekjur fyrirteekisins & naesta ari
var notud sama hugmyndafredi og nefnd var hér ad ofan. pad er fundid Ut i hvada
gjaldmidlum fyrirteekid feer adallega tekjur sinar og var pad EUR og USD. bar sem fyrirtekid
gerir upp i EUR pa er engin gjaldmidladhaetta sem skapast af tekjum i evrum. Tekjur i ISK
voru 0,4% af tekjum fyrirtekisins. H6fundar h6fdu p6 adeins gogn ar arsreikningum til pess
ad vinna Ur og eru mjog takmarkadar upplysingar um pad hvernig tekjur skiptast eftir

gjaldmidlum.

Byrjad er a pvi ad finna medaltal (i) og stadalfravik (o) a milli USD/EUR og ISK/EUR. Pad
fundid at fra daglegum gognum fra arsbyrjun 2007, sja téflu 22. Aatlad er ad avoxtun & milli
gjaldmidlanna fylgi normaldreifingu. A likan hatt og hér & undan, var fundid fylgnifylkid &
milli gjaldmidlanna og beitt Cholesky sundrunarfylki til pess ad gera pa haoa.
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Tafla 22: Hlutfall tekna & milli gjaldmidla, fyrir utan evru. bydi og stadalfravik gjaldmidla & méti evru

Gjaldmidlar Hlutfall af tekjum o
Islensk krona & moti evru 0,4% -10,6% 21,6%
Bandarikjadalur & moti evru 21,8% 1,4% 12,1%

Tekjur - Vidskiptadaetiun 2012
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Mynd 15: Utkoma Gr 30.000 leidum tekna vegna gjaldmidlaflékts, tekjumarkmid, 95% 6ryggisbil

Notast er vid aztlada solu fyrirteekisins sem kemur fram i vidskiptaasetlun fyrir arid 2012 og
adeins er verid ad skoda eitt ar fram i timann. 95% 0Oryggismarkid er ad fyrirteekid skili um
709,2 milljonum evra i tekjur & neesta ari, en pad er 32,7 milljonum fra markmidi
fyrirteekisins. Pad ma pvi leida likur ad pvi Gt fré likaninu ad pad séu adeins 5% likur & pvi ad

fyrirteekid tapi meira en 32,7 milljonum evra i tekjum vegna gengisbreytinga.

pa var einnig skodad hvada ahrif pessar breytingar hafa & hagnad fyrirtekisins og var
kostnadur reiknadur sem hlutfall af tekjunum i hvert skipti og fundnar voru mdégulegar leidir
fyrir hagnad fyrirteekisins arid 2012. Hlutfall kostnadar var pad sama og notast var vio i

vidskiptadaetlun fyrirtaekisins. Sja ma dreifingu mismunadi leida & mynd 16.
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Hagnadur i haf - Vidskiptadsstiun 2012
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Mynd 16: Utkoma Gr 30.000 leidum hagnadar vid breytingu & gengi gjaldmidla sem tekjur er greiddar i

Tafla 23: Utkoma fra hermun & ahrifum gjaldmidlaflékts

Tekjur Hagnadur

Markmid 7419 46,0
Hamark 810,9 51,7
Lagmark 666,5 40,3
Medaltal 740,0 45,8
95% 06ryggisbil 709,2 43,5
Hamarksmunur & markmidi og hermun, vid 95% Oryggisbil 32,7 2,6
Likur & pvi ad nd markmidi 45,9% 45,6%

Allar upphadir eru i milljonum evra

Ut fra 95% oryggisbilinu er reiknad ad hamarksmunur & markmidum fyrirtaekisins og Gtkomu
hermunar se um 2,56 milljonir evra. Frekari Gtlistun a utkomu likansins ma sja i toflu 23. Vid
skodun nidurstadna verdur ad taka inn i ad um 32% tekna fyrirtaekisins 2011 voru i flokki

»annad* og var ekki haegt ad skoda ahrif fra peim gjaldmidlum sem flokkast undir pann lid.
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5.3.4 Hermun hagnadar i hafi med tilliti til lykilbreytna og gjaldmidlaflokts (e.

earnings at risk simulating key variables and currency exchange rate)

Til pess ad gera sér enn frekar grein fyrir pvi hver afkoma fyrirtekisins geeti ordid a neesta ari
er vert ad skoda ahrif beggja hermananna hér & undan. bPad er ad skoda hver hagnadur sé vid

baedi hermun a lykilbreytum og einnig ahrif gjaldmidlabreytinga a tekjur fyrirtaekisins.

Tekjur eru adeins hermdar med gjaldmidlaflokti og med somu hoéftum og adur, pad er
gjaldmidla sem falla undir lidinn ,,annad* i arsskyrslum fyrirteekisins eru ekki hermdar. Ekki
er hegt ad herma ahrif gjaldmidla a adrar lykilbreytur, par sem hofundar hafa ekki

upplysingar um gjaldeyrisskipan innan breytnanna.

P4 er notad sama medaltal (i) og stadalfravik (o) & lidina og var notad i hermununum hér &

undan. A mynd 17 synir 30.000 afkomuleidir fyrirtaekisins.

Hagnadur i hifi - Vidskiptagaetiun 2012
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Mynd 17: Utkoma Gr 30.000 leidum hagnads med hermun & lykilbreytum og gjaldmidlaflékts
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Tafla 24: Utkoma fra hermun lykilbreytna og ahrif gjaldeyrisflokts & tekjur

Markmid 46,0
Hamark 143,4
Lagmark -38,0
Medaltal 47,2
95% 06ryggisbil 14,7
Hamarksmunur & markmidi og hermun, vid 95% 6ryggisbil 31,3
Likur & pvi ad nad markmidi 51,5%
Likur & hagnadi 99,4%

Likurnar & pvi ad fyrirteeki ndi markmidi synu samkveemt vidskiptadeetlun er um 50% og eru
neer engar likur & pvi ad fyrirteekid skili tapi midad vid pessa hermun og par upplysingar sem

héfundar hofdu. I toflu 24 ma sja enn frekari Gtlistun nidurstadnanna.
5.4 Ahattumat (e. risk assement)

pessi kafli midar ut frd pvi ad mala helstu aheattur i starfsemi Marels. Eins og adur hefur
komid fram eru ahattupaettir fyrirteekisins margvislegir. | eftirfarandi greiningu verdur tekid
mid af pvi ad allar peer ahaettur sem fjallad var um i kafla 5.1 komi til med ad hafa ahrif &
fyrirteekid a sama tima. Skodud verda ahrif peirra & afkomu fyrirtaekisins sem og hvort aatlud
stada lausafjar og eigin fjar sé innan videigandi marka til pess ad mata ahattum an pess ad

baer hafi veruleg ahrif & reksturinn. Midad er vid vioskiptadeetlun fyrir arid 2012.
5.4.1 Mat & markadsahattu (e. market risk assessment)

Fyrirteekid hefur ekki bein ahrif & dhaettupaetti sem falla undir markadsahaettu. pvi er
mikilvaegt ad gera sér grein fyrir pvi hvada ahrif pessir ytri peettir geti haft & reksturinn.

5.4.1.1 Mat a gjaldmidlaahattu (e. foreign exchange risk assessment)

Adeins eru skodadar tekjur fyrirteekisins, par sem hofundar hafa ekki upplysingar um
skiptingu kostnadar i gjaldmiolum. P& eru adeins skodud ahrif fra islenskum krénum og
Bandarikjadal, adeins er um 0,42% i ISK og 21,8% er i USD. pa sest greinilega ad ahattan er

meiri fra Bandarikjadal & moti evru.
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Notast var vid hagnad i hufi til pess ad herma flokt gjaldmidlana. Nidurstédur likansins voru
paer ad 95% Oruggt veeri ad rekstrartekjur fyrirteekisins myndu ekki leekka um meira en 32,7
milljonir evra. Likanid gerir rad fyrir pvi med 95% vissu ad gjaldmidladheatta muni ekki hafa
meiri ahrif en 2,6 milljonir evra og skodud eru ahrif leekkunar hagnadar fyrirtaekisins & eigio

fé og handbeert fé fyrirtaekisins.
5.4.1.2 Mat a vaxtadhettu (e. interest rate risk assessment)

Anrif vaxtabreytinga & fyrirtaeekid voru skodud Ut fra fjarmognunarkostnadi, en breytingarnar
hafa adallega ahrif a vaxtagjold fyrirteekisins. Skodud voru ahrif pess ef vextir myndu hakka
um 2%, hvada ahrif pad hefdi & fjarmagnslid i rekstrarreikningi fyrirteekisins. Vid pad
leekkadi eigid fé um fimm milljonir evra, handbeert fé i lok ars leekkadi um 4,4 milljonir evra

og hagnadur lekkadi um 4,2 milljénir evra.
5.4.2 Mat & gjaldfallsahettu (e. credit risk assessment)

par sem fyrirteekid gerdi samning vid sex banka um endurfjarmégnun arid 2010 er reiknad
med pvi ad innistaedur séu hja sému bénkum. bPar sem ING bank fjarmagnar fyrirteekid er
azetlad ad fyrirtekid sé med innistedureikning hjad honum. La&nshafismat bankans er Aa3
samkvaemt Moody‘s (,,Ratings®, e.d.), sem gefur til kynna ad gjaldprotalikur bankans séu
0,056% (,,Credit rating default probabilities”, e.d.). Ut fra pvi er haegt ad reikna vent tap

vegna innisteedureiknings fyrirtaekisins hja bankanum, sja jofnu (5.6).
Aztlad tap = Peningarstada,,, ;. ,..,* Gjaldprotalikur, ., (5.6)

Aztlad tap er pvi einungis 29,6 pusund evrur. Pad hefur pvi litil &hrif & eiginfjarstoédu

fyrirteekisins sem og lausafjarstodu pess.

