BS ritgero

i vioskiptafreedi

Sjodstreymi

Agusta Katrin Audunsdottir

Leidbeinandi Jon Snorri Snorrason, Lektor
Vidskiptafreedideild
Juni 2013

HASKOLI iSLANDS



Sjodstreymi

Agusta Katrin Audunsdottir

Lokaverkefni til BS-gradu i vidskiptafraedi

Leidbeinandi: Jon Snorri Snorrason, lektor

Vidskiptafraedideild

Félagsvisindasvid Haskola slands

Juni 2013



Sjédstreymi.

Ritgerd pessi er 6 eininga lokaverkefni til BS proéfs vid Vidskiptafraedideild,
Félagsvisindasvidi Haskdla islands.

© 2013 Agusta Katrin Audunsdottir
Ritgerdina ma ekki afrita nema med leyfi héfundar.
Prentun: Haskdlaprent

Reykjavik, 2013



Formali

Ritgerd pessi er BS verkefni i vidskiptafreedi vorid 2013 og er vaegi hennar 6 ECTS
einingar.

[ ritgerdinni verdur fjallad um sjédstreymi. Medal annars verdur farid yfir hvad
sjodstreymi er, hvada upplysingar sjodstreymid hefur ad geyma og hvernig megi notast
vid pessar upplysingar.

Hofundur pessa verkefnis vill pakka Jéni Snorra Snorrasyni, lektor vid Haskoéla islands

og leidbeinanda pessa verkefnis fyrir gott samstarf.



Utdrattur

Yfirlit um sjédstreymi er fjarstreymisyfirlit og er eitt af premur téluyfirlitum arsreiknings.
Sjédstreymi synir innstreymi og Utstreymi handbaers fjar og igildi pess og synir
breytingar handbaers fjar 8 milli timabila.

Sjédstreymi skiptist i prja hluta, p.e. rekstrarhreyfingar, fjarfestingarhreyfingar og
fjdrmognunarhreyfingar. Segja ma ad pessi skipting audveldi lestur sjodstreymis.

Megintilgangur sjédstreymis er ad veita videigandi upplysingar um mottoku og
greidslu fjar fyrirtaekis, yfir akvedid timabil. Upplysingarnar sem sjédstreymid hefur ad
geyma getur komid lesendum reikningsskila ad gédum notum pegar meta a haefi
fyrirtaekis til 6flunar og rddstofunar handbeers fjar.

Sjédstreymid hefur ad geyma mikilveegar upplysingar sem hjalpa fjarfestum,
l[anadrottnum og 68rum notendum reikningsskila ad meta fjarhagsstodu fyrirtaekis.

Samkveemt alpjédlegum reikningsskilastodlum IFRS, er leyfilegt ad notast vid beina
eda débeina adferd vid framsetningu rekstrarhreyfinga. Regla reikningsskilarads numer
pbrid bydur einnig uppa ad notast vid blandada adferd vid framsetningu
rekstrarhreyfinga. IFRS hvetur fyrirtaeki til pess ad notast vid beina adferd pd algengast
sé hér a landi ad dbeina adferdin sé notud.

Vid nalgun 4 peim mikilveegu upplysingum sem sjédstreymid hefur ad geyma getur
pburft ad beita nokkurri fyrirh6fn. Notast verdur vid kennitdlugreining, en su leid getur
verid géd til ad greina sjédstreymi fyrirtaekis. Arsreikningar fyrirtaekjanna Nyherja og
Landsvirkjunar verda skodadir. b3 verda reiknadar ur arsreikningunum kennitélur med
dherslu @ kennitolur Ur sjédstreymi. Nidurstodur kennitdluutreiknings verda einnig

tulkadar.
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1 Inngangur

Yfirlit um sjédstreymi er yngst af premur toéluyfirlitum i arsreikningi. Hin yfirlitin tvo eru
rekstrarreikningur og efnahagsreikningur. Sjddstreymid hefur i seinni tid unnid sér sess i
arsreikningum fyrirteekja, sér i lagi vegna pess hve gridarlega mikilvaegar og gagnlegar
upplysingar sjédstreymid hefur ad geyma. Med sjédstreymi er hzegt ad koma auga &

fiarhagslegan arangur fyrirtaekja sem ekki sést i rekstrarreikningi og efnahagsreikningi.

Meginmarkmid sjodstreymis er ad syna innborganir og Utborganir handbezers fjar og

igildi pess yfir akvedid timabil, p.e. uppruna og radstéfun handbaers fjar.

Meginmarkmid pessarar ritgerdar er ad utskyra tilgang sjodstreymisyfirlits og paer
upplysingar sem sjodstreymid hefur ad geyma. Einnig veridur fjallad um hvernig
upplysingarnar sjédstreymisins geta komid notendum arsreikninga til géda. Auk adur
nefndra atrida verdur m.a. litillega fjallad um arsreikning og toluyfirlitin prjd. ba verdur
fjallad itarlegra um sjodstreymid, m.a. utskyrt hvad sjédstreymi er, hver sé tilgangur
bess og mikilvaegi, dsamt pvi hvada mikilvaegu upplysingar sjédstreymid hefur ad geyma.
Einnig verdur komid innd 16g og reglugerdir sem tengjast sjodstreyminu, p.e.
arsreikningalogin og hina alpjédlegu reikningsskilastadla.

Pvi neaest verdur framsetning sjodstreymis skodud, en sjodstreymi skiptist uppi
rekstrar-, fjarfestingar- og fjarmégnunarhreyfingar. Itarlega verdur fjallad um

framsetningu rekstrarhreyfinga og skodadar verda mismunandi adferdir vid

framsetningu rekstrarhreyfinga.

[ lokin verdur svo gerd kennitélugreining 4@ tveimur élikum fyrirtaekjum, b.e. Nyherja
og Landsvirkjun, og nidurstédur bornar saman. Notast verdur vid ymsar kennitolur en
ahersla verdur 16gd 4@ kennitolur Ur sjodstreymi. ba verda nidurstédurnar notadar til

bess ad leggja mat 4 rekstur pessara fyrirtaekja og fjarhagsstodu peirra.

| pessari ritgerd verdur leitast vid ad svara premur lykilspurningum. baer eru:

» Hvad er sjodstreymi?
» Hvada mikilvaegu upplysingar hefur sjédstreymid ad geyma?

» Hvernig ma notast vid pessar mikilveegu upplysingar?



2 Arsreikningur

Arsreikningur er yfirlit sem synir fjarhagslega st6du félags (M5, e.d.) dsamt pvi ad
notendur reikningsskila geta séd arangur og breytingar a fjarhagsstodu félags (Kieso,
o.fl., 2011). [ 1dgum um arsreikninga nr. 3/2006 er gerd krafa um ad &rsreikningur
innihaldi rekstrarreikning, efnahagsreikning, sjodstreymi skyringar og skyrslu stjérnar

(L6g um arsreikninga nr.3/2006).

Rekstrarreikningur er yfirlit um heildarafkomu fyrirtaekis a8 uppgjoérstimabili og byggir
a reikningshaldslegu mati stjérnenda (Kieso, o.fl., 2011). i rekstrarreikningi ma sja hver
arangur félags i rekstri er yfir tiltekid timabil (Arni Vilhjdlmsson og Stefan Svavarsson,
1988), p.e. hvort um er ad raeda hagnad eda tap & rekstri fyrirtaekis. Einnig ma skyra
breytingar a 6rddstofudu eigin fé. Tekjur og gjold eru tveir lykilpzettir sem notadir eru

vio gerd rekstrarreiknings (Kieso, o.fl., 2011).

Efnahagsreikningur synir fjarhagslega stodu fyrirtaekisins a tilteknum degi og er hann
byggdur & bokhaldsjéfnunni; Eignir = skuldir + eigid fé. | efnahagsreikningi eru dregnar
saman eignir fyrirteekis, hvernig paer eru fjarmagnadar, annars vegar med skuldum og

hins vegar med eigin fé (Kieso, o.fl., 2011).

[ skyringum er 16gd ahersla & og Utskyrdir helstu lidir arsreiknings. par koma fram
upplysingar sem naudsynlegar eru til vidbétar pvi sem fram kemur i rekstrarreikningi,
efnahagsreikningi og yfirliti um sjédstreymi (Kieso, o.fl., 2011). Einnig eru veittar
upplysingar um paer reglur sem reikningsskilin byggjast & (Arni Vilhjalmsson og Stefan
Svavarsson, 1988).

Sjédstreymi veitir videigandi upplysingar um mottoku og greidslu fjar hja félagi yfir
tilgreint timabil. Upplysingarnar sem notadar eru vid gerd sjédstreymis koma annars
vegar Ut fra samanburdartélum ur efnahagsreikningi, p.e. breytingum sem eiga sér stad
a milli ara, rekstrarreikningi og sértaeekum faerslum og lidum ar arsreikningi (Kieso, o.fl.,

2011).



3 Sjédstreymi

Sjédstreymi er pridja og yngsta toluyfirlitid i arsreikningi (Bjarni Frimann Karlsson,
munnleg heimild, 6.mars 2011). Hér er um ad raeda afar mikilvaegan kafla (Kieso, o.fl.,
2011) sem hefur dunnid sér sess i arsreikningum fyrirtaekja i seinni tid. Kafli pessi er til
viobétar vid 4adur nefnda og margumtalada reikninga, p.e. efnahagsreikning og

rekstrarreikning.

Segja mad ad notendur reikningsskila spyrji adallega priggja spurninga. Fyrsta
spurningin geeti verid svohljédandi; Hver er fjdrhagslegur styrkleiki fyrirtaekis? Haegt er
ad finna svarid vid pessari spurningu i efnahagsreikningnum. Onnur spurningin geeti
verid; Hvernig hefur reksturinn gengid? Til ad svara pessari spurningu veitir
rekstrarreikningurinn bestu upplysingarnar, p.e. um tekju6flunina og tilkostnadinn.
bridja spurningin gaeti svo verid pessi; Hversu liklegt er ad fyrirtaekid geti stadid vid
greidsluskuldbindingar sinar? Hér veita efnahagsreikningur og rekstrarreikningur ekki
noégu skyr svor og pvi er notast vid fjarstreymisyfirlitin til ad svara spurningunni (Bjarni

Frimann Karlsson, munnleg heimild, 6.mars 2011).

