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Formali
Ritgerd pessi er 12 ECTS-eininga lokaverkefni til BS-profs vid Vidskiptafraedideild,
Félagsvisindasvidi Héskéla Islands med aherslu & reikningshald. Leidbeinandi
verkefnisins var Bjarni Frimann Karlsson lektor i vidskiptafreedi og pakka ég honum

samstarfio.



Utdrattur

Flest fyrirtaeki gefa ut arsreikning og i honum eru medal annars efnahagsreikningur,
rekstrarreikningur, sjédstreymi og skyringar. Arsreikningurinn 4 ad veita gagnlegar
upplysingar og gefa glégga mynd af afkomu, efnahag og breytingu a handbaeru fé.
Greinendur nota upplysingar i arsreikningum til pess ad meta drangur og fjarhagslega
stodu fyrirteekja. Stjornendur, fjarfestar og lanardrottnar eru nokkrir af helstu
hagsmunaadilum fyrirtaekja og hafa peir dhuga a arsreikningum peirra.
Kennitolugreining er verkfaeri sem greinendur arsreikninga nota. Kennitolur eru
reiknadar steerdir eda hlutfoll dr voldum lidum i darsreikningum sem geta gefid
visbendingar um frammistédu fyrirtaekja. Kennitélum er oft skipt i fimm flokka.
Markmid pessarar ritgerdar er ad gera grein fyrir 6llum flokkunum og fjalla um helstu

kennitolur hvers flokks.

Arsreikningar fyrirtaekja & adallista Kauphallar voru teknir fyrir og skodad hvada
kennitdlur voru gefnar upp i pbeim. Arsreikningar fyrirtaekjanna birtu mismargar og élikar
kennitolur. Af peim 23 kennitélum sem um var fjallad var Nyherji pad fyrirteeki sem birti
flestar peirra, eda atta talsins. TM birti feestar, adeins tveaer, og var medaltal hja pessum

tolf fyrirtaekjum um pad bil fjérar uppgefnar kennitolur af pessum 23.
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1 Inngangur

Arsreikningur fyrirtaekis 4 ad gefa géda hugmynd um arangur og fjdrhagslega stédu pess.
Kennitolur eru reiknud hlutfoll eda staerdir ur voldum lidum i arsreikningnum og eru
notadar til ad meta frammist6du fyrirtaekja. Adilar baedi innan og utan fyrirtaekisins hafa
hagsmuna ad geeta og hafa pvi ahuga @ pessum hlutféllum. Markmid pessarar ritgerdar
er ad gera grein fyrir helstu flokkum kennitalna og fjalla um pekktustu kennitélurnar
innan pessara flokka. Pa verdur kennitdlugreiningu gerd skil og fjallad um gagnsemi og
takmarkanir hennar. Fyrst er arsreikningi lyst og helstu kaflar arsreiknings teknir til
umfjollunar. pessir kaflar eru rekstrarreikningur, efnahagsreikningur og sjédstreymi, en
bar er ad finna toélurnar sem notadar eru pegar kennitolur eru reiknadar at. Einnig er
stutt umfjollun um skyringar i arsreikningnum og minnst er & nokkur lagadkvaedi sem
barf ad fara eftir vid gerd arsreikninga. Ad lokum er greint frd konnun & pvi hvada
kennitolur voru birtar i arsreikningum fyrirtaekja & adallista Kauphallar arié 2014.
Kannad var hvada kennitdlur komu oftast fram og hve margar kennit6élur hvert fyrirtaeki

birti.



2 Arsreikningar

Megintilgangur reikningshalds er ad veita gagnlegar upplysingar um fyrirtaeki. bessar
upplysingar koma fram i arsreikningum og eru atladar breidum hoépi vidtakenda (Kieso,
Weygandt og Warfield, 2011, bls. 42-43). Gagnsemi pessara upplysinga felst i pvi ad
haegt sé ad nota paer vid dkvardanatoku. Notendur upplysinganna eru stjornendur,
starfsmenn og adrir adilar innan fyrirtaekisins en einnig fjarfestar, lanardrottnar,

vidskiptavinir og adrir adilar utan pess (Bjarni Frimann Karlsson, 2008).