Gjaldprotsahatta sem myndast vid sélu ut i reikning & ekki vid hja fyrirteekinu, vegna pess ad
allar s6lur eru bankatryggdar, eins og adur hefur komid fram, og pvi parf ekki ad mata

bessari ahattu
5.4.3 Mat & rekstrarahattu (e. operational risk assessment)

Eins og fram hefur komid, pa er erfitt ad varpa ljési & rekstrarahattur og pvi er mjog erfitt ad
azetla hversu litil eda mikil ahrif fra henni geetu ordid a afkomu fyrirtekisins. pad er pvi
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mikilveegt fyrir fyrirteekio ad vera med vel skilgreinda verkferla og eftirlit og stjérn a

starfsménnum i fostum skordum til pess ad lagmarka &hrif fra henni.

Fjarmalafyrirteeki sem skila fra sér ICAAP skyrslu, hafa notast vio pa leid ad meta
rekstrardheettu sina sem 12-18% af rekstrartekjum sinum an oreglulegra lida (Pillar 3
summary disclosures, e.d.). Pad er p6 ekki til nein stodlud adferd til pess ad a=tla
rekstraraheettu fyrir rekstrarfyrirtaeki og gafu héfundar sér raunhaefa breytingu ad peirra mati,
bad er ad rekstrartekjur pess leekki um 3%. Vid pa breytingu lekkadi hagnadur fyrirtekisins
um 17,8 milljénir evra og handbeert fé for nidur um 24,7 milljonir. P& lekkar einnig eigid fé

fyrirteekisins um 21,4 milljonir evra.
5.4.4 Mat & lausafjarahetta (e. liquidity risk assessment)

Lausafjarstada fyrirteekisins er nokkud sterk. Fyrirteekid hefur einnig adgengi ad lanalinum
vid bankana sem samid var vid i lok ars 2010, eins og komid hefur fram. Vid mat & ahattunni
sem stafar ad fyrirtaeki fyrir tilstilli lausafés, voru solutekjur lekkadar um 2% midad vid
vidskiptaaetlun 2012. EKKi er til stoolud adferd til pess ad meaeta lausafjarahettu fyrir
rekstrarfyrirteeki og gafu hofundar sér raunhaefa breytingu ad peirra mati. Vio pad lseekkar
hagnadur fyrirtekisins um 11,9 milljonir evra, eigid fé nidur um 14,2 milljonir evra og

handbart fé nidur um 16,5 milljénir evra.
5.4.5 Mat & 6drum rekstrardhattum (e. other risks assessment)

Adrar ahattur geta haft ahrif a starfsemi fyrirtaekisins, eins og fram hefur komid. Mjdg erfitt

er fyrir fyrirteeki og adra ad aeetla ahrif fra pessum ahaettupattum.

Fyrirtaeekid leggur mikid upp ar pvi ad framleida gedavoru og hefur medal annars hlotid 1ISO
9000 vottunina, eins og fram hefur komid. Med pvi er reynt ad sporna vid ordsporsahettu. ba
leggur fyrirteekid mikla &herslu & rannséknar- og prounarstarf sem leggur grunninn ad godra
stoou fyrirtekisins i tekniproun og & fyrritekid fjolda einkaleyfa sem sporna gegn

eftirhermun samkeppnisadila.

Starfsmannaahatta er ekki talin veruleg og gefur fyrirteekid Gt launa- og starfsmannastefnu.

Ekki liggur fyrir hvort einhver lykilstjornanda se ad fara ad heetta hja fyrirteekinu.
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pessar ahattur falla undir rekstrardhattuna sem metin var med 3% lekkun & sélutekjum
fyrirtekisins.

5.4.6 Eiginfjargrunnur, grunnur handbeers fjar og grunnur hagnadar metid ut fra

ahaettumati (e. equity, liquidity and net earnings adequacy)

Ut fra matinu hér & undan eru skodud ahrif pess ef allar ahaetturnar eiga sér stad a sama tima.
Metid er hversu vel fyrirtaekid er i stakk buid til pess ad sporna gegn ahattunum. Nidurstéour

fra 6llum ahattupattunum ma sja i toflu 25.

Tafla 25: Utkoma &haettumats & fyrirteekinu, unnid Gt fra vidskiptaaeetlun fyrir arid 2012.

Eigid fe Handbeaert Hagnadur / Ardsemi

fe tap eiginfjar
Markmid fyrirtaekisins 20,0
Ahrif af ahaettupattum
Markadsahatta -8,1 -8,0 -6,8
Utlanaahatta 0,0 0,0 0,0
Rekstrarahatta 21,4 -24.7 -17,8
Lausafjarahatta -14,2 -16,5 -11,9
Samtals -43,7 -49,1 -36,4
Nidurstddur e. ahaettupeetti 383,2 3,8 8,1 2,1%

Allar upphadir eru i milljonum evra

Eins og sést, pa hafa rekstrarahattupaettir og lausafjardhattupatturinn hvad mest ahrif a
afkomu fyrirteekisins. P& heldur fyrirteekid ekki markmidum sinum um handbeert fé, en fer po
ekki i neikvaeda stodu og hefur lanalinurnar sér til adstodar. Hagnadur fyrirtekisins leekkar
mikid en tap verdur po ekki a rekstrinum. Ardsemi eigin fjar lekkar einnig ur 10,4% nidur i
2,1% og getur pad verid mjog frahrindandi fyrir fjarfesta. betta gefur til kynna ad reksturinn
sé nokkud vel i stakk bdinn og med gbédan hdggpuda (e. buffer) til pess ad takast a vid
ahaettupaetti sem stedja ad fyrirteekinu.
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6 Fjarmagnsaztlun i nidursveiflu (e. downturn capital planning)

Mikilveegt er ad fyrirteki geri fjarmagnsaaetlun i nidursveiflu til pess ad meta hversu miklu
lausafé pau purfi ad bda yfir til pess ad mata mismunandi efnahagslegum adstedum.
Fyrirteeki purfa ad tryggja ad neaegt fjairmagn sé til stadar til pess ad meta efnahagslegum

nioursveiflum.

Fjarmagnsaztlun metur &hrif mismunandi efnahagslegra adstedna og gefur stjornendum
teekifeeri til pess ad sja asetlada framtidarproun lausafjar fyrirteekis. Flest fyrirtaeki setja ser
markmid um lausafjarhlutfall og pvi purfa stjornendur ad gera ymsar radstafanir i rekstri.
Meginasteda slikra radstafana er st ad vidhalda parf videigandi lausafjarhlutfalli fyrirtekis
og koma pannig i veg fyrir skadleg ahrif & reksturinn i alvarlegum nidursveiflum. bess ber ad
geta ad lausafjarhlutfall fyrirteekis steekkar eda minnkar i takt vid voxt pess, pad er ad segja
ad ef reksturinn fer dvinandi, pa minnkar lausafjarporf fyrirtekisins (Price Water House
Coopers, 2007).

Aaztlad handbaert fé i lok ars undir edlilegu astandi
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Mynd 18: Aetlad handbaert fé i lok ars undir edlilegu &standi

A mynd 18 ma sja axtlada lausafjarstodu fyrirteekisins undir edlilegum efnahagslegum

adsteedum naestu fimm arin. Su framtidarspa er byggd a arsskyrslu fyrirtekisins fra arinu
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2011, sem og vidskiptadaetlun fyrirteekisins til naestu fimm ara. NoOverandi markmid
fyrirteekisins eru ad halda peningastddu um 20 milljonum evra sem og stekka i takt vid voxt
fyrirteekisins & komandi arum (Snorri borkelsson, munnleg heimild, 10. febrtar 2012). Eins
0g sja ma & mynd 19, pa er aatlud peningastada fyrirtaekisins téluvert harri en markmid pess
segja til um og pvi ma atla ad fyrirtaekid sé tilbuid til pess ad maeta aetladri framtidarpréun
fyrirteekisins midad vido azetlada lausafjarstddu. Einnig verdur lausafjarstada fyrirteekisins

skodud vid raunhafar og alvarlegar efnahagslegar adsteedur.
6.1 Raunheaf nidursveifla (e. realistic downturn scenario)

pegar fyrirteeki verdur fyrir raunhefri nidursveiflu ma aztla ad starfsemi dragist saman sem
og handbeert fé fyrirtaekisins. 1 raunhafri nidursveiflu byggjast Gtreikningar & arsskyrslu
fyrirteekisins sidastlidid rekstrarar. Studst verdur sému forsendur og i vidskiptadaetlun
fyrirteekisins ad fratéldum alagspattum.

I eftirfarandi greiningu verdur gert rad fyrir pvi ad allir atburdir eigi sér stad jafnt og pétt &
neestu fimm &rum. Hér ad nedan ma sja yfirlit yfir pa alagspeetti sem gert er rad fyrir ad hafi

ahrif a reksturinn i raunhafri nidursveiflu.