3.1 Tvaer gerdir fjarstreymisyfirlits

Fjarstreymisyfirlit er flaedisyfirlit rétt eins og rekstrarreikningur. Fjarstreymisyfirlit synir
hvernig tilteknar steerdir breytast fra einum timapunkti til annars. Pad eru tveer gerdir
fjarstreymisyfirlita sem hafa verid allsradandi. Hér er um ad reeda fjarmagnsstreymi og

sjédstreymi (Bjarni Frimann Karlsson, munnleg heimild, 6.mars 2011).

Fjdrmagnsstreymid skyrir hvers vegna hreint veltufé, p.e. mismunur 3
veltufjsarmunum og skammtimaskuldum, hefur breyst fra einum tima til annars (Arni
Vilhjalmsson og Stefan Svavarsson, 1988). bad var |6gbodid i Bandarikjunum 1971 og var
ordid algengt hérlendis. Helstu gallar fjarmagnsstreymis voru peir ad hugtakié hreint
veltufé var ekki sérlega gagnsaett. Einnig var heegt ad lagfaera hagnad i bokunum t.d.

med pvi ad ofmeta lokabirgdir (Bjarni Frimann Karlsson, munnleg heimild, 6.mars 2011).

Sjé0streymi  hefur aftur & moti prengra sjonarhorn en fjarmangsstreymid.

Sjédstreymi skyrir breytinguna @ handbaeru fé milli timabila. Handbaert fé er einnig
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flestu folki skiljanlegra en hreint veltufé. Med 68rum ordum ma segja ad handbezert fé sé
lausafjarstada fyrirtaekis. Ahugavert er ad sja hversu miklu handbaeru fé reksturinn
skilar, en hér er att vid mismuninn & innborgudum tekjum og Utborgudum gjéldum.
Einnig eru minni moguleikar 8 ad fegra handbezert fé heldur en hreint veltufé. pad er m.a.
asteedan fyrir pvi af hverju sjédstreymi potti birta varnadarteikn um erfileika i rekstri
félaga fyrr heldur en fjdrmagnsstreymi og adrir kaflar arsreiknings gerdu (Bjarni Frimann

Karlsson, munnleg heimild, 6.mars 2011).

[ upphaflegum 16gum nr. 144/1994 um arsreikninga, var skylt ad semja
fjarstreymisyfirlit og birta pad sem einn af kéflum arsreiknings fyrirteekis. Pad var pd
ekki tilgreint hvers konar fjarstreymisyfirlit pyrfti ad birta. [ greingerd med frumvarpi ad
arsreikningalégunum voru po tilgreindir tveir kostir en pd ekki tekin afstada til pess
hvort birta setti yfirlit um fjarmangsstreymi eda sjodstreymi. Reikningsskilarad gaf svo ut
reglu um gerd sjodstreymis (Félag loggiltra endurskodenda, 2004, a) en pad var arid

1996 (Bjarni Frimann Karlsson, munnleg heimild, 6.mars 2011).

3.2 Hvad er sjodstreymi?
Fjallad er um sjodstreymi i alpjodlegum reikningsskilastédlunum i stadli IAS 7. Stadallinn
IAS 7 skilgreinir sjodstreymi sem innstreymi og utstreymi handbezers fjar og igildi pess
(Atvinnuvegaraduneyti, 2006).

Sjédstreymi veitir upplysingar um handbaert fé og rddstofun pess hja fyrirtaeki 4
akvednu timabili (Robinson o.fl., 2009). Yfirleitt neer petta akvedna timabil fra upphafi
ars til loka ars. Samkvaemt IFRS er sjodstreymi samid a greidslugrunni en pa eru tekjur
og gjold skrad pegar tekid hefur verid vié fjarmunum eda greidsla hefur att sér stad

(Kieso, o.fl., 2011).

Segja ma ad pad séu prir peaettir sem hafa ahrif 8 sjodstédu fyrirteekis. Hér er um ad
raeda rekstrarhreyfingar, fjarfestingahreyfingar og fjarmognunarhreyfingar (Jonas G.
Fridpjofsson, 2000). Einnig ma segja ad pad audveldi lestur sjodstreymis pegar pvi er
skipt upp i fyrrgreinda prja hluta (Félag l6ggiltra endurskodenda, 2004, b).

Rekstrarhreyfingar fela i sér ahrif handbeers fjar & feerslur sem 3akvarda
rekstrarhagnad. Fjarfestingahreyfingar fela i sér lanveitingar og innheimtu peirra, dsamt
pbvi ad kaupa og selja rekstrarfjdrmuni, s.s. fasteignir, vélar og taki.
Fjarmognunarhreyfingar innifela fjarskuldbindingar og eiginfjarlidi, p.e. fa fjarmagn fra

eigendum, nyta pad til ad skapa virdi fyrir pa, dsamt pvi fa lanad fjarmagn fra
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l[anveitendum og greida tilbaka (Kieso, o.fl., 2011). Einnig ma segja ad pad sé mikilveegt
ad skilgreina handbaert fé og akveda i hvada flokk breytingar 4 handbaeru fé falla (Félag
l6ggiltra endurskodenda, 2004, b).

3.3 Tilgangur sjodstreymis og mikilvaegi pess

Einn megintilgangur sjédstreymis er ad veita videigandi upplysingar um mottoku og
greidslu fjar hja fyrirtaekjum yfir akvedid timabil (Kieso, o.fl., 2011). baer upplysingar sem
sjédstreymi gefur, geta komid lesendum reikningsskila ad gédum notum pegar meta a
hafi fyrirtaekja til 6flunar og rddstofunar handbaers fjar (Tim Sutton, 2004). begar til
lengri tima er litid, er naudsynlegt fyrir rekstur fyrirtaekis ad pad skili naegu fé til pess ad
haegt sé ad maeta greidsluskuldbindingum. bad er pess vegna sem yfirlit um sjodstreymi

er samid, p.e. til ad veita lesendum reikningsskila upplysingar.

Yfirlit um sjodstreymi getur svarad eftirfarandi spurningum. Segja ma ad um

einfaldar spurningarnar sé ad raeda en samt sem adur mjog mikilvaegar:

> Hvadan kom handbaert fé & tilteknu timabili?
» 1 hvad var handbaert fé notad a timabilinu?
» Hver var breytingin 4 handbaeru fé 4 timabilinu?

Notagildi rekstrarreiknings og efnahagsreiknings er margvislegt. b6 koma tveir
adurnefndir reikningar ekki eins vel inn @ stédu lausafjar hja fyrirteekjum eins og
sjédstreymid gerir. Rekstrarreikningur hefur t.d tilhneigingu til ad hylja spurningu eins
og; hvernig og hvar fyrirtaeki atli ad afla peirra peninga sem fyrirtaekid parf til ad halda

afram starfsemi og bua, a pann hatt, til fleiri peninga (Kothari og Barone, 2011).

Rekstrarreikningur er saminn a rekstrargrunni og byggir pvi a reikningshaldslegu mati
stjérnarenda. Af peim sokum er audveldlega heegt ad fegra rekstrarreikninginn. Aftur &
maoti eru innborganir og Utborganir sjédstreymis neer alltaf maeldar med fullkominni
vissu og bvi er mjog erfitt ad fegra sjodstreymid (Bjarni Frimann Karlsson, munnleg

heimild, 3. mars 2011).

Pegar reynt er ad meta hafni fyrirtaekja til ad lifa af og/eda nyta atvinnutaekifaeri sem
fyrirtaekid kemur med, horfa sérfraedingar adallega til handbaers fjar (Kothari og Barone,

2011). Segja ma ad pad sé ndnast dmogulegt fyrir fyrirtaeki ad lifa an pess ad eiga
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handbaert fé. bvi er fjarstreymid mikilvaegasti patturinn fyrir ung og litil fyrirtaeki til pess
ao lifa af.

Lanadrottnar lita a yfirlit um sjédstreymi pegar peir vilja sja hvort ad fyrirteeki geti
stadid vid skuldbindingar gagnvart peim. Ef fyrirtaeki 8 mikid handbeert fé bendir pad til
bess ad fyrirtaekid afli naegilegs fjar til ad standa undir skuldbindingum sinum, an pess ad
fara i frekari lantoku. Litid handaert fé eda hreinlega neikveett magn af handbaeru fé
gefur hins vegar til kynna ad fyrirtaekid gaeti purft ad taka |an eda gefa at hlutafé til ad

na ad greida skuldir.

Gamalt vidskiptaspakmaeli segir; klinkid er konungur (e. Cash is king). Segja ma ad
fyrrnefnd ord yti undir pd stadreynd ad pratt fyrir ad fyrirtaeki syni hagnad, pydir pad
ekki ad fyrirtaekid geti ekki lent i vandreedum med lausafé. Arangursrikur rekstur
fyrirteekis er pegar fyrirteekid sjalft virkilega stjornar sjédstreymi sinu (Kothari og

Barone, 2011).

3.4 Mikilvaegar upplysingar i sjodstreymi
bpaer mikilveegu upplysingar sem sjodstreymid hefur ad geyma hjalpa fjarfestum,
l[dnadrottnum og 68rum notendum sjédstreymisins ad meta fjarhagsstodu fyrirtaekis.

[ fyrsta lagi veitir sjodstreymi upplysingar um getu fyrirtaekis til pess ad afla
handbeers fjar. begar samband sélu og handbaers fjar fra rekstri er skodad, ma sja
hversu mikid af handbeeru fé hefur skilad sér, samanborid vid solu timabilsins.
Upplysingar af pessu tagi geta audveldad framgang vid ad spa fyrir um

framtidarsjodstreymi.

i 68ru lagi viljla notendur vita hver geta fyrirtaekisins er til ad maeeta
skuldbindingum sinum og hvort moguleiki sé & ardgreidslum. Yfirlit um sjédstreymi
hefur ad geyma upplysingar um fjarfleedi innan fyrirtaekisins, p.e. hvadan kemur og hvad
er gert vid féd. bess vegna attu lanadrottnar, starfsmenn og hlutahafar ad skoda

sjédstreymid til ad sja hver lausafjarstada fyrirtaekisins er.

i pridja lagi ma sja dsteeduna fyrir mismun 4 afkomu og handbaers fjar fra rekstri.
Eins og 40ur hefur komid fram er rekstrarreikningur saminn a rekstrargrunni fyrirtaekis.
bPvi ma segja ad margir notendur reikningsskila séu, i rekstrarreikningi, gagnrynir &

afkomu fyrirteekja, par sem rekstrarreikningur inniheldur oft & tidum matskenndar
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steerdir. b6 ber ad taka fram ad undangengin skyring @ ekki vid um handbaera féd. bvi er
mjog mikilveegt fyrir notendur reikningsskila ad horfa einnig & handbaera féd fra rekstri
og skoda hver dstaedan er a mismuninum milli staerdanna tveggja, tekna og gjalda, til
ad meta megi areidanleika hagnadarins.