Arsreikning skal semja i samraemi vid 16g nr. 3/2006 um &rsreikninga og skal hann
gefa glégga mynd af efnahag, afkomu og breytingum 4 handbaeru fé. Arsreikningur skal
medal annars innihalda efnahagsreikning og rekstrarreikning og skulu peir settir upp
med kerfisbundnum haetti samkveemt reglum um uppsetningu peirra. Einnig skal feera
yfirlit um inn- og utgreidslur an tillits til pess hvenaer faerslurnar fara fram a efnahags- og

rekstrarreikningi og kallast pad sjodstreymi (I6g um arsreikninga nr. 3/2006).

Um tima voru reikningsskil gerd med sinum heetti i hverju landi fyrir sig. Sivaxandi
hnattvaeding vidskiptalifsins hefur gert porfina fyrir samraemdar reglur & pessu svidi
mjog knyjandi. [ dag eru tvdé megin regluverk nanast allsradandi i heiminum, bandariskar
reikningsskilareglur ~ (GAAP) og  alpjodlegu reikningsskilastadlarnir  (IFRS).
Evropusambandid hefur logfest alpjédlegu reikningsskilastadlana innan sinna vébanda
og pvi eru islendingar skuldbundnir til ad fylgja peim. Enn sem komid er tekur st skylda
adeins til hlutafélaga sem eru med verdbréf sin skrad a skipulegum verdbréfamarkadi i
riki innan Evrépska efnahagssvaedisins. Oll hlutafélég hafa pd heimild til pess ad fylgja

st68lunum (Bjarni Frimann Karlsson, 2008; 16g um arsreikninga nr. 3/2006)

[ arsreikningi koma einnig fram skyringar, en pad eru vidbdtarupplysingar. bessar
vidbotarupplysingar geta til deemis verid um reikningsskilaadferdirnar sem fyrirtaekid
notadi og ndnari uUtskyringar a einstokum lidum i arsreikningnum (Marshall, McManus

og Viele, 2005, bls. 31).

Oll fyrirteeki & hlutabréfamarkadi og adrir utgefendur verdbréfavidskipta purfa ad
fylgja reglum um hvenaer pau purfa ad birta arsreikning sinn. Samkveemt 16gum nr.

108/2007 um verdbréfavidskipti eiga utgefendur verdbréfavidskipta ad birta
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opinberlega arsreikning eda samstaedureikning ef & vid, eins fljott og audid er eftir lok
reikningsarsins og ekki sidar en fjorum manudum fra lokum pess. Utgefandinn & ad
tryggja ad darsreikningur, eda samstaedureikningur ef vid a, sé adgengilegur i ad minnsta
kosti fimm ar. Samkveemt 58. grein laganna purfa utgefendur hlutabréfa og/eda
skuldabréfa ad birta arshlutareikning vegna fyrstu sex manada reikningsarsins, eda
samstadureikning vegna fyrstu sex manada reikningsarsins ef vid 4, eins fljott og audid
er og ekki seinna en tveimur manudum fra lokum pess (I6g um verdbréfavidskipti nr.

108/2007).

Vid greiningu arsreiknings parf ad hafa i huga takmarkanir hans. Sumar audlindir
fyrirtaekja er ekki haegt ad verdmeta og ekki er tekid tillit til peirra i arsreikningnum,
deemi um pessar audlindir eru reynsla og pekking starfsmanna og markadsstarf
fyrirtaekja. Mat peirra sem bua til arsreikninginn hefur ahrif 8 steerdir, ddmgreind peirra
er o6fullkomin og pvi eru sumar upphadir i arsreikningum o&dreidanlegri en adrar.
Fyrirtaeki nota ekki ndkveemlega somu reikningsskilaadferd vid gerd arsreikninga og pvi
burfa lesendur peirra ad vera medvitadir um hvada adferd er notud pegar rynt er i

arsreikninginn (Bernstein og Wild, 1998, bls. 62-65).

2.1 Rekstrarreikningur

[ rekstrarreikningi kemur fram arangur af rekstri fyrirtaekis & tilteknu timabili. Tap i
rekstrarreikningi aetti ad tdkna ad fyrirtaekid er verr sett i lok timabils en pad var i
upphafi pess, en hagnadur hid gagnsteda (Arni Vilhjdlmsson og Stefan Svavarsson,

1988, bls. 9).