Tafla 26: Eftirfarandi eru peir alagspaettir sem beitt var & hverju ari i raunhafri nidursveiflu

Rekstrartekjur Kostnadarverd seldra vara

Alagsbreyting -2% 68% hlutfall af sélu

Peir alagspeettir sem koma til med ad hafa ahrif a hverju ari voru eftirfarandi; rekstrartekjur
dragast saman um 2% & milli ara. Hlutfall kostnadarverds seldra vara af s6lu var aukid um

5% arid 2012 og hélst hlutfallid ébreytt 61l arin til pess ad aeetla raunhaefa nidursveiflu.
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Aatlad handbartfé i lok ars i raunhafri nidursveiflu
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Mynd 19: Aeetlad handbaert fé i lok ars i raunhafri nidursveiflu

Tafla 27: Helstu nidurstédour vegna raunhafrar nidursveiflu

2011° 2012 20147 20157
Handbeert fé i byrjun &rs 30,9 -5,168  -24,773  -42,466 -77,1
+Innstreymi -16,9 -431,0 27,0 129,7 -149,7
- Afborgun lana -19,2 -19,2 -44.7 -164,3 -7,0
Handbeert fé i lok ars 30,9 -5,2 -24,8 -42,5 -77,1 -233,8
Lausafjarporf 20,0 19,2 18,4 17,7 17,0 16,3
Umfram lausafjarporf 10,9 -24.,4 -43,2 -60,2 -94,1 -250,1
Hagnadur 34,5 11,6 12,2 14,3 23,1 23,0
Helstu hlutfoll
Ardsemi eigin fjar 9,23% 2,99% 3,03%  3,40% 5,16% 4,86%
Ardsemi heildareigna 3,9% 1,4% 1,4% 1,7% 2,9% 3,6%
EBITDA framlegd 13,0% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
Veltufjarhlutfall 1,2 1,2 1,2 1,0 0,6 0,2
Lausafjarhlutfall 0,8 0,7 0,6 0,5 0,2 -0,4
Reidufjarhlutfall 13,9% -2,6% -125% -192%  -22,7% -130,6%
Eiginfjarhlutfall 42,5% 45,5% 47,7%  50,1% 54,7% 70,1%

Allar upphadir eru i milljonum evra

*Raunverulegt

**Agetlud préun

Eins og sja ma & mynd 19, pa er starfsemi fyrirtekisins einstaklega neem fyrir breytingum i
rekstri. 1 slikri nidursveiflu kemur peningastada fyrirtaekisins til med ad leekka mjog hratt og
fer nidur fyrir markmid fyrirteekisins og handbeert fé verdur neikveett i lok ars 2012.

Stjérnendur purfa pvi ad endurskipuleggja starfsemi fyrirteekisins og jafnframt gripa til
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ymissa adgerda til pess ad lagmarka moguleg ahrif slikrar nidursveiflu og gera reksturinn
skilvirkari. Sja ma &atlad sjodstreymi i raunhaefri nidursveiflu i vidauka E. Vidbrogd
stjornenda eru afar mikilveeg i adsteedum par sem mikid alag er til stadar. Stjornendur purfa
ad geta brugaist skjott vid til pess ad lagmarka moguleg ahrif a starfsemi fyrirtekisins. Vegna
bessa ettu stjornendur avallt ad hafa tilbuna vidbragdsasetlun med réd adgerda. Med slikum
adgerdum getur fyrirteekid fullvissad sig um pad ad naegt fjarmagn sé til stadar til pess ad
meeta peim ovissupattum sem fyrirteekid verdur fyrir hverju sinni i slikum adsteedum. Til er
fjoldi mogulegra adgerda stjornenda fyrirteekis til pess ad vidhalda fullnzgjandi
lausafjéarhlutfalli eda eiginfjarkrofu i &standi par sem mikid alag er til stadar. Algeng
vidbrogd stjornenda til pess ad bregdast vid nidursveiflum eru medal annars ad selja
audseljanlegar eignir at ar fyrirteekinu, innspyting fjarmagns, ad auka hlutafé og
endurskipulagning ymissa kostnadarlida, sem og ad fresta afborgun langtimalana, svo demi

séu nefnd (Price Water House Coopers, 2007).

Til pess ad maeta slikri nidursveiflu var hafin endurskipulagning & helstu kostnadarlidum og
verdur axtlad ad fyrirtekid sem og stjornendur hafi gdda stjorn & sélu- og markadskostnadi,
rannsoknar- og préunarkostnadi og stjornunarkostnadi. Sja@ ma pa kostnadarlidi sem voru

notadir til pess ad draga Ur mégulegum ahrifum nidursveiflunnar i t6flu 28.

Tafla 28: beir kostnadarlidir sem stjornandi parf ad beita i endurskipulagningarferlinu

) So6lu- og Rannsdknar- og
Ar markadskostnadur brounarkostnadur Stjornunarkostnadur
2012 -2% -2% -2%
2013 -1% -1% -1%
2014 -8% -2% -4%
2015 -10% -4% -10%
2016 -6% -6% -8%

Einnig var aztlad ad fyrirteekid pyrfti ad taka nytt langtimalan til pess ad vidhalda akvedinni
peningastddu sem pad hefur sett sér ad markmidi, sem og ad gjalddagi naverandi kululans
sem fyrirteekid er med yrdi framlengdur til arsins 2017. Helstu nidurstddur ofantaldra adgerda

stjornenda verda syndar & mynd 20 sem og i toflu 29.
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Aztladhandbert fé i lok ars i raunhafri nidursveiflu
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Mynd 20: Aztlad handbaert fé i lok ars i raunhafri nidursveiflu med breytingum. Allar upphadir eru { milljonum

evra

Tafla 29: Helstu nidurstddur vegna raunhafrar nidursveiflu eftir ad adgerdum hefur verid beitt

2011° 20127 20137 [2014 " 20157 2016

Handbeert fé i byrjun ars 30,9 26,9 429 30,2 16,6
+Innstreymi 15,2 35,2 140 -13,6 30,7
- Afborgun -19 -19 -27 0 0
+Ny lantaka 0,0 28,7 34,6 0 0
+Notkun l&nalina
Handbert fé i lok ars 30,9 26,9 42,9 302 16,6 47,4
Lausafjarporf 20,0 19,2 18,4 17,7 17,0 16,3
Umfram lausafjarporf 10,9 7,7 24,5 12,5 -0,3 31,0

Hagnadur 34,5 14,8 13,9 194 272 46,0

Helstu hlutfoll -]

Ardsemi eigin fjar
Ardsemi heildareigna
EBITDA framlegd
Veltufjarhlutfall
Lausafjarhlutfall
Reidufjarhlutfall
Eiginfjarhlutfall

9,2% 3,8%
3,9% 1,6%
13,0%  9,7%
1,2 1,4
0,8 0,9
13,9%  13,3%
425% 42,6%

3,4%
1,5%
9,4%
1,5
1,0
21,6%
44,7%

45% 5,9% 8,9%
2,1% 3,0% 7,1%
10,4% 12,0% 13,2%
1,4 1,6 1,8
0,9 1,0 1,2
148% 94%  26,6%
472% 506% 72,1%
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Eftir ad adgerdum hefur verid beitt til pess ad meta eftirfarandi nidursveiflu, ma sja ad
fyrirteekio heldur lagmarks peningastddu. Einnig mun peningastada fyrirtaekisins fara vaxandi
fra og med arinu 2015, sem bendir til pess ad arid 2017 geti fyrirteekid hafid ad nyju ad greida
afborganir af lanum. Ad gefnum nidurstodum og ef fyrirtekid sér fram & slikar rekstrarhorfur,
getur fyrirteekio buid til asetlun sem pessa til pess ad komast hja skadlegum ahrifum &
sjodstreymi. bess ber ad geta ad fyrirtaekid geeti einnig selt audseljanlegar eignir til pess ad
skapa ser aukid handbert fé sem og aukid hlutafé til pess ad haekka lausafjarhlutfallid og

eiginfjarhlutfallid (Price Water House Coopers, 2007).
6.2 Alvarleg nidursveifla (e. severe downturn scenario)

A=tlad er ad alverlegar nidursveiflur eigi sér stad einu sinni & 25 ara timabili (Price Water
House Coopers, 2007). beir alagspattir sem studst verdur vid voru aztladir af héfundum og
koma til med ad eiga sér stad jafnt og pétt & hverju ari. Sja ma pa alagspeetti sem studst

verdur vid i alverlegri nidursveiflu i téflu 30.

Tafla 30: Eftirfarandi alagspeettir sem beitt var & hverju ari i alvarlegri nidursveiflu

Breytur Rekstrartekjur Kostnadarverd seldra vara
Alagsbreyting -12% 70% hlutfall af solu

Sja ma helstu nidurstddur og heildarahrif alvarlegrar nidursveiflu & fyrirteekid & mynd 21 og i
toflu 31.

Aztlad handbartfé i lok ars i alvarlegrinidursveiflu
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Mynd 21: Aeetlad handbaert fé i lok ars i alvarlegri nidursveiflu
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Tafla 31: Helstu nidurstddur vegna alvarlegrar nidursveiflu

2011° 20127 20137 20147 20157 2016

Handbart fé i byrjun ars 31 -36 -82 -124 -182

+Innstreymi -47 -27 2 107 -172

- Afborgun -19 -19 -45 -164 -7

+Ny lantaka

+Notkun lanalina

Handbeert fé i lok ars 30,9 -35,7 -81,5 -1240  -181,7 -360,3

Lausafjarporf 20,0 19,2 18,4 17,7 17,0 16,3

Umfram lausafjarporf 10,9 -54,9 -99,9 -1417  -198,7 -376,6

Hagnadur 34,5 -0,5 -0,9 0,5 8,5 7,9

Ardsemi eigin fjar 9,2% -0,1% -0,3% 0,1% 2,2% 2,0%
Ardsemi heildareigna 3,9% -0,1% -0,1% 0,1% 1,3% 1,6%
EBITDA framlegd 13,0%  6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4%
Veltufjarhlutfall 1,2 1,2 1,1 0,8 0,3 -0,8
Lausafjarhlutfall 0,8 0,6 0,4 0,2 -0,1 -1,8
Reidufjarhlutfall 139% -19,7% -50,3% -72,5% -65,4% -335,6%
Eiginfjarhlutfall 425% 457%  479%  504% 553%  75,1%

Allar upphadir i milljéonum evra

*Raunverulegt

**Azetlud bréun

Sjd ma a mynd 21, pegar linurnar tveer skerast, naudsynlegt handbert fé og raunverulegt

handbeert fé i lok ars 2012 og i kjolfarid verdur peningastada fyrirteekisins neikvad.