Sidast en ekki sist veitir sjédstreymid upplysingar um fjarfestingar- og
fijarmognunarhreyfingarnar sem hofdu og/eda hofdu ekki ahrif & handbaert fé. begar
bessar hreyfingar eru skodadar geta lesendur reikningsskila attad sig betur a asteedum

fyrir heekkunum og leekkunum eigna og skulda 4 dkvednu timabili (Kieso, o.fl., 2011).

3.5 Handbezert fé og igildi pess

Haegt er ad notast vid igildi handbaers fjar til pess ad standa vid fjarskuldbindingar til
skamms tima, frekar en til pess ad fjarfesta. Til pess ad fjarfestingin geti talist igildi
handbaers fjar parf ad vera audvelt ad breyta henni i pekkta fjarhaed handbaers fjar. Ekki
ma vera overuleg haetta a pvi ad fjarfestingin breyti um verdgildi. Fjarfesting parf pvi ad
hafa stuttan binditima, t.d. prja ménudi eda skemmri tima fra kaupdegi, til pess falla
undir pad ad vera igildi handbaers fjar. Ollu j6fnu teljast fjarfestingar i hlutabréfum ekki
vera igildi handbaers fjar nema t.d. forgangshlutabréf, en pad er vegna pess ad pau eru

keypt skommu fyrir innlausn og hafa tilgreindan innlausnardag.

Lantokur i bonkum flokkast vanalega undir fjarmognunarhreyfingar. Yfirdrattur
verdur i sumum londum 6adskiljanlegur hluti af reidufjarstjéornun fyrirtaekja par sem
hann er gjaldkraefur an fyrirvara. Slik bankavidskipti einkennast af pvi ad stada a
bankareikningi sveiflast oft fra inneign yfir i yfirdratt. Ekki teljast til sjédstreymis
hreyfingar, 4 milli lida, sem fela i sér handbzert fé eda igildi pess. Pad er vegna pess ad
hreyfingarnar telst sem hluti af reidufjarstjornun fyrirtaekis frekar en hluti af hreyfingum
bess i rekstri, fjarfestingu eda fjarmognun. Fjarfesting i umframmagni handbeers fjar og
igildi pess, telst einnig til svokalladrar reidufjarstjérnunar (Mirza, A.A. og Holt, G.J,

2011).
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4 Log og reglugerdir

4.1 Arsreikningalogin

Nuverandi 16g um arsreikninga nr. 3/2006 eru i grunninn fra arinu 1994 en l6gunum
hefur verid breytt nokkrum sinnum sidan pa, adallega vegna vidauka vid ESB- tilskipanir.
Vorid 2005 var pd veigamesta breytingin 4 logunum gerd, en pa voru
reikningsskilastadlar alpjédlega reikningsskilaradsins IASB innleiddir (Bjarni Frimann

Karlsson, munnleg heimild, 13.jandar 2011).

Litid er fjallad um sjodstreymi i drsreikningaldgunum. | 3. grein laganna kemur fram
ad fyrirtaeki séu skyldug til ad birta i arsreikningum yfirlit um sjédstreymi. bad er svo
ekki nema ein grein sem fjallar ndnar um sjédstreymid. Hér er um ad raeda 3. malsgrein
28. greinar laga um arsreikninga og er svo hljédandi; ,[ yfirliti um sjédstreymi skal faera
inn- og utgreidslur a darinu, an tillits til pess hvenaer faerslan fer fram a rekstrar og
efnahagsreikningi” (Log um arsreikninga).

Ef pessi fyrsta malsgrein laganna er tulkud prongt skal 16gum samkveemt nota beina
adferd vid framsetningu inn- og Utstreymis rekstrarhreyfinga. Bein adferd er i samraemi
vid alpjodlegar reikningsskilareglur. baer reglur bjéda einnig uppd ad beita débeinu
adferdinni. bad virdist po ekki vera ad velja megi adferd, pd svo ad dbeina adferdin sé
meira notud (Stefan Svavarsson, 2011). Nanar verdur fjallad um beina og ébeina adferd
sidar i ritgerdinni.

| 2.malsgrein 28. gr. laga um arsreikninga kemur fram ad flokka skuli yfirlit um
sjédstreymi i rekstrar- fjarfestingar- og fjdrmognunarhreyfingar, asamt pvi ad syna
sérstaklega breytingar & annars vegar handbaeru fé og hins vegar handbzeru fé vid
upphaf og lok timabils. bridja malsgreinin segir ad syna skuli samanburdartoélur fra fyrra
ari. Séu lidirnir ekki samanburdahefir skal adlaga eldri fjarhaedina. Fram kemur ad

sleppa megi adur nefndri adlogun, sé han illmoguleg (L6g um arsreikninga).
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4.2 Alpjodlegir reikningsskilastadlar og regla reikningsskilarads

Med siaukinni alpjodaveedingu i vidskiptum er algengt ad fyrirtaeki reki utibu eda
dotturfyrirtaeki i 66rum [6ndum og jafnvel skrdi sig 4 erlenda hlutabréfamarkadi. Vegna
bessa hafa kréfur aukist um alpjodlega samramingu reikningsskilastadla. Hugmyndin er
pbvi si ad oll sambearileg fyrirtaeki, hvar sem er i heiminum, noti sému
reikningsskilastadla. Med pvi ad nota somu reikningsskilastadla veeri mogulegt ad bera
fyrirtaekin saman innbyrdis. Adferd ad pessu tagi eetti ad studla ad greidari og druggari

fjarmagnsflutningum a milli adila og/eda landa.

Alpjédlega reikningsskilanefndin (IASC) var stofnud arid 1973 af félogum loggiltra
endurskodenda vida um heim til ad semja og gefa Ut alpjédlega reikningsskilastadla.
Alpjédlega reikningsnefndin (IASC) gaf ut 41 IAS stadal. Alpjédlega reikningsskilaradio
(IASB) tok vid storfum nefndarinnar arid 2001 og hefur sidan pa borid abyrgd &
samningum og préun alpjédlegra reikningsskilastadla. Alpjédlega reikningsskilaradid
(IASB) hefur nu pegar samid reikningsskilastadla sem kallast IFRS-stadlar. R4did mun

halda afram undir pvi nafni i framtidinni (Sigurdur Pérdarson, 2004).

Arid 2005 voru alpjédlegu stadlarnir innleiddir hér & landi. Segja ma ad med
innleidingu alpjodlegu stadlanna sé, i fyrsta sinn, komid heilstett regluverk fyrir
reikningsskil fyrirtaekja hér a landi. Med innleidingunni purfa pau félég sem skrad eru i
Kaupholl islands ad notast vid alpjédlega reikningsskilastadla. Stjérnarmenn annarra
félaga geta valid ad nota stadlana ef peir vilja. Ef akvedid er ad nota alpjédlega
reikningsskilastadla, parf ad nota stadlana baedi vid gerd samstadureiknings og

arsreiknings (Sigurdur bdrdarson, 2004).

S& stadall, par sem fjallad er um ¥firlit sjodstreymis i alpjédlegum
reikningsskilastodlunum, er 1AS 7 stadallinn. Markmid med stadlinum er ad gera krofu
um ad fyrirteeki birti upplysingar um breytingar & handbaeru fé og igildi pess, hja
fyrirtaekinu, & lidnu rekstrarari. betta er gert med pvi ad nota yfirlit um sjédstreymi,
asamt pvi ad flokka sjéstreymid i rekstrar-, fjdrfestingar- og fjarmognunarhreyfingar
(Mirza, A.A. og Holt, G.J, 2011).

islensk 16g hafa ekki pott geyma fullnaegjandi eda teemandi dkvaedi . bvi var stofnad
sérstakt reikningsskilarad med l6gum ndmer 95/1991 um breytingu a Il6gum nr. 51/1968

um bokhald. Reikningsskilarad er skipad fimm sérfrédum ménnum og 4 radid ad studla
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ad motun godrar reikningsskilavenju. Radid hefur gefid at fimm reglur, med pad ad
leidarljési ad adlaga islensk l6g sem best ad alpjodlegum reikningsskilareglum, tekur
radid mid af reglum sem Alpjéda reikningsskilanefndin og radid hafa sett. Einnig eru

hafdar til hlidsjénar reglur Evrépusambandsins (Sigurdur Pérdarson, 2004).

Regla reikningsskilarads numer 3 fjallar um sjédstreymi. | peirri reglu kemur fram ad
fyrirtekjum sé heimilt ad beita baedi beinni, dbeinni og blandadri adferd vid
framsetningu rekstrarhreyfinga. Ef fyrirtaeki kjésa ad nota beina adferd, parf ad birta
bar upplysingar sem fram koma i débeinu adferdinni. Pad ma gera annad hvort
nedanmadls & yfirliti um sjédstreymi eda i sérstakri skyringu (Bjarni Frimann Karlsson,

munnleg heimild, 6.mars 2011).
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5 Framsetning a sjédstreymi

Eins og adur hefur komid fram er greint fra yfirliti um sjédstreymi a tilteknu timabili og
bad flokkad i rekstrar-, fjarfestingar- og fjarmognunarhreyfingar. Ad flokka hreyfingarnar
a pennan veg veitir pad upplysingar sem gera lesendum kleift ad meta ahrif pessara
hreyfinga 4 efnahag fyrirtaekisins dsamt pvi ad meta st6du handbeers fjar og igildi pess
(Mirza, A.A. og Holt, G.J, 2011). EG&li starfsemi fyrirtaekja reedur pvi hvada lidir koma
fram i pessum prem ofangreindu flokkum. bad geta komid fyrir innborganir og

Utborganir handbeers fjar i 6llum pessum premur flokkum.

Naudsynlegt er ad skilgreina greidslu- eda innheimtuhreyfingar prongt, svo adeins
komi fram raunveruleg hreyfing a handbaeru fé. Sem daemi ma nefna ad fjarfesting i
varanlegum rekstrarfjarmunum er feerd sem fjarfestingarhreyfing. b6 adeins ad peirri
upphaed sem hefur verid greidd. bar sem ad erfitt er ad fylgja eftir pessari reglu er
heimilt ad vikja fra henni med pvi ad visa i mikilvaegisregluna i reglum Reikningsskilarads
nr. 1. Su regla fjallar um grundvéll reikningsskila (Félag l6ggiltra endurskodenda, 2004,

b).