Rekstrarreikningurinn skal pannig fram settur ad lesandinn geri sér grein fyrir hvernig
afkoman & arinu hefur myndast. Greint er fra rekstrarhagnadinum sem fundinn er med
bvi ad draga rekstrargjold fra rekstrartekjum. Pessum rekstrarhagnadi er sidan zetlad ad
duga fyrir 60rum utgjoldum. Stor hluti af slikum atgjoldum er tekinn saman i
fijarmagnsliGunum sem eru fyrst og fremst vextir og verdbaetur af langtimalanum og eru
beir dregnir fra rekstrarhagnadinum til ad finna hagnad af reglulegri starfsemi. Sidast er
tekjuskatturinn dreginn fra hagnadi, nema ef um tap er ad raeda pa reiknast enginn
tekjuskattur. Rekstrarreikningnum er i raun lokad i arslok og tap eda hagnadur flyst yfir

a eigio fé i efnahagsreikningi (Bjarni Frimann Karlsson, 2008).
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Fjarfestar og lanardrottnar nota upplysingar ur rekstrarreikningnum til pess ad meta
arangur fyrirtaekja yfir timabilid og spa fyrir um framtidararangur peirra. Einnig meta
beir rekstrarreikninginn til pess ad meta framtidarsjédstreymi fyrirteekja. Greinendur
arsreikninga verda ad vera medvitadir um hvada reikningsskilaadferdir fyrirtaeki nota

begar peir lesa rekstrarreikning peirra (Kieso o.fl., 2011, bls. 144-145).

2.2 Efnahagsreikningur

Efnahagsreikningurinn er byggdur & békhaldsjofnunni, sem er: Eignir = Skuldir + Eigid fé.
Vinstri hlid jofnunnar synir audlindir i eigu fyrirtaekis. Pessum audlindum er zetlad ad
skila tekjum i framtidinni. Haegri hlid jofnunnar synir hvernig fyrirteekid er fjarmagnad.
Skuldir syna fjarmagnid fra lanardrottnum og endurspegla skuldbindingu fyrirtaekis eda
krofur lanardrottna i eignir pess. Eigid fé synir heildarfjdrmagn utlagt af hluth6fum og
uppsafnadan en oéradstafadan hagnad fyrirtaekisins, i rauninni tilkall hluthafanna til

eigna fyrirteekisins (Bernstein og Wild, 1998, bls. 11).

[ efnahagsreikningnum er eignum skipt i fastafjarmuni og veltufjarmuni.
Veltufjarmunir eru handbzert fé og adrar eignir sem fyrirteeki vaenta pess ad breyta i
handbart fé, selja eda nota innan ars. Fastafjarmunir eru eignir sem falla ekki undir
skilgreiningu veltufjarmuna. | efnahagsreikningnum eru veltufjarmunir flokkadir i
undirflokka, pa helst vorubirgdir, vidskiptakréfur, adrar skammtimakrofur og handbezert
fé. Fastafjarmunum er vanalega skipt i defnislegar eignir, varanlega rekstrarfjarmuni og
aheettufjdrmuni. Skuldir eru flokkadar i skammtima- og langtimaskuldir. Eigid fé,
skammtima- og langtimaskuldir eru svo flokkadar nidur i videigandi reikninga svo hagt
sé ad skoda fjarmognun fyrirtaekisins betur (Bjarni Frimann Karlsson, 2008; Kieso o.fl.,

2011, bls. 144-145).

Upplysingarnar um eignir, skuldir og eigid fé gefa greinendum fzeri 4 ad reikna
ardsemi fyrirtaekisins og meta fjarmagnsskipan pess. Greinendur nota einnig upplysingar
ur efnahagsreikningnum til ad meta framtidar sjédstreymi fyrirtaekisins, greidsluhaefi,

gjaldpol og fjarhagslegan sveigjanleika pess (Kieso o.fl., 2011, bls. 190).
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2.3 Sjodstreymi

Megintilgangur sjodstreymis er ad veita upplysingar um inn- og Utstreymi handbeers fjar
a tilteknu timabili. Upplysingar um uppruna, notkun og breytingar 4 handbaeru fé hjdlpa
stjiéornendum, fjarfestum og 66rum ahugasémum adilum ad sja breytingar & kvikustu
audlindum fyrirteekis. Sjédstreyminu er skipt i prjd kafla eftir pvi hvada hluta
efnahagsreikningsins pad snertir; reksturinn, fjdrmunina eda fjarmagnid (Kieso o.fl.,

2011, bls. 204-205).