Fyrirtekid kemur til med ad skila rekstrartapi ario 2012 og 2013. Veltufjarhlutfall verdur
neikveett arid 2016, sem og lausafjarhlutfall fyrirteekisins.

Sja ma pa alagspaetti sem studst verdur vid i alvarlegri nidursveiflu i toflu 32 til pess ad mata
peningaporf fyrirtaekisins.
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Tafla 32: beir kostnadarlidir sem stjornandi parf ad beita i endurskipulagningarferlinu

So6lu- og Rannsdknar- og
markadskostnadur brounarkostnadur Stjornunarkostnadur
2012 -12% -12% -12%
2013 -12% -14% -12%
2014 -14% -15% -12%
2015 -15% -16% -14%
2016 -16% -16% -12%

Tillaga ad endurskipulagning ofangreindra kostnadarlida reyndist vera 6fullnaegjandi til pess
ad vidhalda videigandi peningastodu fyrirtaekisins. Stjornendur pyrftu pvi ad gripa til enn

frekari adgerda.

Aetlad handbart fé i lok ars i alvarlegri nidursveiflu
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Mynd 22: Aztlad handbaert fé i lok ars i alvarlegri nidursveiflu med breytingum. Allar upphadir eru i milljonum

evra

Fyrirteekid pyrfti ad auka innspytingu fjarmagns a arunum 2012 til 2015. Med pvi ad auka
lantoku sem og ad feera gjalddaga a afborgunum langtimalana naestu fimm arin, til pess ad
komast i gegnum pessa alvarlegu nidursveiflu. Sja ma helstu nidurstoédur midad vid

ofangreindar adgerdir stjérnenda i toflu 33 og & mynd 22.
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Tafla 33: Helstu nidurstddur vegna alvarlegrar nidursveiflu med breytingum

20117 20127 20137 20147 2015 2016

Handbaert fé i byrjun ars 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
+Ny lantaka 74.6 43.6 33.7 0.0 0.0
+Notkun lanalina
Handbeert fé i lok &rs 30,9 37,3 49,5 53,7 26,7 25,0
Lausafjarporf 20,0 19,2 18,4 17,7 17,0 16,3
Umfram lausafjarporf 10,9 18,1 31,1 36,0 9,7 8,7
Hagnadur 34,5 -2,5 -6,9 -7,2 -6,3 17,8
Ardsemi eigin fjar 9,2% -0,7% -1,9% -2,0% -1,8% 4,8%
Ardsemi heildareigna 3,9% -0,3% -0,7%  -08%  -0,7% 1,9%
EBITDA framlegd 13,0% 7.7% 7,8% 8,3% 9,2% 9,9%
Veltufjarhlutfall 1,2 1,8 2,1 2,5 2,7 2,9
Lausafjarhlutfall 0,8 1,1 1,4 1,6 1,7 1,8
Reidufjarhlutfall 139%  23,0% 34,7%  42,6% 24,0% @ 24,3%
Eiginfjarhlutfall 425%  39,8% 38,7% 38,8%  39,0% 74,5%

Allar upphadir eru i milljonum evra
*Raunverulegt
**Agetlud proun

Vegna innleidingar ofangreindra adgerda hefur fyrirtekid nad ad halda videigandi
peningastoou, en & mati kemur ad fyrirtekio skilar rekstrartapi a arunum 2012 til 2015. Atla
méa ad frd med arinu 2016 komi fyrirtaekid til med ad skila rekstrarhagnadi og geti hafid ad
nyju greidslu & afborgunum langtimal&na. Sja ma aeetlad sjodstreymi i alvarlegri nidursveiflu

i vidauka E.
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7 Gjaldfallsaheetta ut fra sjénarholi lanardrottna (e. credit risk

from lenders view)

pad fylgir pvi alltaf gjaldfallsaheetta pegar lanardrottnar lana peninga. Mikilveegt er pvi fyrir
bada adila ad skoda pennan ahaettupatt. Lanardrottinn skodar hvort pad eigi ad lana og a
hvada kjorum. Fyrirteekid greinir hvort ad pad sé ad fa 1anid & sanngjornum kjérum og metur
hvort gjaldfallslikur séu innan skilgreinda marka. Fyrirteekid parf pvi ad athuga hvort ad pad
geti breytt eda bett eitthvad i rekstri sinum til pess ad fa betri lanskjor og lekka
gjaldfallsahattu. Gjaldfallsahaetta verdur til vegna pess ad skuldari getur ekki stadid undir
skuldbindingum (Principles for the management of credit risk, 2000). Hér verdur notast vid
tvo likon til pess ad gera grein fyrir gjaldfallsahettu gagnvart fyrirteekinu, en pau eru Merton

likanid og Altman Z-score likanid
7.1 Merton likanid (e. Merton model)

Likanio er byggt & utreikningi Black Scholes og var fyrst birt arid 1974. Merton likanid
gengur ut fra pvi ad fyrirteki verdi gjaldprota pegar skuldir pess eru herri en eignir pess.
Likanid metur pvi gjaldfallsahettu lanastofnana til fyrirteekis med pvi ad meta eigio fé
fyrirteekisins sem kauprétt & eignir pess. bar sem utistandandi eingreidslubréf sem fellur &

gjaldaga T, vid Gtleidslu & Merton likaninu verdur studst vid eftirfarandi breytur:

Vo: Virdi eigna a tima 0

Vr: Virdi eignadtima T

Eo: Virdi eigin fjar 4 tima 0

Er: Virdi eigin fjar 4tima T

Dr: Heildarskuldir sem falla & tima T

ov: Stadalfravik eigna

oe: Stadalfravik eigin fjar
Ef V1 < Dy, eru skuldirnar herri en eignir fyrirtekisins & tima T. Sem leidir til vanefnda a
skuldinni. Aftur & méti ef Vi < Dy & fyrirteekid nog af eignum til pess ad standa undir
skuldinni og virdi eigin fjar fyrirteekisins er pvi Vi — Dr. Virdi eigin fjar er pvi E;
samkvaemt Merton likaninu & timanum T,eins og sést & jofnu (7.1):

76



E, =max(V; - D;,0) (7.1)

Petta segir ad ef virdi eigna fyrirteekis & timanum T er meira en skuldirnar, pa er virdi eigin
fjar pess V1 — Dr, aftur & moti ef eignirnar eru laegri, pa er virdi eigin fjar jafnt og nall. petta
synir pvi eigid fé fyrirtekis sem kauprétt & virdi eigna pess, med samningsverd jafnt og

endurgreidslukrofunni & lanum.

Til pess ad reikna Ut virdi & eigin fé i dag er notast vio Black Scholes formuluna sem reikna

virdi a kaupréttarsamningum. Virdi a eigin fé er pvi reiknad med formalu (7.2);
E, =V,N(d,)- D;e ""N(d,) (7.2)

par sem

(V Dj (r+0,562 )T

AE

og N er dreififall (upps6fnud normaldreifing), r; er &haettulausir vextir (midad er vid vexti &

d,=d, —o T

10 ara pyskum rikisskuldabréfum).
Virdi lansins er pa virdi eigna fyrirtaekisins i dag minus virdi eigin fjar pess (Hull, 2010):
Do :Vo - Eo (7.3)

Virdi eigin fjar i dag (Eo) feest fra markadnum, aftur & méti er erfitt ad atta sig & virdi eigna i
dag (Vo), par sem almennt er ekki verslad med eignir fyrirteekja & markadi, likt og gert er med
eigio fé. Til pess ad finna markadsvirdi og stadalfravik eigna er notast vid slembireikning,

bekktur sem Itd‘s lemma, sja jofnu (7.4);

ok
O¢ EO = 6—VO'VVO =N (dl)O-VVO (74)

par sem OE/OV er delta eigin fijar fyrirteekisins. Opekktu steerdirar markadsvirdi og
stadalfravik eigna i dag, parf ad passa inn i jofnu (7.2) og jofnu (7.4) (Hull, 2010).
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Fyrirteekid verdur gjaldprota pegar markadsvirdi eigna er minna en virdi skulda & tima T, eins

0g sjama i jofnu (7.5):
p, =Pr(V, < D) =Pr(In(v,) <In(D,)) (7.5)

Virdi eigna fylgir nattarlegri logaritmadreifingu, par sem Z er st6dlud normaldreif

slembibreyta, Z ~N(0,1) :
In(V,) = In(V) +((r; =0,567)T + T2 (7.6)

Med pvi ad setja In(Vy) fra jofnu (7.6) inn i jofnu (7.5), ma reikna Ut ahaettu hlutlausar

gjaldprotalikur (e. risk neutral probabilities), en pad mé sja & jofnu (7.7):

In (\gj+(rf 0,50, )T
o NT

Pr(V, <D)=Pr| Z <- = N(-d,) (7.7)

Likan Merton er notad , einnig til pess ad finna at skuldakrofu fyrirteekis, en pa er
markadsvirdi skulda i dag Do fundid Ut med jofnu (7.8):

D, =Vo K, (7.8)

pa er haegt ad finna Ut navirdi skulda midad vid ahattulausa vexti, med jofnu (7.9):

D, =De"" (7.9)

pv
Hun er sidan notud til pess ad finna avoxtunarkrofu fyrirtaekisins. Jafna (7.10) synir hvernig

avoxtunarkrafa fyrirtekisins er reiknud:

_In(D, /Dy ) (7.10)

y= T

Med avoxtunarkrofunni er svo reiknad skuldaélag fyrirtaekisins, en pad reiknad med jofnu
(7.11):

CS=y-r, (7.11)
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Skuldaalag synir pvi i raun muninn & milli vaxta & ahattusomum lanum og &hettulausra
vaxta (Stulz, 2003).