Einfold framsetning 4 sjédstreymi er med eftirfarandi snidi:

Framlag rekstrar:

Innborgadar tekjur XX
Utborgud gjold (xx)
Handbeert fé fra relstri: ).+

Fjarfestingarhreyfingar:

Innborganir b

Utborganir (33)

(xx)

Fjarmiégnunarhreyfingar:

Aunkming (minnkun) handbeers fjar a timabilinu pu:d

Plas: Handbeert £2 1 byrjun ars XK

Handbert fé i lok 4rs =

Mynd 1: Einféld framsetning d sjodstreymi (Kieso, o.fl., 2011).
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5.1 Rekstrarhreyfingar

Fjarhaed sjédstreymis sem stafar af rekstrarhreyfingum getur gefid géda visbendingu um
rekstur fyrirtaekisins. Hvort hafi, i rekstrinum, myndast naegilegt sjodstreymi til ad
endurgreida lan, vidhalda rekstrargetu fyrirteekisins, greida ard til hluthafa og fara i nyjar

fjarfestingar an fjarmoégnunar fra utanadkomandi adila.

Upplysingar um einstaka paetti rekstrarhreyfinga a libnum tima dsamt 6drum
upplysingum eru gagnlegar til pess ad spa fyrir um sjédstreymi sem vardar rekstur i

framtidinni.

Segja ma ad sjodstreymi sem stafar af rekstrarhreyfingum & mestmegnis uppruna i
helstu leidum fyrirteekis til pess ad afla tekna. bar af leidandi eru pad oftast vidskipti og
adrir atburdir sem geta haft ahrif & datreikninga hreins hagnadar og taps

(Atvinnuvegaraduneyti, 2006).

Rekstrarhreyfingar innihalda innstreymi og Utstreymi handbaers fjar peirra vidskipta
sem tengjast rekstri fyrirteekisins, dsamt pvi ad akvarda afkomu pess. Sem deemi um
pbetta ma nefna innborganir er falla undir rekstrarhreyfingar vegna sélu a vérum og

pbjonustu. Hér ma einnig nefna vaxtatekjur.

Sem daemi um utborganir ma nefna vorukaup, laun og annan rekstrarkostnad,

vaxtagjold, skatta og opinber gjold (Kieso o.fl., 2011).

5.2 Fjarfestingarhreyfingar

Fjarfestingarhreyfingar syna hve miklu fé hefur verid varid i eignir sem eiga ad mynda
tekjur og sjodstreymi i framtidinni. Mikilveegt er ad greina sérstaklega fra
fjdrfestingarhreyfingum i sjédstreyminu (Mirza, A.A. og Holt, G.J, 2011).

Utborganir og innborganir sem flokkast sem fjarfestingarhreyfingar tilheyra eignahlid
efnahagsreiknings, einkum fastafjarmunum. [ fjarfestingarhreyfingum skulu koma fram
greidslur vegna kaupa 4 varanlegum rekstrarfjdrmunum og dhaettufjarmunum. b6 skal
adeins tilgreina pann hluta kaupverds sem buid er ad greida. Af pessum sékum getur
kaupverd verid faert i yfirlit um sjodstreymi yfir nokkur timabil. Einnig er haegt ad flokka
greidslur vegna eigna sem flokkadar eru sem veltufjarmunir til fjarfestingarhreyfinga.
Sem daemi ma nefna ad fyrirtaeki gaeti hafa keypt verdbréf til skamms tima an pess po

ad pau teljist sem markadsskrad skuldabréf. bvi keemu greidsluahrif vegna slikra
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fjarfestinga fram medal fjarfestingahreyfinga. Hid sama gildir um innborganir vegna sélu
a fjarfestingum i varanlegum rekstrarfjadrmunum og ahaettufjarmunum, p.e. ad adeins

skal syna pa upphaed sem innheimt hefur verid (Félag l6ggiltra endurskodenda, 2004, b).

A mynd 2 hér fyrir nedan ma sja deemi um framsetningu 4 fjarfestingarhreyfingum.

Fjarfestingarhreyfingar:
Sala varanlegra rekstrarfjarmuna i
Sala ahetmfjarmuma (t.d hiut 1 démum feldgum) XX
Kaup a rekstrarfjarmunum (30)
Kaup a ahettufjarmunum (xx)
Weitt 1an til annarra félaga (xx)
Handbert f& fra fjarfestingarhreviingum (300)

Mynd 2: Daemi um framsetningu @ fjarfestingarhreyfingum (Kieso, o.fl., 2011).

5.3 Fjarmognunarhreyfingar

Fjarmognunarhreyfingar koma ad gédum notum pegar segja a fyrir um krofur
fjarmagnseigenda i sjodstreymi fra fyrirtaekinu, i framtidinni. bvi ma segja ad mikilvaegt
sé ad greina sérstaklega fra fjarmognunarhreyfingum i yfirliti um sjédstreymi
(Atvinnuvegaraduneyti, 2006). baer innborganir og Utborganir handbaers fjar, sem falla
undir fjarmoégnunarhreyfingar, varda skuldahlid efnahagsreiknings. Gera skal grein fyrir
nyjum lantokum og afborgunum af [dnum dsamt breytingum a innborgudu eigin fé og
greiddum ardi. Mogulega geta verid lidir innan skammtimaskulda sem tengjast
fjarmognun fyrirteekis en peir lidir feerast ekki sem rekstrarhreyfingar. Sem deemi um
slika lidi ma nefna skammtimafjarmagnanir fra vidskiptabanka fyrirteekisins, vanskil og

afallna vexti af fjarmognunarskuldum (Kieso o.fl., 2011).

Innborganir geta sem daemi verid vegna nyrrar lantdku eda utgafu og solu nyrra
hlutabréfa ma nefna. Hins vegar ma nefna uUtborganir sem daemi um ardgreidslur til

hluthafa, afborganir af [anum eda kaup a eigin hlutabréfum (Kieso o.fl., 2011).
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A mynd 3 hér fyrir nedan ma sja deemi um framsetningu a fjarmdgnunarhreyfingum.

Fjarmégnunarhreyfingar:

My lantaka 2

Utgifa og sala nirra hiutabréfa pu:d

Ardur til hluthafa (330)

Afborganir af lanum (3x)

Kaup 3 eigin hlutabréfum (3)
Handbeert fe fra fjarmognunarhreviingum (3

Mynd 3: Daemi um framsetningu @ fjgrmdégnunarhreyfingum (Kieso, o.fl., 2011).

5.4 Sérstakar skyringar

Gera skal sérstaklega grein fyrir ahrifum éreglulegra rekstrarlida a greidslustodu i yfirliti
um sjédstreymi. Til pess ad haegt sé ad syna ahrif reglulegs reksturs a stodu handbaers
fjar fyrirteekis er mikilveegt ad einangra ahrif éreglulegra lida. Oreglulegir lidir eru
innborganir eda Utborganir sem ekki er gert rad fyrir ad endurtaki sig 4 naestu misserum.
Til vidbodtar vid oreglulega rekstrarlidi geta fallid til oreglulegir lidir er varda
fjarfestingahreyfingar eda fjarmognunarhreyfingar.

Yfirlit um sjodstreymi tekur adeins til raunbreytinga & st6du handbaers fjar. bar af
leidandi koma ekki fram fjarfestingar og fjadrmoégnun sem eru an greidslna. Af
fyrrgreindri asteedu er mikilvaegt ad veita upplysingar um fjarfestingar og fjarmoégnun
sem ekki hefur greidslu i for med sér. Sem deemi um slikar fjarfestingar ma nefna ad ef
fyrirteeki kaupir fasteign og fjarmagnar kaupin ad oOllu leyti eda hluta til med

skuldabréfalani fra seljanda.

Mikilveegum atridum sem snerta sjodstreymi skal greina fra i sérstokum skyringum
um sjodstreymid. Sérstaklega skal taka fram ef um einhverjar takmarkanir & notkun
handbaers fjar er ad rada. Einnig kemur fram ad meginregla vid framsetningu
sjodstreymis sé ad ekki megi fella saman innborganir og Utborganir. b6 er heimilt ad
fella saman lidi med pvi ad greina fra pvi i skyringum (Félag |6ggiltra endurskodenda,

2004, b).
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6 Adferdir vid framsetningu rekstrarhreyfinga

Leyfilegt er, samkvaemt IFRS stadli, ad nota annad hvort beina eda ébeina adferd vid ad
draga fram framlag rekstrar i yfirliti um sjodstreymi. Jafnframt hefur komid fram ad
rekstrarhreyfingar syni hversu mikid handbaert fé fyrirtaekid skilar eda hversu mikid fé

hefur runnid til fyrirtaekisins (sja kafla 5.1).

Pegar reikna a handbeert fé fra rekstri, parf ad leidrétta afkomu rekstrarreikningsins.
Rekstrarreikningur pessi er saminn & rekstrargrunni. Til pess a0 leidrétta rekstrarafkomu
fyrirtaekis parf ad leidrétta tekjur og gjold yfir & greidslugrunn. bad er gert med pvi ad
eyfa ahrifum rekstrartengdra vidskipta sem ekki hafa ahrif & handbaert fé (Bjarni

Frimann Karlsson, munnleg heimild, 6. mars 2011).

6.1 Bein adferd

Vid notkun a beinni adferd faest hjalp til ad vekja athygli @ atridum sem hafa ahrif a
greidslufleedi framtidarrekstrar. Slikar upplysingar geta komid ad gédum notum t.d. vid
mat 3 fyrirteekjum. Hafa skal i huga ad framlag rekstrar sé rétt tilgreint i sjédstreyminu.
Vid notkun & beinni adferd eru helstu flokkar innborgana og uUtborgana syndir (Félag

l6ggiltra endurskodenda, 2004, b).

Steerdin handbeert fé fra rekstri myndast pegar Utborganir eru dregnar fra innborgunum
(Kieso o.fl., 2011). b6 skal pess geett ad heiti einstakra hreyfinga sé ekki kennt vid tekjur
og gjold. Slik framsetning gaeti ordid til pess ad handbeert fé fra rekstri, hvort sem pad er
jakveett eda neikvaett, yrdi tulkad sem afkoma fyrirtaekis (Félag l6ggiltra endurskodenda,
2004, b).

Ef notud er bein adferd ma gera krofu um ad peer upplysingar sem koma fram i
O6beinu adferdinni séu birtar. betta er gert til pess ad vekja athygli & steerdinni hreint
veltufé fra rekstri. Su steerd kemur ekki fram ef notud er dbein adferd. Adrir paettir, sem
ahugavert er ad skoda, en ekki koma fram ef notud er ébein adferd, eru breytingar a

rekstrartengdum eignum og skuldum (Félag |6ggiltra endurskodenda, 2004, b).