Rekstrarhreyfingar eru fyrsti kaflinn, en paer visa til rekstrarins og skammtimahluta
efnahagsreikningsins, p.e. veltufjdrmuna og skammtimaskulda. Rekstrarhreyfingar syna
rekstrarreikninginn i rauninni & greidslugrunni, pad eru adeins syndar innborgadar tekjur
og greidd gjold. Mismunurinn synir handbeert fé sem reksturinn tekur til sin eda skilar.
bessi steerd er kollud handbaert fé fra rekstri og pykir mérgum hdn dhugaverdasta
steerdin i sjédstreyminu. Fjarfestingarhreyfingar tilgreina peer hreyfingar 4 handbaeru fé
sem tengjast fastafjarmunum. Utborganir i pessum kafla eru vegna fjarfestinga og
innborganir  vegna  so6lu  fastafjarmuna.  Fjarmognunarhreyfingar  visa til
langtimafjarmagnsins, p.e. eigin fjar og langtimaskulda. Utborganir i pessum kafla eru
greidslur til hluthafa, p.e. ardgreidslur og til ldnardrottna, p.e. afborganir af lanum. Ny
fjdrmognun leidir til innborgunar, i formi hlutafjar eda nyrra lana (Bjarni Frimann

Karlsson, 2008; Kieso o.fl., 2011, bls. 205-206).

2.4 Skyringar
Skyringar eru alls kyns sundurlidanir @ télum i efnahagsreikningi, rekstrarreikningi og
sj6dstreymi og adrar vidbotarupplysingar. [ skyringum er mikilsverdan frédleik ad finna,
sem ekki kemur fram med beinum haetti annars stadar i arsreikningum, til deemis hvada
reikningsskilaadferdum er beitt vid mat 4 einstokum lidum. [ efnahagsreikningi,
rekstrarreikningi og sjodstreymi er oft tilgreind tilvisun i skyringar vid einstakar fjarhadir
(Bjarni Frimann Karlsson, 2008).

Fimmti kafli laga nr. 3/2006 um arsreikninga fjallar um skyringarnar. par kemur fram
ad i skyringum med arsreikningi skuli veita upplysingar um fjolmorg tiltekin atridi. Hér
eru nokkur daemi um paer upplysingar sem koma skulu fram i skyringum. | 44. gr.

laganna kemur fram ad veita skuli upplysingar um mat a einstékum lidum arsreiknings,
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bar @ medal peer adferdir sem beitt er vid sérstakt endurmat fastafjdrmuna og afskrifta
beirra. | 45. og 46. gr. er fjallad um upplysingar sem parf ad veita vardandi gangvirdi
fijarmalagerninga. 60. grein fjallar um upplysingar sem skal veita um eign félags a eigin
hlutum. | 61. grein segir ad sundurlida skuli breytingar 4 eigin fé félags a reikningsarinu

(I6g nr. 3/2006 um arsreikninga).
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3 Kennitolur

Arsreikningar veita margvislegar upplysingar um afkomu fyrirtaekja og um fjarhagslega
stodu peirra. Sumar upplysingar um pessi atridi standa po yfirleitt ekki berum ordum i
arsreikningum og verdur lesandinn ad hafa fyrir pvi ad vinna paer 4r honum (Arni
Vilhjalmsson og Stefan Svavarsson, 1988, bls. 49). Greinendur geta t.d. notad
upplysingar dr arsreikningum til pess ad spa fyrir um framtidarhagnad fyrirtaekja.
Fjarfestar hafa mikinn ahuga 4 framtidarhagnadi fyrirtaekja og pvi nota peir arsreikninga
til pess ad hjalpa sér vid ad akveda i hvada fyrirteekjum peir vilja fjarfesta (Brigham og
Houston, 1998, bls. 70).