Ut fra skuldaalaginu er fundid aztlad endurheimtuhlutfall vid gjaldprot, sja jofnu (7.12):

1 —CS(T-t
p=(mj(l—e o) (7.12)

Ut fra jofnu (7.12) ma leida jofnu (7.13):

CST
RR :1—(1“; j (7.13)

Eins og segir hér 4 undan pa er p=N(-d,)og pad sett inn i jofnu (7.13):

RR :1—(1_‘9%T ] (7.14)
N (_dz)

Endurheimtuhlutfall er pvi pad sem fyrirteekido getur greitt til baka til lanardrottna ef pad
verdur gjaldprota og reiknast eins og sja ma & jofnu (7.14) (Hull, 2010).

7.1.1 Nidurstdéour ur Merton likaninu (e. results from Merton model)

Likanid var unnid at fra gégnum ar arsreikningum fyrirteekisins sidustu sex arin, fra arinu
2006 til arsins 2011. Ut fra nidurstddum matti sja ad fyrirteekid vard ahattumeiri fjarfesting a
arinu 2008, en hefur verid ad styrkja stodu sina fra peim tima. Pad ma rekja ad einhverju leyti

til aukinna skulda og 6stddugleika i efnahagslifinu & Vesturlondum.
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% Gjaldprotalikur
3,0% -
2,5% -
2,0% -
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0,5% -

2006 2007 2008 2009 2010 2011

0,0% T

Mynd 23: Gjaldprotalikur fyrirteekisins midad vid Merton likanid

Gjaldprotalikur haekkudu mikid & arunum 2008 til 2010 en hafa aftur farid lekkandi &
sidastlionu rekstrarari. Gjaldprotalikur midad vid Merton likanid eru po ekki hdar eda 0,46% i
dag, en foru haest upp i 2,92% a pessum arum, en pad var arid 2010. Gjaldprotalikur eru ekki
miklar i dag og hefur verid jakveed proun & peim fra arinu 2010. Proun gjaldprotalika ma sja a
mynd 23. P& eru petta gjaldprotalikur samkveemt likaninu, en pad er pegar virdi eigna
fyrirtekisins fer undir virdi skulda pess.

z:j Skuldaalag
0,06% -
0,05% -
0,04% -
0,03% -
0,02% -

0,01% -

0,00% T T T T T 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Mynd 24: Skuldaalag fyrirtakisins Gt fra Merton likani
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Skuldaalag var einnig haest arid 2010 en hefur leekkad mikid fra peim tima. Eins og fram
hefur komid, pa hefur fyrirteekid gert samning vid sex alpjédlega banka. Jakvaed proun hefur
verid fra arinu 2010 og eins og sja ma pa lekkar skuldadlagid skarpt a milli arana 2010 og
2011,

{milljénum evra Nuvirdi skulda & moti avoxtunarkrofu
600 - - 4,50%
L 4,00%
500 -
- 3,50%
400 - L 3,00%
300 | - 2,50%
L 2,00%
200 - 1,50%
- 1,00%
100 -
- 0,50%
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0,00%
2006 2007 2008 2009 2010 2011
——Nuvirdi skulda —— Avoxtunarkrafa

Mynd 25: Navirdi skulda & moti avoxtunarkrofu fyrirtekisins

Avoxtunarkrafa & fyrirtaekid for leekkandi til arsins 2008, en eftir pad hakkadi hin. Pad ma
rekja til aukinna lana og par af leidandi aukinnar aheettu. Eftir ario 2008 hélst hun nokkud
stddug en laekkar svo & arinu 2011 og er um 1,9% & &rinu. Fyrirtekid er pvi ad leekka skuldir
sinar arid 2011, sem er jakveed proun. A mynd 25 ma sja préun avoxtunarkrofu annars vegar

0g navirdi skulda fyrirtaekisins hins vegar.

100% -

Endurheimtuhlutfall
98% -
96,0% 95,9%
96% -
94% -
92% -
90% -
90,6%
88% -
86% -
84% T T T T T 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Mynd 26: Endurheimtuhlutfall fyrirteekisins mioad vid Merton likanid
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Endurheimtuhlutfall fyrirteekisins er nokkud hatt og hefur verid pad 6ll sex arin. pad var
leegst arid 2010, en pa var pad 90,6%. betta gefur pé ekki alveg raunhaefa mynd af
endurheimtuhlutfall skulda vid gjaldprot, par sem inn i pessu eru Gefnislegar eignir, eins og
vidskiptavild, sem er stor hluti af eignum. Pa er ekki tekin inn kostnadur vid gjaldprot en

hann er mismunandi har eftir pvi hversu flokin skiptin eru.

Likan Merton hefur synt pad i timanna ras ad pad hefur gott forspargildi um gjaldprot
fyrirteekis og vidbetur sem hafa verid unnar & likaninu, sem demi skuldadlag, hafa pad
einnig. Likanid hefur p6 syna galla, eins og pann ad erfitt er ad heimfara pad yfir & 6skrad
félég og spurning er hvort ad skilgreiningin a gjaldproti sé rétt. Skilgreiningin er s, eins og
fram hefur komid, ad gjaldprot eigi ser stad pegar virdi eigna fyrirtekis er leegra en virdi
skulda pess, en margt getur komid parna inn i, til deemis innheimtutimi skulda (Sundaram,
2001).

7.2 Altman Z-score likanid (e. Altman Z-score model)

Altman Z-score likanid er notad til pess ad spa fyrir um likur & pvi ad fyrirteki stefni i
gjaldprot innan tveggja ara. Likanid synir 80-90% nakvemni i spAm sinum, en likanid hefur
6dlast fjolda almennra vidurkenninga (Heine, 2000). Til pess ad reikna Gt Z - gildi likansins,
stydst pad vid sdguleg gogn ur arsreikningum tiltekins fyrirtaekis, par sem pad astlar ad um
linulegt samband sé ad reeda a milli fimm lykilkennitalna (Altman, 1968).

pad var Edward I. Altman sem birti likanid fyrst arid 1968. Hann byggdi rannsokn sina &
sogulegum gognum a 66 framleidslufyrirtekjum i Bandarikjunum, par sem hann keyrdi
linulega adhvarfsgreiningu til pess ad fa vigtun a hvern studul fyrir sig. Sidar var vigtunin a
hverjum lid adlégud til pess ad gefa ndkveemari mynd af natima framleidslufyrirteeki, eins og
sjd ma i jofnu (7.15) (Hull, 2010).

£Z=12X +14X, +3,3X,+0,6X, +0,999.X, (7.15)

Hér ma sja pa fimm peetti sem notadir eru vid Utreikning & Z - gildi likansins, sem gefur til
kynna hvort fyrirtaeki sé liklegt til pess ad stefna i gjaldprot innan tveggja ara (Altman, 1968).
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Xi = Veltufé / Heildareignir

X, = Oréadstafad eigid fé / Heildareignir

X3 = EBIT / Heildareignir

X4 = Markadsvirdi hlutafé / Bokfeert virdi skulda
Xs = Sala / Heildareignir

X1 - Veltufé sem hlutfall af heildareignum er melikvardi a pad hversu audseljanlegar eignir

fyrirtaekis eru midad vid heildarfjarmognun pess (Altman, 1968).

X, - Orédstafad eigid fé sem hlutfall af heildareignum er malikvardi 4 uppsafnadan hagnad
fyrirtaekis. Ung fyrirteki eru afar gjorn a pad ad syna leegra hlutfall en ella, s6kum litils

uppsafnads hagnadar og styttri liftima fyrirteekis (Altman, 1968).

X3 - EBIT sem hlutfall af heildareignum segir til um framleidni heildareigna fyrirteekis ad
fradregnum skottum og skuldsetningu. Slikt hlutfall er einkar lysandi og videigandi fyrir
fyrirteeki sem eiga i fjarhagslegum erfidleikum (Altman, 1968).

X4 — Markadsvirdi hlutafjar sem hlutfall af bokferdum heildarskuldum fyrirtaekis lysir pvi
hversu mikid heildareignir fyrirteekis geta leekkad adur en heildarskuldir verda meiri. Ef
heildarskuldir fyrirteekis eru meiri en heildareignir, getur pad leitt til pess ad fyrirtekid
stefni i gjaldprot innan &kvedins tima (Altman, 1968).

Xs — Sala sem hlutfall af heildareignum segir til um hafni stjornenda fyrirtaekis, hvernig peir
séu ad standa sig midad vid nuverandi &stand. Kennitalan segir til um tekjudflun
stjornenda midad vid heildareigur fyrirteekis (Altman, 1968).

Almennt gildir ad pau fyrirteekis sem hafa Z - gildi leegra en 1,23 tilheyra svokoélludu
neydarsvaedi og teljast mjog likleg til pess ad stefna i gjaldprot innan tveggja ara. Ef fyrirteeki
hefur Z - gildid & milli 1,81 og 2,99, pa tilheyrir pad graa svaedinu og bendir pad til pess ad
fyrirteeki purfi ad hagreeda ymsum hlutum i rekstri sinum og vera i vidbragdsstodu. Ef
fyrirteeki hefur Z - gildi sem er haerra en 3,0, pa telst dliklegt ad fyrirtaekid stefni i gjaldprot &

neestu tveimur arum og tilheyrir pad svokolludu éryggissveedi (Hull, 2010).

Altman Z-score likanid er sérstaklega hannad til pess ad spa fyrir um gjaldprotalikur i

framleidslufyrirteekjum og geeti pvi hentad vel til pess ad spa fyrir um gjaldprotalikur
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fyrirteekisins. Nidurstodur likansins bentu til pess ad fyrirteekid veeri a neydarsvedinu &
arunum 2008 til 2010. Atla ma ad fyrirteekid hefdi att ad stefna i gjaldprot ef forsendur
likansins hefdu haldid. 1 lok ars 2011 var Z - gildid 1,85 og fyrirteekid pvi komid & svokallad
gratt sveedi (Hull, 2010). Varast skal p6 ad alhaefa um pad ad fyrirteekid fari ekki i gjaldprot,

en atburdir geta avallt gerst, pratt fyrir ad likurnar séu litlar.