Haegt er ad notast vid tveaer adferdir til pess ad draga fram framlag rekstrar. Onnur

adferdin felur i sér ad sundurgreina einstakar hreyfingar 4 handbaru fé, p.e. hvad
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vardar reksturinn, a tilteknu timabili. Hin adferdin felur i sér ad reikna ut framlag
einstakra lida med adstod rekstrarlida asamt stodu efnahagslida i upphafi og lok tiltekins
timabils. Sidari adferdin er mun einfaldari, en badar gefa adferdirnar somu nidurstédu

(Félag loggiltra endurskodenda, 2004, b).

Relkstrarhreyfingar (Bein atferd): 2012 2011
Innborganir fra vidskiptavinum X3 XX
Utborganir til birgja og starfsmanna () (o

Handbert f& fra rekstri fyrir vexti og skatta XX XX
Greiddir vextir (33) (3)
Greiddir skattar (5 (5

Handbeert fé fra relstri XN AR

Mynd 4: Daemi um beina adferd vid framsetningu d rekstrarhreyfingum (Kothari og Barone,
2011).

A mynd 4 hér ad ofan ma sja deemi um framsetningu 4 rekstrarhreyfingum. Ef notud
er bein adferd, er malt med i reglu Reikningsskilardds numer 3, ad syndur sé
utreikningur @ hreinu veltufé fra rekstri (Bjarni Frimann Karlsson, munnleg heimild, 6.

mars 2011).

6.2 Obein adferd

begar nota skal ébeina adferd er framlag rekstrar dregid fram pannig ad baett er vid
tvenns konar lidum, eda dregid fra afkomu, samkvaemt rekstrarreikningi. Hér er um er
ad raeda tvo flokka. Annars vegar flokk um rekstrarlidi sem ekki hreyfa handbeert fé og
hins vegar flokk sem tekur til breytinga & rekstrartengdum eignum og skuldum (Félag

l6ggiltra endurskodenda, 2004, b).

Fyrri flokkurinn, er vardar rekstrarlidi sem ekki hreyfa handbeert fé, er skilgreindur
sem tekjur og gjold sem birtast i rekstrarreikningi en ekki hafa ahrif 4 greidsluflaedi. Pad
sameiginlega vid pessa rekstrarlidi er ad motbdkun vid faerslu i rekstrarreikningi er
annad hvort i flokki fastafjarmuna, langtimaskulda eda eigin fjar i efnahagsreikningi.
Sem dami um slika rekstrarlidi ma nefna afskriftir fastafjarmuna, gengismun sem vardar

langtimaskuldir og verdbreytingafeerslur @ peningalegri stodu fyrirteekis sem feerist a
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eigid fé. Hreint veltufé fra rekstri er synt sem millistaerd, en pad tekur til afkomu
samkveemt rekstrarreikningi og tekur ad auki tillit til fyrr nefnda rekstrarlida sem ekki

hreyfa handbaert fé (Félag l6ggiltra endurskodenda, 2004, b).

Sidari flokkurinn fjallar um breytingar a rekstrartengdum eignum og skuldum. beir
lidir sem falla undir sidari flokkinn eiga pad sameiginlegt ad mdtbdékun peirra er vid
eignir eda skuldir rekstrarreiknings. Til pess ad rekstrarhreyfingar verdi rétt fram settar i
sjodstreyminu er mikilvaegt er ad eignir og skuldir séu nakveemlega sundurlidadar, med
tilliti til pess, hvort peer tilheyri rekstri. Ef skammtimaskuldir sem varda fjarfestingu eru
flokkadar sem rekstrartengdar skuldir, getur pad haft ahrif @ rekstrarhreyfingar. bad
hefur einnig ahrif a rekstrarhreyfingar ad flokka rekstrartengdar skuldir, sem hafa ordid
til vegna fjarmognunar. Hér ma t.d. nefna dogreiddar skuldir til birgja (Félag loggiltra

endurskodenda, 2004, b).

Ollum peim gjoldum sem ekki hreyfa handbaert fé er beett vid afkomu

rekstrarreiknings. Einnig skulu allar tekjur dregnar fra afkomunni.

Algengar leidréttingar & hagnadi, samkvaemt rekstrarreikningi, sem ekki hreyfir vid
handbaeru fé eru t.d. afskriftir fastafjdarmuna, tap a solu fastafjadrmuna, verdbaetur
langtimaskulda og hakkun lifeyrisskuldbindinga. Undantéldu skal baett vid hagnad

rekstrarreiknings (Bjarni Frimann Karlsson, munnleg heimild, 6. mars 2011).

Aukning Minnkun
Varubirgdir Dregid fra Bett vid
Vidskiptakordfur Dregid fra Bett vid
Fvrirframgreiddur kosmadur Dregid fra Bett vid
Vidskiptaskuldir Beett vid Dregid fra
Afallinn égreiddur kostnadur Beatt vid Dregid fra

Mynd 5: Nokkrar leidréttingar d rekstrarfé samkvaemt dbeinni adferd (Kothari og Barone, 2011).

Eins og sja md @ mynd 5 hér fyrir ofan eru allar breytingar medal veltufjdrmuna
medhondladir 6fugt vid gerd sjodstreymis, midad vid paer reglur sem gilda vid gerd
rekstrarreiknings. Pad sama & vid um breytingar medal skammtimaskulda (Bjarni

Frimann Karlsson, munnleg heimild, 6.mars 2011).
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Med peim leidréttingum sem syndar eru & mynd 5, er verid ad breyta
rekstrarlidunum af rekstrargrunni yfir a greidslugrunn. b3 skal nefnt ad sidast en ekki sist
skal leidrétta lidi sem tengjast fjarfestingar- og fjarmognunarhreyfingum. Greiddir og
motteknir vextir og tekjuskattar falla undir slika lidi. Syna skal raunverulega greidda

vexti og skatta. A petta baedi vid um beina og dbeina adferd (Kothari og Barone, 2011).
A mynd 6 hér fyrir nedan ma sja deemi um framsetningu & rekstrarhreyfingum
samkvaemt ébeinu adferdinni.
Rekstrarhreyfingar (obein abferd): 2012 2011
Hagnadur (tap) samkvemt rekstrarreikmingi () ()
Relstravlidiv sem ekki hreyfa handbert fé:

Afskoriftir fastafjarmuna X pou:d
Hagnadur vegna stlu fastafjarmuna () (3
Hlutdeildarteljur () (330
Virdisryrnun vidskiptavildar XX X
Solutap vegna hlutabrefa 44 A
Matsleklom a lddum x XX

Hreint veltufé fra rekstri

Breyting 4 relstrariengdum  lidum:

Aulming virubirgda (3) (33
Mimnkun viaskiptakrafha XX pou:d
Aulming fyrirframgreidds kostnadar () (33
Anlkming vidskiptaskulda XX pou:d
Aukming ogreiddra vaxta XX X
Ankming ogreiddra skatta (xx) (0)

Handbzrt fé fra rekstri

Mynd 6: Daemi um ébeina adferd vid framsetningu @ rekstrarhreyfingum (Kieso o.fl., 2011).
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6.3 Blondud adferd

I reglum Reikningsskilarads nimer prju er bodid uppa ad nota blandada adferd, auk
beirra beinu og ébeinu adferdar sem fjallad hefur veriéd um hér & undan (sja kafla 6.1 og
6.2). Blondud adferd er sambland af beinni og o&beinni adferd. Byrjad er 3§
rekstrarhagnadi og vid hagnadinn baett ahrifum af hreyfingum sem ekki hafa ahrif &
handbaert fé. Vid pad er svo beett breytingum & rekstrartengdum, eignum og skuldum og
svo loks innheimtum vaxtatekjum, greiddum voxtum og skéttum. Segja mda ad pessi
adferd sé i raun hin dbeina adferd alpjédlegu reikningsskilastadlanna, IFRS (Jon Rafn

Ragnarsson, munnleg heimild, 13. jantar 2012).

6.4 Samanburdur a beinu og ébeinu adferdinni
Alpjodlegu reikningsskilastadlarnir IFRS, hvetja fyrirtaeki til pess ad nota beina adferd vid
gerd sjédstreymis vegna rekstrarhreyfinga. bess skal pd getié hér ad débeina adferdin er

lika leyfd.

Alpjédlegu reikningsskilastadlarnir, IFRS hvetja til notkunar @ beinu adferdinni vegna
bess ad su adferd synir sjodstreymid i sinni hreinustu mynd, p.e. med upplysingum sem
ekki sjast i rekstrarreikningi eda efnahagsreikningi. bratt fyrir freedilega styrkleika beinu

adferdarinnar, getur hun innihaldid innleidingakostnad (e. implementation costs).

Morg fyrirteeki safna ekki naegum upplysingum til pess ad sundurgreina einstakar
hreyfingar beint upp Ur bdékhaldinu. b6 upplysingar beinu adferdarinnar megi nalgast
med annarri leid, p.e. ad reikna Ut framlag einstakra lida med adstod rekstrarlida og
stodu efnahagslida i upphafi og lok timabilsins, er pad talid ndkveemara ad sundurgreina
einstakar hreyfingar handbaers fjar. Su leid er p6 ef til vill of flékin fyrir morg fyrirtaeki og
bvi velja fyrirtaekin ébeinu adferdina. Fa fyrirtaeki hafa porf fyrir pad ad fa svo ndkvaema

sundurlidun einstakra hreyfinga i yfirliti um sjédstreymi (Kothari og Barone, 2011).

Hér a landi er algengast ad notud sé obein adferd (Jon Rafn Ragnarsson, munnleg
heimild, 13. januar 2012). Segja ma ad erfitt sé ad fullyréa ad dnnur adferdin sé betri en

hin. Badar adferdirnar hafa po sina kosti.
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7 Greining a sjodstreymi fyrirtaekjanna Nyherja og
Landsvirkjunar

7.1 Kennitolugreining arsreikninga

Adalmarkid arsreiknings er ad veita upplysingar um ardsemi og fjarhagsstodu fyrirtaekja.
Lesendur arsreikninga purfa p6 ad hafa fyrir pvi ad lesa og vinna ur peim upplysingum
sem arsreikningurinn hefur ad geyma t.d. med pvi ad notast vid kennitdlur (Arni
Vilhjalmsson og Stefan Svavarsson, 1988). Kennitolur eru m.a. hannadar med pad i huga
ad hjalpa til vid ad meta upplysingar arsreikninga (Birgham og Daves, 2007).

Segja ma ad haegt sé ad greina arsreikning & prja vegu. [ fyrsta lagi er haegt ad nota
larétta greiningu. b3 eru staerdir i arsreikningi bornar saman 4 milli timabila. Algengt er
ad steerdir séu bornar saman innan fyrirtaekisins. | 68ru lagi ma nota |6drétta greiningu.
Pa eru einstakir lidir i arsreikningi syndir sem hlutfalli af tilteknum grunnstaeréum. Ad
bera saman tilteknar grunnstaerdir audveldar samanburd misstérra fyrirtaekja. [ pridja
lagi er svo haegt ad nota kennitélugreiningu. Med kennitolugreiningu er moguleiki & pvi
ad gera allrahanda samanburd (Bjarni Frimann Karlsson, munnleg heimild, 13. janudar

2011).

Kennitolur er hlutfall & milli tveggja eda fleiri staerda ur arsreikningi. Til eru margar
gerdir kennitalna sem gefa mismunandi upplysingar. Haegt er ad skipta kennitélum uppi
flokka eftir pvi hvada upplysingar kennitdlurnar gefa. Taka ma t6lu ur rekstrarreikningi,
efnahagsreikningi eda sjodstreymi og setja i samband vid adra télur ur einhverju af
fyrrnefndum  yfirlitum. Kennitélur veita lesendum reikningsskila margvislegar
upplysingar t.d. um ardsemi og fjarhagsstodu fyrirteekis. Pad getur po verid flékid ad
tulka nidurstodur kennitalnanna. Segja ma ad nidurstada kennitélunnar hafi yfirleitt litla
bydingu, nema ad kennitalan sé sett i samband vid adrar tolur. bvi er gott ad bera sému
kennitdluna saman vid fyrra ar eda jafnvel bera kennitdélur saman & milli fyrirteekja. |
beim tilfellum eru oftast valin fyrirteeki Ur somu atvinnugrein. Til er mikill fjoldi
kennitalna og segja ma ad fordast skuli ad tulka kennitdlur einar og sér of bdkstaflega

(KPMG, e.d.).
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Hér a eftir verdur fjallad um dkvednar kennitdlur og 16gd verdur ahersla a kennitdlur
sem snua ad yfirliti um sjodstreymi. Pessar tilteknu kennitélur verda reiknadar annars
vegar ur arsreikningi Nyherja fyrir arid 2012 og hins vegar ur arsreikningi Landsvirkjunar
fyrir arid 2012. Nidurstodur verda bornar saman og tulkadar hja pessum tveimur 6liku
fyrirtaekjum. Landsvirkjun er orkufyrirtaeki i eigu islenska rikisins (Landsvirkjun, e.d.) en

Nyheriji er fyrirtaeki i upplysingataekni (Nyheriji, e.d.).

7.2 Sjodstreymi Nyherja og Landsvirkjunar greint med videigandi
kennitolum og kennitélur bornar saman.

Sjédstreymisgreining er gdéd leid til pess ad leggja mat a rekstur og fjarhagsstodu
fyrirtaekis. Hugmyndin um sjodstreymi er élik hugmyndinni um hagnad eda afkomu.
Notendur arsreikninga aettu pvi ad hafa mismuninn @ pessum hugtékum i huga og
greina pau frd mismunandi sjénarhornum. Kennitolur geta hjdlpad notendum

arsreikninga vid pad ad greina pessa patti (Peavler, R, e.d.).

7.2.1 Greidsluhzfi

Greidsluhaefi meelir haefni fyrirtaekis til ad geta stadid vid skuldbindingar sinar i ndinni
framtid (Kieso o.fl., 2011). Mikilveegt er ad greidsluhaefni fyrirtaekis sé i lagi. Ef fyrirtaeki
lenda i vanskilum med skammtimaskuldir sinar er greidsluhaefi dbdétavant. Deemi um slik
vanskil eru laun starfsmanna, greidslur til birgja og/eda opinberra adila. Mogulega geta
slik vanskil haft paer afleidingar i for med sér ad fyrirtaekid seeti lakari kjorum i

vidskiptum.

Hafi fyrirteeki ekki nsegt lausafé pegar kemur ad pvi ad greida skammtimaskuldir,
lendir pad i vanskilum. Ef fyrirtaeki lenda i pralatum greidsluerfidleikum, dugar sjaldnast
ad taka skammtimalan til ad leysa vandann. Oft liggur vandinn i lélegri rekstrarafkomu
og/eda vontun & langtimafjarmagni. Liklegt er ad fyrirtaekid hafi samid um
endurgreidslur 4 langtimaldni sem fyrirtaekid raedur ekki vid, p.e. ndi ekki ad borga lanid

i taeka tio.

Segja ma ad einkum sé notast vid tvaer kennitolur til ad meta greidsluhaefi fyrirtaekis.
Badar eru pessar tolur unnar ut fra télum efnahagsreiknings. Hér er um ad raeeda annars

vegar veltufjarhlutfall (e. current ratio) og hins vegar lausafjarhlutfall (e. quick ratio).
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Veltufjarhlutfall lysir veltufjarstddu fyrirtaekisins (Arni Vilhjadlmsson og Stefan
Svavarsson, 1988). Veltufjarhlutfall segir einnig til um greidsluhaefi fyrirtaekisins, p.e. til

pbess ad maeta naudsynlegum skammtimagreidslum, eda naestu télf manudi.

Veltufjarmunir
Slkeammtimaskuldum

Veltufjarhhtfall =

Jafna 1: Veltufjarhlutfall (Birgham og Daves, 2007).

Lausafjarhlutfall segir til um greidsluhaefi fyrirtaekisins til pessa ad maeta
naudsynlegum greidslum til skamms tima med kvikum veltufjarmunum (KPMG, 2007).

Veltufjarmunir - Birgdir

L ausafjarhhtfall =
ausatar Skammtimaskuldum

Jafna 2: Lausafjdrhlutfall (Birgham og Daves, 2007).

pvi heerri sem utkoma veltufjar- og lausafjarhlutfalls er pvi betra er greidsluhafi
fyrirtaekisins. bad er pé aeskilegt ad utkoman sé yfir 1. Ef utkoman er undir 1 geeti pad
mogulega verid visbending um ad heetta sé & pvi ad fyrirtekid lendi i

greidsluerfidleikum.

Munurinn a8 pessum tveim kennitolum er sa ad pegar lausafjarhlutfallid er reiknad er
einungis notast vid kvika veltufjarmuni. Pegar reett er um kvika veltufjarmuni er att vid

alla veltufjarmuni, ad undanskyldum vorubirgdum.

pegar veltufjarhlutfall Nyherja arid 2012 er skodad, synir nidurstadan 1,17 og
lausafjarhlutfallid er 0,85. Veltufjarhlutfall Nyherja er toluvert yfir einum, en
lausafjarhlutfallid undir einum og pvi md segja ad einungis veltufjarhlutfallid nai yfir
2skilegt mark. Nyherji setti ad getad stadid vid skammtimaskuldbindingar sinar hvad
veltufjarhlutfallid vardar. Aftur & méti er mikil heetta & pvi ad Nyherji geti lent i
greidsluerfidleikum hvad kvika veltufjdrmuni vardar. bvi ma tulka pessa nidurstdédu a
pbann veg ad Nyherji sé med of mikid af veltufjarmunum sinum bundna i birgdum,
sérstaklega par sem ad lausafjarhlutfallid var mun heerra en veltufjarhlutfallid. Ad vera

med of mikid af veltufjsrmunum sinum bundna i birgdum geeti orsakad pad ad
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fyrirtaekid ndi ekki ad selja birgdirnar i taeka tid til pess ad borga skammtimaskuldir sinar
(Nyheriji, 2013).

Veltufjarhlutfall Landsvirkjunar fyrir arid 2012 er 1,02 og lausafjarhlutfallid er 1,01.
Badi hlutfollin eru orlitid yfir einum og naer par af leidandi aeskilegu marki. bvi ma zetla
ad Landsvirkjun geti mett skammtimaskuldum sinum med veltufjdrmunum

(Landsvirkjun, 2013).

Ef veltufjarhlutfall Nyherja og Landsvirkjunar er borid saman ma sja ad hlutfallid af
veltufjarhlutfallinu er heldur haerra hja Nyherja. Ef litid er a lausafjarhlutfallid hja badum
fyrirtaekjum er Landsvirkjun med haerra lausafjarhlutfall og neer yfir 1 sem er aeskilegt.
Nyherji hins vegar nzer ekki aeskilegu lausafjarhlutfalli. Astaedan fyrir pvi ad Nyherji neer
ekki yfir aeskilegt hlutfall, er sékum pess ad veltufjdrmunir Nyherja eru ad miklu leyti
bundnir i birgdum. Landsvirkjun er hlutfallslega ekki med eins miklar birgdir og Nyheriji

og neer pvi haerra lausafjarhlutfalli.

7.2.2 Hlutfall handbaers fjar fra rekstri af skammtimaskuldum

Notendur arsreikninga nota oft kennitdluna greidsluhaefi (e. current cash debt coverage
ratio). Pessi kennitala metur reidufjarhaefni fyrirtaekja og synir hlutfall handbaers fjar fra
rekstri af skammtimaskuldum. Kennitalan synir hvort fyrirteekid geti greitt

skammtimaskuldir af pvi fé sem reksturinn skilar (Peavler, R., e.d.).

Jafna greidsluhafis er eftirfarandi:

Handbeert fé fra rekstri

Cretdshheefi = iada skammiima skulda

Jafna 3: Greidsluheefi (Kieso o.fl., 2011).

Greidsluhafi er ein mikilvaegasta sjodstreymiskennitalan. Ef hlutfall greidsluhzfi er
minna en 1 merkir pad ad fyrirtaekid skapar ekki naegt handbaert fé til pess ad maeta
skammtimaskuldum sinum. Slikt astand er mjog sleemt fyrir fyrirtaeki og getur pad
mogulega leitt til pess ad fyrirtaekid geti ekki lengur haldié afram rekstri sinum (Peavler,

R., e.d.).
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Vid utreikning a greidsluhaefi Nyherja faest nidurstadan 0,07. bessi tala gefur til kynna ad
handbaert fé fra rekstri geti adeins stadid undir greidslu a um 7% af skammtimaskuldum

fyrirtaekisins, sem verdur ad teljast ansi litid (Nyherji, 2013).

Pegar reiknad er hlutfall greidsluhaefis hja Landsvirkjun fyrir arid 2012 er dtkoman
0,89. Landsvirkjun getur pvi stadid undir greidslu a teepum 90% af skammtimaskuldum

sinum (Landsvirkjun, 2013).