Tafla 34: Nidurstdédur Ur Altman Z-score

Breytur Studlar 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
Xs 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

Meginéasteda pess ad Z - gildi likansins er eins lagt og raun ber vitni, er ha skuldastodu
fyrirteekisins undanfarin ar. Markadsvirdi hlutabréfa var pa 6hagstett midad vid Gtistandandi
skuldir fyrirteekisins a pessum tima og pa einkum & arunum 2007 og 2008. Eins og &dur hefur
komid fram, hefur fyrirteekio stadid i endurskipulagningu og nad ad laga skuldastddu sina.
pvi hefur Z - gildid farid vaxandi a sidustu &rum. Sja ma proun einstakra lida ur Altaman Z

score likaninu i vidauka G.

400
3,39

5]
L
(=]

Nidurstodur Z - gildi Altman Z-score likansins

300

150

100

£ -studull i Altnan Z-score
=
L=]
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Mynd 27: Nidurstédur ar Altman Z-score

/tla ma ad ef fyrirteekid haldi &fram & somu braut og fra arinu 2008, muni pad na ad bata

fjarhagsstoou sina toluvert og pvi haekka Z - gildi likansins.
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9 Vidaukar (e. appendix)

9.1 Vidauki A: Formulur kennitalna (e. financial ratios formulas)

9.1.1 Greiosluhefi (e. liquidity ratios)

Vaxtabekja it frA EBITDA = =0 DA 9.1)
Vaxtagjold
Vaxtapekja Ut fra EBIT = ﬂ (9.2)
Vaxtagjold
Veltufé / hrein sala _Veltufé - ska_mmtlmaskuldlr (9.3)
Hrein sala

Handb. fé f Iok drs sem hiutfall af heildaskuldum = Handoert fe tlokars - o

Heildarskuldir

Rekstrarhagnadur
Sélu

Hlutfall rekstrartekna af sélutekjur = (9.5)

Veltufjarmunir

Veltufjarhlutfall = . .
Skammtimaskuldir

(9.6)

Skuldsetning veltufjarmuna = Skammtimaskuldir (9.7)

Veltufjarmunir - skammtimaskuldir

Veltufjarmunir - birgdir

Lausafjarhlutfall = - >
Skammtimaskuldir

(9.8)

Reidufjarhlutfall = Handoertfe i lok ars 9.9)

Skammtimaskuldir

_Handbartfé fra rekstri

Gaedatekjur
Hagnadur

(9.10)
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Veltufjarmunir - birgdir
Skammtimaskuldir

Lausafjarhlutfall =

9.1.2 Skuldsetningarhlutfoll (e. debt ratios)

Eigid fé

Eiginfjarhlutfall = ————
Heildar eignir

Heildarskuldir

Hlutfall heildarskulda af heildareignum = - —
Heildareignir

Langtimaskuldir

Hlutfall langtimaskulda af heildareginum = ~ —
Heildareignir

Velufjarmunir

Hlutfall veltufjarmuna af heildarskuldum = — .
Heildarskuldir

Lausafé i lok ars
Heildarskuldir

Handbaert fé af skuldum =

: : i ir + 18
Hlutfall lana af hreinum eighum = Langtimaskuldir + lan

Heildareignir - 6efnislegar eignir

Langtimaskuldir

Hlutfall langtimaskulda af fjarmégnun =

Langtimaskuldir + Eigid fé

9.1.3 Ardsemi (e. profitability ratios)

Ardsemi eigin fjar M
Eigio fé
Ardsemi heildareigna = M
Heildareignir
Hiutfall hagnadar framlegdar af solu _Hagnadur
Sala
EBITDA

EBITDA framlegd =
Sala
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(9.11)

(9.12)

(9.13)

(9.14)

(9.15)

(9.16)

(9.17)

(9.18)

(9.19)

(9.20)

(9.21)

(9.22)



Sala - kostnadarverd seldra vara

Alagning & solu = 9.23
Jning Kostnadarverd seldra vara (9.23)

9.1.4 Nyting fjarmagns (e. activity ratios)
Veltuhradi eigna = Heildartekjur (9.24)

Fastafjarmunir

Veltuhradi birgda = Kostnadarverd seldra vara (9.25)

Medalstada birgda

Medalstada birgda - 360
Kostnadarverd seldra vara

Medal bidtimi birgda = (9.26)

Veltuhradi vidskiptakrafna = -<0stnaoarverd seldra vara (9.27)

Vidskiptakrofur

9.1.5 Kostnadarhlutfoll (e. expense ratios)

" Kostnadarverd seldra var
Kostnadur af s6lu = ostnadarverd seldra vara (9.28)

Sala

So6lu- og markadskostnadur + stjornunarkostnadur

Stjornunarkostnadur = (9.29)
Sala

Velta & starfsmann = ——— Sala (9.30)

Fjoldi starfsmanna
Framlegd & starfsmann = — F.ramlegé (9.31)

Fjoldi starfsmanna
9.1.6 Markadsvirdi (e. market value ratios)

Virdi eiginfjar 4 moti hagnasi = 2kadsvirdi eiginfjar (9.32)

Hagnadur
Hlutfall markadsverds af bokfaerdu virdi = Markadsvirdi eiginfjar (9.33)

Bokfeert virdi eiginfjar
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Bokfeert virdi eiginfjar

Bokfert viroi a hlut =————— _ (9.34)
Fjoldi utistandandi hluta
Hagnadur & hlut = ——— ,H_agnaéur - (9.35)
Fjoldi utistandandi hluta
Innra virdi hiutafés =S O Ert Virdi eiginfjar (9.36)

Markadsvirdi eiginfjar
Heildarvirdi fyrirteekis = Markadsvirdi eiginfjar + Lan - Lausafjarstada i lok ars (9.37)

Heildarvirdi fyrirtekis
EBITDA

Heildarvirdi & moti EBITDA =

(9.38)
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9.4 Vidauki D: Sjédstreymi

5j6dstreymi (e. Cash Flow)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Cash flows from operating activities
Result from operations 20,434 8,047 57,334 62,166
Adjustments to reconcile result from operations to net cash provided by operating activities:
Depreciation and impairment of property, plant and equipment 12,000 19,870 12,084 10,899
Amortisation and impairment of intangible assets 9,674 30,836 12,758 13,941
Gain on sale of subsidiary 0 -10,310 -292
Gain on sale of property, plant and equipment 0 -5,587 -335 -711
Changes in non current receivables 0 2,542 -982 554
Other Changes -1412 102 487
Working capital provided by / (used in) operating activities 12,508 2,738 12,987 40,696 45,500 81,044 87,489
Changes in working copital:
Inventories and production contracts -1,118 38,823 31,669 -51,469
Trade and other receivables 15,412 3,504 -22,509 9,623
Trade and other payables -9,138 -12,451 27,080 18,278
Provisions 0 -381 -2,413 -205
Changes in operating assets and liabilities 9,521 -5,730 -10,209 5,156 29,895 33,837 -23,773
Cash generated from operating activities 2,987 -2,992 2,778 45,852 75,395 114,881 63,716
Currency fluctuations and indexation -11,417 -349
Income tax paid -259 -3,634 -1,344 -3,133
Interest and finance costs paid -24,574 -45,986 -34,551 -17,400
Net cash from operating activities 2,987 -2,992 2,778 9,602 25,526 78,986 43,183
Cash flows from Investing activities
Interest received 5,685 1,086 836 682
Divestment of subsidiary, net of cash 16,038 3,032
Purchase of property, plant and equipment -24,305 -8,117 -4,745 -8,850
Investments in intangibles -19,189 -16,437 -18,110 -20,715
Proceeds from sale of property, plant and equipment 2,929 17,993 1,531 193
Other changes -370,106 195 659
Net cash used in investing activities -10,180 -69,754 -70,249 -404,986 10,758 -16,757 -28,650
Cash flows from financing activities
Proceeds from issue of ordinary shares 121,611 16,441 1,452 2,417
Purchase of treasury shares -157 -5,700
Sale of treasury shares 2,231 546 225
Proceeds from borrowings 285,601 156,714 314,053 20,363
Repayments of borrowings -22,404 -138,252 -380,064 -64,652
Loans to third parties -2,500 500
Finance lease principal payments -558 501 -239 273
Non-current financial derivates 0 -24,374
Other changes -408 2
Net cash used in financing activities 7,210 132,318 34,118 386,481 10,168 67,453 47,120
Net decrease in net cash 17 59,572 -33,353 -8,903 46,452 5,224 32,627
Exchange (loss) / gain on net cash -503 -373 711 -1%6 352 1,245 -342
Net cash at beginning of the period 4366 3880 63,079 30,437 21,038 67,882 63,903
Net cash at end of the period 3,880 63,079 30,437 21,038 67,882 63,903 30,934
Cash and cash equivalents 21,038 46,022 51,399 30,182
Restricted cash 25,882 12,509 752
Bankoverdrafts -4,022 -5
Net cash at end of the period 0 21,038 67,882 63,903 30,934
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9.5 Vidauki E: Sjédstreymisazetlun vid nidursveiflu

9.5.1 Sjodstreymisazetlun vid raunhafa nidursveiflu

Sjodstreymi 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Rekstrarhreyfingar:
Hagnadur arsins skv. RR EBITDA 87.006 55.150 54.047 52.966 51.907 50.869
Adrar rekstrarhreyfingar 483 430 -130 -135 -140 -146
Veltufé frad rekstri 87.489 55.581 53.918 52.831 51.767 50.723
Breytingar rekstrartengdra eigna og skulda:
Birgdir og framleidslu samingar -51.469 -4.122 -4.246 -4.373 -4.505 -4.640
Vidskipta- og adrarkrofur 9.623 -2.325 -2.395 -2.466 -2.540 -2.617
Vidskipta- og adrarskuldir 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
Hanbeert fé fra rekstri f. Gjold 63.716 36.262 43.728 42.514 41.313 40.126
Greiddur tekjuskattur a arinu -3.133 -2.293 -2.891 -3.049 -3.567 -5.763
Vaxtagjold og fjarmégnunar kostnadur greiddur -17.400 -16.330 -14.922 -11.729 -158 396
Handbeert fé fra rekstri 43.183 17.638 25.916 27.736 37.588 34.759
Fjarfestingarhreyfingar:
Sala/kaup fasteigna 0
Fjarfestingar i fastafjdrmunum -7.975 -24.366 -23.878 -23.401 -22.933 -22.474
investment in intangibles -20.715
Fjdrfestingarhreyfingar samtals -28.690 -24.366 -23.878 -23.401 -22.933 -22.474
Fjarmognunarhreyfingar
Greitt af langtimalanum -64.652 -27.062 -19.203 -19.174 -44.666 -164.345
Adrar fjarmognunarhreyfingar 17.532
Greiddur ardur 0 -2.313 -2.440 -2.854 -4.611 -4.607
Fjdrmégnunarhreyfingar samtals -47.120 -29.375 -21.643 -22.028 -49.277 -168.952
Haekkun eda lekkun a handbaeru féi -32.627 -36.102 -19.605 -17.693 -34.622 -156.666
Gjaldeyris hagnadur/tap a handbaeruféi -342 0 0 0 0 0
Handbzert fé i upphafi ars 63.903 30.934 -5.168 -24.773 -42.466 -77.087
Handbeert fé i arslok 30.934 -5.168 -24.773 -42.466 -77.087 -233.754
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9.5.2 Sjodstreymisazetlun vid raunhafa nidursveiflu eftir breytingar

Sjodstreymi 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Rekstrarhreyfingar:
Hagnadur arsins skv. RR EBITDA 87.006 63.608 60.632 65.108 74.272 79.524
Adrar rekstrarhreyfingar 483 430 -130 -135 -140 -146
Veltufé frd rekstri 87.489 64.038 60.503 64.973 74.132 79.379
Breytingar rekstrartengdra eigna og skulda:
Birgdir og framleidslu samingar -51.469 -4.122 -4.246 -4.373 -4.505 -4.640
Vidskipta- og adrarkréfur 9.623 -2.325 -2.395 -2.466 -2.540 -2.617
Vidskipta- og adrarskuldir 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
Hanbeert fé fra rekstri f. Gjold 63.716 44.719 50.314 54.655 63.679 68.782
Greiddur tekjuskattur a arinu -3.133 -2.293 -3.696 -3.480 -4.857 -6.797
Vaxtagjold og fjarmognunar kostnadur greiddur -17.400 -20.761 -19.353 -17.420 -17.353 396
Handbeert fé fra rekstri 43.183 21.665 27.265 33.755 41.468 62.381
Fjarfestingarhreyfingar:
Sala/kaup fasteigna 0
Fjarfestingar i fastafjarmunum -7.975 -24.366 -23.878 -23.401 -22.933 -22.474
investment in intangibles -20.715
Fjarfestingarhreyfingar samtals -28.690 -24.366 -23.878 -23.401 -22.933 -22.474
Fjarmognunarhreyfingar
Greitt af langtimaldnum -64.652 -27.062 -19.203 -19.174 -26.666 0
Nytt Ian 0 28.700 34.600 0 0 0
Adrar fjarmégnunarhreyfingar 17.532
Greiddur aréur 0 -2.957 -2.784 -3.886 -5.438 -9.191
Fjgrmégnunarhreyfingar samtals -47.120 -1.319 12.613 -23.060 -32.104 -9.191
Haekkun eda l=kkun a handbaeru féi -32.627 -4.019 15.999 -12.705 -13.569 30.715
Gjaldeyris hagnadur/tap & handbaeruféi -342 0 0 0 0 0
Handbaert fé i upphafi ars 63.903 30.934 26.915 42.914 30.209 16.640
Handbezert fé i arslok 30.934 26.915 42.914 30.209 16.640 47.355
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9.5.3 Sjéostreymisaatlun vid alvarlega nidursveiflu

Sjédstreymi 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Rekstrarhreyfingar:
Hagnadur arsins skv. RR EBITDA 87.006 37.759 33.228 29.241 25.732 22.644
Adrar rekstrarhreyfingar 483 430 -130 -135 -140 -146
Veltufé fra rekstri 87.489 38.190 33.099 29.106 25.592 22.498
Breytingar rekstrartengdra eigna og skulda:
Birgdir og framleidslu samingar -51.469 -4.122 -4.246 -4.373 -4.505 -4.640
Vidskipta- og adrarkrofur 9.623 -2.325 -2.395 -2.466 -2.540 -2.617
Vidskipta- og adrarskuldir 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
Hanbeert fé fra rekstri f. Gjold 63.716 825 7.390 5.485 3.778 2.244
Greiddur tekjuskattur & arinu -3.133 -2.293 0 0 -114 -2.133
Vaxtagjold og fjarmognunar kostnadur greiddur -17.400 -16.330 -14.922 -11.729 -158 396
Handbeert fé fra rekstri 43.183 -17.798 -7.531 -6.243 3.506 508
Fjarfestingarhreyfingar:
Sala/kaup fasteigna 0
Fjarfestingar i fastafjarmunum -7.975 -21.879 -19.254 -16.943 -14.910 -13.121
investment in intangibles -20.715
Fjdrfestingarhreyfingar samtals -28.690 -21.879 -19.254 -16.943 -14.910 -13.121
Fjarmognunarhreyfingar
Greitt af langtimaldnum -64.652 -27.062 -19.203 -19.174 -44.666 -164.345
Adrar fjarmégnunarhreyfingar 17.532
Greiddur ardur 0 90 189 -91 -1.706 -1.587
Fjdrmégnunarhreyfingar samtals -47.120 -26.972 -19.014 -19.265 -46.372 -165.932
Haekkun eda leekkun a handbaeru féi -32.627 -66.649 -45.799 -42.452 -57.776 -178.545
Gjaldeyris hagnadur/tap @ handbaeruféi -342 0 0 0 0 0
Handbeert fé i upphafi ars 63.903 30.934 -35.715 -81.514 -123.966 -181.742
Handbzert fé i arslok 30.934 -35.715 -81.514 -123.966 -181.742 -360.287
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9.5.4 Sjo6ostreymisazetlun vid alvarlegar nidursveiflu eftir breytingar

Sjodstreymi 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Rekstrarhreyfingar:
Hagnadur arsins skv. RR EBITDA 87.006 45.354 40.621 37.899 36.715 34.988
Adrar rekstrarhreyfingar 483 430 -130 -135 -140 -146
Veltufé frad rekstri 87.489 45.785 40.492 37.764 36.575 34.842
Breytingar rekstrartengdra eigna og skulda:
Birgdir og framleidslu samingar -51.469 -4.122 -4.246 -4.373 -4.505 -4.640
Vidskipta- og adrarkrofur 9.623 -2.325 -2.395 -2.466 -2.540 -2.617
Vidskipta- og adrarskuldir 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
Hanbeert fé fra rekstri f. Gjold 63.716 8.420 14.784 14.143 14.761 14.588
Greiddur tekjuskattur & arinu -3.133 -2.293 0 0 0 0
Vaxtagjold og fjarmognunar kostnadur greiddur -17.400 -25.948 -28.241 -28.175 -28.108 396
Handbeert fé fra rekstri 43.183 -19.821 -13.457 -14.032 -13.347 14.984
Fjarfestingarhreyfingar:
Sala/kaup fasteigna 0
Fjarfestingar i fastafjarmunum -7.975 -21.879 -19.254 -16.943 -14.910 -13.121
investment in intangibles -20.715
Fjarfestingarhreyfingar samtals -28.690 -21.879 -19.254 -16.943 -14.910 -13.121
Fjarmognunarhreyfingar
Greitt af langtimaldnum -64.652 -27.062 0 0 0 0
Nytt Ian 0 74.600 43.600 33.700 0 0
Adrar fjarmognunarhreyfingar 17.532
Greiddur aréur 0 495 1.375 1.444 1.261 -3.562
Fjdrmégnunarhreyfingar samtals -47.120 48.033 44,975 35.144 1.261 -3.562
Haekkun eda lekkun a handbaeru féi -32.627 6.332 12.263 4.169 -26.997 -1.699
Gjaldeyris hagnadur/tap @ handbaeruféi -342 0 0 0 0 0
Handbaert fé i upphafi ars 63.903 30.934 37.266 49.529 53.698 26.701
Handbaert fé i arslok 30.934 37.266 49.529 53.698 26.701 25.002
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9.6 Vidauki F: Aztlad sjodstreymi