Vid samanburd a greidsluheefi fyrirteekjanna tveggja kemur i ljés ad Nyherji er med
mun laegra hlutfall en Landsvirkjun. Ad fengnum framangreindum nidurstédum ma zetla
ad Landsvirkjun geti stadid undir greidslum & taeplega 90% sinna skammtimaskulda en

Nyherji 8 um 7% af sinum skammtimaskuldum..

7.2.3 Fjarhagslegur styrkur

bpegar skoda a fjarhagslegan styrkleika fyrirtaekis, er gjarnan horft &4 pad hvernig
fijarmognun fyrirtaekisins er hattad (Arni Vilhjalmsson og Stefan Svavarsson, 1988).
Kennitdélur um skuldsetningu gefa visbendingar um fjarhagslegan styrkleika og
moguleika fyrirtaekis til pess ad takast & vid sleeman rekstur. Slikar kennitolur geta einnig
gefid visbendingar um voxt 8 komandi drum (Bjarni Frimann Karlsson, munnleg heimild,
13. januar 2013). Su kennitala sem oftast er notud til pess ad meta fjarhagslegan styrk er
kennitalan um eiginfjarhlutfall. Hér fyrir nedan ma sja hver jafna eiginfjarhlutfalls er:
Eigid) fé

Figinfjarhhutfall =
iginfjar Skuldir og cigid fé

Jafna 4: Eiginfjérhlutfall (Arni VilhjdImsson og Stefdn Svavarsson, 1988).

pegar hlutfall kennitélunnar hér fyrir ofan er reiknad, faest hvert hlutfallid er a milli
skulda og heildarfjarmagns. Eiginfjarhlutfall synir hver stér hluti heildarfjarmagns er,
fjdrmagnadur med eigin fé.

Kennitalan synir einnig hversu miklum eignum fyrirtaekid polir ad tapa an pess ad pad
bitni 4 lanadrottnum. Med 66rum ordum ma pa segja ad kennitdlunni sé zetlad ad syna
tappol fyrirtaekisins. Helstu hagsmunaadilarnir sem hafa ahuga a pvi ad vita tappolid eru
lanadrottnar og adrir lanveitendur, en peir vilja vera medvitadir um ad peir tapi ekki

krofum sinum (Arni Vilhjalmsson og Stefan Svavarsson, 1988). Gott er pé ad hafa i huga
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ad eigid fé geti verid dyrari fjarmognun en skuldsetning, p6 skuldsetningin sé

dhaettusamari (Equitymaster, 2010).

Reiknad eiginfjarhlutfall fyrir Nyherja arid 2012 var 0,28. bessi tala segir okkur ad
Nyherji er einungis fjarmagnadur med um 28% af eigin fé og par med fjarmagnadur med
72% skuldsetningu (Nyherji, 2013).

Hja Landsvirkjun var eiginfjarhlutfallid 0,38 fyrir arid 2012. Landsvirkjun er pvi
fjarmognud med 38% af eigin fé og er 62% af fjarmagninu skuldsetning Landsvirkjunar

(Landsvirkjun, 2013)

begar eiginfjarhlutfall fyrirtaekjanna tveggja er borid saman ma, sja ad Landsvirkjun er
med 38% af fjarmagni sinu i eigin fé en Nyherji med 28% af sinu fjarmagni i eigin fé. bvi
er nidurstadan su ad Nyherji er fjdrmagnadur med adeins heerri skuldsetningu heldur en

Landsvirkjun.

7.2.4 Fjarhagslegur sveigjanleiki

Til eru tvaer kennitdlur sem reikna fjarhagslegan sveigjanleika. Onnur kennitalan gefur
upplysingar um fjarhagslegan sveigjanleika. bad er kennitalan um hlutfall handbaers fjar
fra rekstri af heildarskuldum (e. cash debt coverage ratio). Upplysingarnar sem fast med
nefndri kennitélu eru paer hvort fyrirtaekid hafi burdi til ad geta endurgreitt skuldir sinar
med pvi fé sem rekstur fyrirtaekisins skilar, an pess ad til komi sala 4 eighum sem

notadar eru i rekstrinum.

Jafnan fyrir hlutfall handbaers fjar fra rekstri af heildarskuldum er eftirfarandi:

Hiutfall handbeers fiar fra Handbaert fe fra relestr
relestri af heildarskouldum Medalstada heildarskulda

Jafna 5: Hlutfall handbeers fjdr fra rekstri af heildarskuldum (Kieso o.fl., 2011).

Ef hlutfallid er undir 1 pydir pad ad fyrirtaeki geti ekki borgad allar sinar skuldir. Aftur
a moti ef hlutfallid er nalaegt nulli getur pad verid vidvorun um ad félagid sé mjog illa
statt fjarhagslega. Ef hlutfallid er yfir 1 gefur pad til kynna ad fyrirteekid geti borgad allar
sinar skuldir (McBride, C., e.d.). Kennitalan um hlutfall handbaers fjar fra rekstri af

heildarskuldum getur sagt til um pad hvort ytri fjarmégnun verdi takmorkud eda
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hreinlega of kostnadarsom, p.e. hvort fyrirtaekid geti borgad skuldir sinar og lifad af

(Kieso, o.fl., 2011).

Vid atreikning 4 hlutfalli handbaers fjar fra rekstri af heildarskuldum Nyherja er
nidurstadan 0,04 (Nyherji, 2013). bar sem utkoman er mjog nalaegt nulli getur pad verid
visbending i pa att ad Nyherji sé mjog illa staddur fjarhagslega (McBride, C., e.d.).

Hlutfall handbaers fjar fra rekstri af heildarskuldum Landsvirkjunar maeldist ekki nema
0,08 (Landsvirkjun, 2013). Utkoman er mjoég nélaegt nulli og pvi ma segja ad haetta sé &

bvi ad fyrirtaekid standi illa fjarhagslega (McBride, C., e.d.).

Vid samanburd a hlutfalli handbzers fjar fra rekstri af heildarskuldum hja Landsvirkjun
og Nyherja ma sja ad hlutfallid er nokkud svipad. Badi félogin eru mjog nalaegt nulli og
bvi ma draga pa alyktun ad baedi félégin standi illa fjarhagslega.

Hin kennitalan sem nota ma vid utreikning a fjarhagslegum sveigjanleika nefnist
frjalst sjodstreymi. Kennitalan um frjalst sjodstreymi gefur upplysingar um handbeert fé
fra rekstri ad fradregnum fjarfestingum og greiddum ardi. Finna ma pessar steerdir i
yfirliti um sjodstreymi. Upphad pa sem faest Ut ur kennitdélunni um frjdlst sjédstreymi er
svo haegt er ad nota til frekari fjarfestinga, endurgreidslu & skuldum, kaup & eigin bréfum
eda til pess ad auka handbaert fé. bvi haerri Utkoma uar frjalsu sjodstreymi pvi meiri er
fiarhagslegur sveigjanleiki fyrirtaekisins (Kieso, o.fl., 2011).

Sja jofnu um frjalst sjddstreymi hér fyrir nedan:

Frjalst sjodstrevmi = Handbeert f€ fra rekstri - fjarfestingar - ardur

Jafna 6: Frjdlst sjodstreymi (Kieso, o.fl., 2011).

Frjalst sj60streymi hja Nyherja fyrir arid 2012 var neikveett um taepar 52,7 milljonir
islenskra kréna (Nyherji, 2013). P6 ad Nyherji sé med neikvaett frjalst sjédstreymi parf
pbad ekki endilega ad vera sleemt. Neikveett frjalst sjédstreymi getur verid visbending um
ad fyrirtaekid hafi fjarfest mikid a arinu. Nyherji notadi rimar 284 milljénir i fjarfestingar
4 arinu 2012 sem verdur ad teljast nokkud riflegt. Sem daemi ma nefna ad handbaert fé
fra rekstri var adeins taepar 237 milljonir islenskra kréna. Ef pessar fjarfestingar Nyherja
skila fyrirtaekinu mikilli avoxtun, geta fjarfestingar af pessu tagi borgad sig til lengri tima

litid (Investopedia, e.d.).
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Frjalst sjodstreymi hja Landsvirkjun var jakveett um rdmar 109 milljénir USD
(bandariskra dollara), (Landsvirkjun, 2013). Fyrirtaekid greiddi Ut ard fyrir rdmar 14
milljonir USD og fjarfesti fyrir rdmlega 112 milljénir USD. Landsvirkjun er pvi med mikid
fjarmagn til pess t.d. ad fjarfesta, endurgreida skuldir eda jafnvel auka handbzert fé

(Kieso, o.fl., 2011).

Eins og sést & ofangreindu ma segja ad mikill munur sé & samanburdi 4 frjalsu
sj6dstreymi hja fyrirteekjunum tveim. Utkoman hja Nyherja er neikvaed, en hja
Landsvirkjun var jakvaed uUtkoma. Badi félogin fjarfestu fyrir mikid fé a uppgjorsarinu.
Landsvirkjun var med jakvaett frjalst sjédstreymi og hefur pvi fé milli handanna til pess

m.a. a0 greida skuldir eda fjarfesta meira.

7.2.5 Geedi hagnadar

Til er kennitala sem nefnist gaedi hagnadar (e. quality of earnings). Gaedi hagnadar gefur
notendum reikningsskila visbendingu um hver geedi hagnadartélunnar ar
rekstrarreikningi sé. Einnig hefur kennitalan poétt gagnleg til ad spa fyrir um gjaldprot i
teeka tid. Geedi hagnadar getur einnig nyst til pess ad sja hvernig haegt sé ad vidhalda
rekstrarfjarmunum. bess ma geta ad handbaert fé getur sveiflast milli ara, t.d. ef

rekstrartengdar skuldir haekka pda eykur pad handbeert fé fra rekstri (KPMG, 2007).

Eftirfarandi er jafnan um gaedi hagnadar:

Handbeert fé fra rekestri
Hagnad arsins

Gzdi hagnadar =

Jafna 7: Gadi hagnadar (KPMG, 2007).

Ef nidurstada um gzedi hagnadar er undir 1 i lengri tima gaeti mogulega purft ad
skoda forsendur fyrir rekstri fyrirtaekisins (Jona Bergpdra Sigurdardottir, munnleg

heimild, 22.mars 2013).

begar geedi hagnadar var reiknad hja Nyherja fyrir arid 2012 fékkst talan 2,19 sem
telst pokkaleg nidurstada. Handbeert fé er téluvert haerra en hagnadur arsins (Nyheriji,

2013).