Si6dstreymi 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Rekstrarhreyfingar:
Hagnadur drsins skv. RR EBITDA B7,006 99,560 110,511 122,668 136,161 151,139
Adrar rekstrarhreyfingar 483 430 -130 -135 -140 -146
Veltufé fra rekstri B7,489 59,5590 110,382 122,533 136,021 150,953
Breytingar rekstrartengdra eigna og skulda:
Birgdir og framleidslu samingar -51,469 -4,122 -4, 246 -4.373 -4,505 -4,640
Vidskipta- og adrarkrofur 9,623 -2,325 -2,395 -2,466 -2,540 -2,617
Vidskipta- og adrarskuldir 18,278 10,708 22,034 24,457 27,148 30,134
Pravision -205 -120 -12 -12 -12 -12
Breytingar rekstrart. eigna og skulda samtais -23,773 4,140 15,382 17,606 20,001 22,866
Hanbzert fé fra rekstri f. Gjdild 63,716 104,131 125,763 140,138 156,112 173,855
Greiddur tekjuskattur a drinu -3,133 -2,293 -11,126 -12,991 -15,387 -19,652
Vaxtagjold og flarmagnunar kostnadur greiddur -17,400 -16,330 -14,922 -11,729 -158 396
Handbaert fé fra rekstri 43,183 85,507 99,715 115,419 140,567 154,603
Fjarfestingarhreyfingar:
Sala/kaup fasteigna 0
Flarfestingar i fastafjarmunum -7,975 -27,598 -30,634 -34,003 -37,744 -41,895
investment in intangibles -20,715
Fidrfestingarhreyfingar samtals -28,690 -27,598 -30,634 -34,003 -37,744 -41,895
Fijdrmégnunarhreyfingar
Greitt af langtimaldnum -64,652 -27,062 -19,203 -19,174 -44,656 -164,345
Adrar fiarmdgnunarhreyfingar 17,532
Greiddur ar@ur 0 -8,901 -10,393 -12,310 -15,721 -17,542
Fjarmégnunarhreyfingor samtals -47,120 -35,963 -29,595 -31 484 -60,387 -181,887
Haekkun eda leekkun d handbazru féi -32,627 21,847 39,486 49,932 42,436 -69,179
Gjaldeyris hagnadur/tap 4 handbaeruféi -342 0 0 0 0 ]
Handbeaert fé i upphafi drs 63,503 30,934 52,881 92,366 142,298 184,734
Handbaert fé i drslok 30,934 52,881 92,366 142,258 184,734 115,555
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9.7 Vidauki G: bréun einstakra lida Gr Altman Z-scora likaninu
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9.8 Vidauki H: Utskyringar & helstu hugtokum (e. Glossary of terms)

Afleidusamningur er samningur sem kvedur a um skyldu samningsadila til pess ad kaupa

eda selja tiltekna eign fyrir akvedid verd a tilteknum degi.

Ahzttustjornun er tiltekid ferli par sem &hattur eru greindar og reynt er ad lagmarka ahrif

pbeirra & fyrirteeki eda annarra stofnana.
Akveda er marglinuleg vérpun i linulegri algebru, sem varpar ferningsfylki yfir i rauntélu.

Alagsprof er akvedid ferli sem par sem fyrirtaeki purfa standast 61l pau &féll sem beitt er

innan tiltekins tima.

Basel | er stadall fra Basel nefndinni um bankaeftirlit og fjallar um eigid fé alpjddlegra

fjarmalastarfsemi.

Basel Il voru nyjar alpjodlegar reglur um utreikninga & eigio fé fjarmalafyrirteekja i

heiminum sem toku gildi aridé 2007.
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EBIT er ensk skammstofun eins og EBITDA, han segir til um afkomu fyrirteekis med tilliti
til afskrifta.

EBITDA stendur fyrir Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization.
EBITDA er pvi hagnadur fyrir fjarmagnslidi, skatta, afskriftir fastafjarmuna og
vidskiptavildar.

Eingreidslubréf er skuldabréf sem endurgreidist med einni greidslu i lok lanstimans. I lok
timans er hofudstollinn greiddur til baka asamt voxtum og vaxtavoxtum i einu lagi. Slik bréf

eru einnig nefnd kulubréf.

Endurheimtuhlutfall er pad hlutfall af nafnvirdi sem endurheimtist ef fyrirteeki verdur

gjaldprota.
EURIBOR eru vextir & millibankamérkudum sem notadir eru i Evrépurikjunum.

Fjarmalaeftirlit er islensk rikisstofnun sem starfar vid opinbert eftirlit eftir fjarmalastarfsemi

hér & landi.

Framleidslukostnadur er allur si kostnadur sem fellur til vegna framleidslu, oftast talinn

sem breytilegur kostnadur.

Framvirkur vaxtaskiptasamningur er samningur til framtidar par sem skipst er & féstum og

breytilegum voxtum sem reiknast af akvednum hofudstol.
Fylgnifylki er fylki sem synir fylgni & milli mismunandi breytna & markadi.
Fyrirframgreidd gjold eru rekstrargjold sem fyrirteeki hefur na pegar greitt fyrir.

Gjaldprotalikur eru likur & pvi ad fyrirteeki lysir sig vanhafan til pess ad greida skuldir sinar

med l6gbundnum heetti.

Greiningaradilar eru einstaklingar eda fyrirteeki sem hafa pad hlutverk ad safna

upplysingum og greina peer til pess ad veita radgjof med eftirfarandi.

Hlutabréf er akvedinn eignarhlutur i hlutafélagi. Hlutabréf eru skrdd i opinberum

kauphollum og eru gefin Gt & akvednu nafnvirdi.
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ICAAP stendur fyrir internal capital adequacy assesment process og er skyrsla sem hefur
pann tilgang ad meta helstu ahaettur fjarmalafyrirtekja og metur eiginfjarporf peirra.

ISDA samningur i afleiduvidskiptum, stendur fyrir International swap and derivatives

association sem eru samttk sem sja um pad ad afleiduvidskiptum sé fylgt samkveaemt reglum.

Islensku pekkingarverdlaunin eru verdlaun sem fyrirtaeki hljota sem skarad framdr i rekstri

a tilteknu ari. bad er forseti Islands sem veitir slik verdlaun.

ISO 9001 er evropskur stadall sem stadfestir geedi og areidanleika fyrirteekisins, slik vottun
getur verid veitt fyrir framarskarandi gaedakerfi, solukerfi, vorupréun, sélu til vidskiptavina
o.fl.

Kauphéll Islands var stofnud arid 1985, en par fara fram vidskipti med islensk skulda- og
hlutabréf.

Kaupleigusamningur er akvedinn samningur a milli leigusala og leigutaka par annar adili
Oskar eftir ad leiga tiltekna eign um akvedinn tima en gefst svo teekiferi ad kaupa eignina i

lok samnings.

Kostnadarverd seldra vara visar til birgdakostnad af peim vérum sem fyrirtaekid hefur selt a

tilteknum tima.

LIBOR eru vextir sem tilgreindir bankar i Lundinum bjéda 6drum bénkum a lanum veittum
til tiltekins tima. Slikir vextir eru notadir sem viomidun lansamningum og standa fyrir
London Interbank Offered Rate.

Likindadreifing er akvedin dreifing talna sem lysir pvi vid hverju ma buast ad gefnum

likum.
Lokaverd hlutabréfa er skrad gengi hlutabréfa i lok dags i kaupholl islands.

Markads- og stjornunarkostnadur er sa kostnadur sem fellur til vegna markads og

stjornunar innan fyrirtaekis.
Markadsvirdi er heildarhlutafé felags margfaldad med gengi kauphallar.

Neaemnigreining segir til um pad hversu nemur rekstur fyrirtekis er fyrir breytingum.
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Nedraprihyrningsfylki er hugtak sem tilheyrir steerdfraedi sem notad er i linulegri algebra.
prihyrningslagafylki er akvedin tegund af ferningslagafylki. Fylki er kallad prihyrningslagad

fylki ef allar adalfeerslur eru yfir nalli.

Oefnislegar eignir er allar pear eignir sem ekki er hagt ad sja, né koma vid. Oft getur verid

erfitt ad verometa slikar eignir. Daemi um Oefnislegar eignir eru einkaleyfi eda vidskiptavild.

Pontunarbdk er yfirlit eda list yfir vidskiptapantanir sem koma til med ad eiga sér stad i

komandi framtio.

Rabo Bank er hollensk fjarméalastofnun med skrifstofur um allan heim sem sérhefa sig i

fjarmognun til annarra félaga.

Rannsoknar- og préunarkostnadur er allur s kostnadur sem fellur til vegna rannsoknar-

og préunarstarfs innan fyrirtaekis.

Samband islenskra samvinnufélaga var upprunalega stofnad til pess ad vera
samreemingaradili islenskra samvinnufélaga. | dag einblinir sambandid sér ad adstoda

féelégum til pess ad né hagsteedum kjorum & samningum erlendis a svidi Ut- og innflutnings.

Samvinnusjodur Islands var stofnadur arid 1982 i peim tilgangi ad efla til islenskt atvinnulif

og i dag hefur félagid skipt um nafn og heitir Frjalsi fjarfestingabankinn hf.
Seljanleiki segir til um pad hversu audvelt er ad selja tiltekna voru eda hlut.

Sjavarutvegsverdlaun Islands eru akvedin verdlaun sem veitt eru peim sem pykja hafa

skarad framdr i fiskveidi og sjavarGtvegi badi & islandi og erlendis.
Sjédstreymi er meaelikvardi & hreyfingum peningum inn i og at ar fyrirtekinu.
Skammtimaskuldir er skuldir fyrirteekis sem skal greidast innan vid 12 manada.

Skuldabref er skuldarvidurkenning sem greinir fra pvi ad tekid hafi verid lan fyrir akvedna

upphed.

Skuldabrefadtbod er akvedid Utbod sem fyrirtaekis stendur fyrir til pess ad selja skuldabréf

sin.
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Slembibreyta eru breytur sem taka & sig handahdfskennt gildi.
Slembitala eru télur sem taka & sig handahéfskennt gildi.
Stadalfravik er tolfreedileg meling dreifingar i safha akvedna gilda.

Urvalsvisitalan er visitala sem samanstendur af nokkrum fyrirteekjum sem skrad eru &

adallista islensku kauphallarinnar.

Velta hlutabréfa segir til um pad hversu mikil vidskipti hafi att sér stad med tiltekin.
Hlutabréf er avisun a akvedinn eignarhlut i hlutafélagi.

Verdbolga myndast pegar verdlag hakkar i tilteknu landi med stddugum haetti

Vidskiptavild er bokhaldslegt hugtak sem visar til huglegra eigna fyrirteekis, pad er pad

verdmaeti sem myndast vid ad eiga hop fastra vidskiptavina.
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