Geadi hagnadar hja Landsvirkjun fyrir arid 2012 var 4,36 sem telst nokkud gott.

Handbezert fé fyrirtaekisins var umtalsvert haerra en hagnadur pess (Landsvirkjun, 2013).
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Pegar gaedi hagnadar eru borin saman hja Nyherja annars vegar og hja Landsvirkjun
hins vegar ma sja ad gaedi hagnadar hja Landsvirkjun er toluvert betri eda 4,36 en 2,19

hja Nyherja.

7.2.6 Framleg0 sjodstreymis

Framlegd sjédstreymis (e. cash flow margin ration) er kennitala sem synir mikilveegt
hlutfall milli handbaers fjar fra rekstri og so6lu. Segja ma ad framlegd sjodstreymis sé
maelikvardi a getu fyrirtaekis pess efnis ad umbreyta sélu yfir i handbaert fé. Hér gildir su
regla ad pvi staerra sem hlutfallid er pvi betra er pad (Peavler, R., e.d.).

Framlegd Handbeert fé fra relestri
sjodstrevmis Sala

Jafna 8: Framlegd sjédstreymis (Peavler, R., e.d.).

Vid utreikning a framlegd sjédstreymis hja Nyherja vard nidurstadan 0,017 eda 1,7%.
bessi tala gefur til kynna ad handbeert fé frd rekstri var ekki nema 1,7% af solu

timabilsins. Hér er um ad raeda nokkud lagt hlutfall (Nyherji, 2013).

Nidurstada pessarar kennitolu hja Landsvirkjun er 0,70. Nidurstada pessi synir ad
handbaert fé fra rekstri nam 70% af s6lu timabilsins. Hlutfall petta telst vera nokkud gott

(Landsvirkjun, 2013).

Ef framlegd sjodstreymis er borin saman a milli Landsvirkjunar annars vegar og
Nyherja hins vegar ma sja ad framlegd sjédstreymis hja Landsvirkjun er mun betri en hja

Nyherja, eda 70% a moti 1,7%.
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8 Nidurstodur

Arsreikningur synir fjarhagsstddu félaga. Gerd er krafa um pad i arsreikningalégunum ad
arsreikningur innihaldi rekstrarreikning, efnahagsreikning, sjodstreymi, skyringar og

skyrslu stjérnar.

| pessari ritgerd hefur verid fjallad um tilgang og meginmarkmid med yfirliti um
sjodstreymi og hve mikilvaegar upplysingar sjédstreymid hefur ad geyma.

Yfirlit um sjodstreymi skiptist i prja flokka, p.e. rekstrar-, fjarmoégnunar- og
fiarfestingarhreyfingar. Alpjodlegir reikningsskilastadlar (IFRS) bjoda uppa prjar
mismunandi adferdir vid framsetningu a rekstrarhreyfingum. Hér er um ad reeda beina,
6beina eda blandada adferd. Regla reikningsskilardds numer 3 heimilar einnig allar
bessar prjar adferdir. b6 skal tekid fram ad ef beina adferdin er notud, parf einnig ad

birta upplysingar um ébeinu adferdina.

IFRS hvetur til pess ad notud sé bein adferd. bess ma geta ad hér 4 landi er algengara
ad 6bein adferd sé notud. Liklega er dsteedan su ad obeina adferdin synir staerdina
hreint veltufé, en su steerd pykir mjog ahugaverd. Beina adferdin sundurgreinir
einstakar hreyfingar handbaers fjar. Su adferd getur verid of flékin fyrir morg fyrirtaeki.
Leida ma likur ad pvi ad su sé astedan fyrir pvi ad dbeina adferdin verdi frekar fyrir
valinu i arsreikningagerd hja fyrirtaekjum.

| pessari ritgerd var einnig gerd kennitdlugreining & drsreikningi fyrirtaekjanna
Nyherja og Landsvirkjunar fyrir arid 2012. Astaeda fyrir valinu & pessum tveim
fyrirtaekjum var su ad hafa taekifaeri til ad bera saman fyrirtaeki i einkaeigu annars vegar
og opinbert fyrirtaeki hins vegar. Notadar voru kennitélur sem snla ad
sjédstreymisgreiningu, m.a. var skodadur fjarhagslegur styrkleiki fyrirteekjanna,
greidsluhaefi og frjalst sjédstreymi. Nidurstddurnar voru svo bornar saman a milli
fyrirtaekja og tulkadar.

Greidsluhafi Landsvirkjunar nadi aeskilegum morkum en Nyherji aftur 8 méti einungis
nad aeskilegum morkum i veltufjarhlutfallinu. Lausafjarhlutfall Nyherja nadi ekki yfir
2skileg mork. Segja mda ad dstadan sé su ad kvikir veltufjdrmunir eru ekki neegilegir og

er bvi haett vid ad Nyherji geti komist i greidsluerfidleika. Astaeda pessara miklu birgda
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Nyherja er pé liklegast vegna starfsemi fyrirtaekisins, en fyrirtaekid annast sélu a vél- og

hugbunadarlausnum.

Hlutfall handbeers fjar fra rekstri af skammtimaskuldum hja Nyherja var mjog lagt eda
7% @ moti 90% hja Landsvirkjun. bvi ma daetla ad Landsvirkjun geti stadid vid um 90%
skammtimaskulda en Nyherji adeins vid 7% sinna skammtimaskulda. Eiginfjarhlutfall
Landsvirkjunar var 38%. bessi tala gefur til kynna ad fyrirteekid sé fjarmagnad med 62%
skuldum sem er nokkud hatt hlutfall. Eiginfjarhlutfall Nyherja var 28% og er pvi
fjarmagnad med 72% skuldum. Segja ma ad pad hlutfall sé einnig nokkud hatt. Baedi

félégin eru pvi fjarmognud med mikilli skuldsetningu.

Vid utreikning & hlutfalli handbaers fjar fra rekstri af heildarskuldum matti sja ad baedi
félégin voru mjoég nalaegt nulli. | framhaldi af nefndri nidurstédu ma segja ad nokkur
moguleiki sé a pvi ad félogin standi illa fjarhagslega.

Frjalst sj6dstreymi Nyherja var neikvaett uppa 52,7 milljénir islenskra kréna en hja
Landsvirkjun var frjalst sjodstreymi jakveett um 109 milljénir USD (bandariskra dollara).
Miklar fjarfestingar attu sér stad hja badum félogum & uppgjorstimabilinu en
Landsvirkjun var med jakveett sjodstreymi og hefur pvi fé til pess t.d. ad greida skuldir
ela fara i frekari fjarfestingar.

Geadi hagnadar var pokkalegur hja badum félégum, Landsvirkjun var pé med orlitid
harri dtkomu eda 4,36 3 méti 2,19 hja Nyherja.

A0 lokum var svo framlegd sjodstreymis reiknud hjd badum félogum og kom
Landsvirkjun par ut med betri utkomu. Handbaert fé fra rekstri Landsvirkjunar nam 70 %
af s6lu timabilsins en hja Nyherja var pad ekki nema 1,7% af solu timabilsins.

AJd kennitdlugreiningunni lokinni er nidurstadan su ad Landsvirkjun kemur betur ut
heldur en Nyherji. Pad skal pd tekid fram ad ekki mda uatiloka ad olikur rekstur

fyrirtaekjanna hafi eitthvad um nidurstoduna ad segja.
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Vidauki 1 — Utreikningur a kennitélum vid greiningu a
sjodstreymi Nyherja og Landsvirkjunar
Tolur eru fengnar annars vegar Ur arsreikningi Nyherja fyrir arid 2012 og hins vegar
arsreikningi Landsvirkjunar fyrir arid 2012. Télur Nyherja eru i islenskum kréonum, en

tolur Landsvirkjunar eru i USD.

Veltufjarhlutfall Nyherja aridé 2012:

3.562.496

— =1,1742
3.033.944
Veltufjarhlutfall Landsvirkjunar arid 2012:

307.557

299328 ~ 0273
Lausafjarhlutfall Nyherja arid 2012:

3.562.496 — 983.333
3.033.944

= 0,8501

Lausafjarhlutfall Landsvirkjunar arid 2012:

307.557 — 4.186
299.328

= 1,0135
Hlutfall handbaers fjar fra rekstri af skammtimaskuldum (Greidsluhzefi) Nyherja arid
2012:

236.687
(3.033.944 + 4.006.451)/2

= 0,0672

Hlutfall handbzers fjar fra rekstri af skammtimaskuldum (Greidsluhafi) Landsvirkjunar

arid 2012:

236.178
(299.328 + 232.876)/2

= 0,8875

Eiginfjarhlutfall Nyherja arid 2012:

2.292.548

8.099.178 _ 2831
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Eiginfjarhlutfall Landsvirkjunar arid 2012:

1.697.152

———F— =0,3756
4.518.534
Hlutfall handbzers fjar fra rekstri af heildarskuldum Nyherja arid 2012:

236.687
(5.806.630 + 6.231.303)/2

= 0,0393

Hlutfall handbaers fjar fra rekstri af heildarskuldum Landsvirkjunar arié 2012:

236.178
(2.821.382 + 2.974.677) /2

= 0,0814

Frjalst sjédstreymi Nyherja arid 2012:
236.687 — 284.404 — 4.952 = —52.669
Frjalst sjédstreymi Landsvirkjunar arid 2012:
236.178 — 112.494 — 14.221 = 109.463
Gadi hagnadar Nyherja arid 2012:

236.687

Gae0i hagnadar Landsvirkjunar ario 2012:

236.178

—— = 4,3570
54.206
Framlegd sjodstreymis Nyherja arid 2012:

236.687

— = 10,0167
14.181.728 0,016
Framlegd sjodstreymis Landsvirkjunar arid 2012:

236.178

338242~ 10983
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Vidauki 2 — Samanburdartafla af nidurstodum kennitalna vid
greiningu a sjodstreymi Nyherja og Landsvirkjunar

Nyher;ji Landsvirkjun

Veltufjarhlutfall 1,1742 1,0275
Lausafjarhlutfall 0,8501 1,0135
Hlutfall handbaers fjar fra rekstri af

skammtimaskuldum 0,0672 0,8875
Eiginfjarhlutfall 0,2831 0,3756
Hlutfall handbzers fjar fra rekstri af

heildarskuldum 0,0393 0,0814
Frjalst sjédstreymi -52.669 109.463
Gae0i hagnadar 2,1956 4,3570
Framlegd sjodstreymis 0,0167 0,6983
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