Greinendur geta nalgast vidbotarupplysingar Ur arsreikningnum med pvi ad skoda
sambond milli einstakra lida og bera kennsl @ préun pessara sambanda. Kennitdlur syna
steerdfraedilegt samband milli tveggja staerda i arsreikningum. Nidurstodur pessara
utreikninga eru i formi prdsentu, hlutfalls eda fjarhaedar (Kieso o.fl., 2011, bls. 221).
Haegt veeri ad reikna morg hundrud ef ekki pusundir kennitalna at frd einum
arsreikningi, en paer hafa péd mjog mismikid upplysingagildi. Nokkrar kennitélur hafa
aunnid sér sess sem ahugaverdari en adrar, hafa hlotid eigid nafn og eru nanast alltaf

reiknadar pegar rynt er i arsreikning (Bjarni Frimann Karlsson, 2008).

Kennit6lur purfa ad tengja saman efnahagslega mikilvaegar steerdir svo ad kennitalan
hafi mikla pydingu. Til deemis hafa soluverd voru og kostnadur hennar bein og mikilveeg
tengsl, pvi er hlutfallid milli kostnadarverds seldra vara og sélu mikilvaegt. A hinn béginn
er ekkert augljost samband milli flutningskostnadar og seljanlegra verdbréfa og pvi er

litid fengid med pvi ad skoda pad samband (Bernstein og Wild, 1998, bls. 27-28).

Arsreikningar gefa tilefni til alls kyns greiningar. Greining med adstod kennitalna er
algengust en einnig er notast vid larétta greiningu og l6drétta greiningu. Med laréttri
greiningu er att vid pegar tilteknar steerdir eru bornar saman yfir akvedid timabil. Med
bvi er leitast vid ad draga fram proun pessara staerda, hja einu fyrirtaeki eda morgum.
Lodrétt greining felst i pvi ad bera saman innbyrdis hlutféll i einum og sama

arsreikningnum, t.d. hvad einstakir lidir rekstrarreikningsins eru stort hlutfall af tekjum.
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Frodlegt getur verid ad bera saman slik hlutfoll milli fyrirtaekja og/eda yfir timabil (Bjarni

Frimann Karlsson, 2008).

Vid kennitolugreiningu ber ad hafa i huga ad toélurnar i arsreikningi eru sumar kvikar
steerdir medan adrar eru stodustaerdir. Allar tolur i efnahagsreikningi midast vid lok
reikningsskiladrs; yfirleitt 31. desember. baer eru stodusteerdir pvi fjarhaedirnar midast
vid einn timapunkt. Télurnar i rekstrarreikningi og sjédstreymi eru kvikar steerdir pvi paer
eru summur fyrir tiltekid timabil, eda reikningsarid. Ef kvik steerd er sett i samband vid
stodusteerd parf ad hafa i huga ad tolurnar eru litt sambaerilegar. | stad
stodustaerdarinnar er pvi oftast fundid arsmedaltal og pad notad i vidkomandi

kennitélum (Bjarni Frimann Karlsson, 2008).

Oft er heegt ad nalgast medalutkomu helstu kennitalna innan &kvedinna
atvinnugreina og er samanburdur kennitalna fyrirteekis vid petta medaltal oft notadur til
bess ad meta stoédu pess innan atvinnugreinarinnar (Marshall o.fl., 2005, bls. 71). b6 ad
kennitolur séu gagnlegar vid mat a einstokum pattum i starfsemi fyrirtaekja skal pd
eindregid varad vid pvi ad trda peim i blindni. Hver kennitala fyrir sig veitir afar
takmarkada vitneskju og getur jafnvel leitt greinandann a villigdétur. Mest gagn ma hafa
af kennitdélum ef paer eru skodadar margar i einu og bornar saman 4 milli timabila eda 3
milli félaga. Mikilvaegt er ad atta sig a takmorkunum peirra og einnig parf ad atta sig a

hvernig arsreikningur er gerdur (Bjarni Frimann Karlsson, 2008).

Kennitolum er oft skipt i eftirfarandi fimm flokka:

Greidsluhaefi: geta fyrirteekis til ad greida skammtimaskuldir sinar.

Ardsemi: maelikvardi a fjarhagslegan drangur af starfsemi fyrirtaekja.

>
>
» Markadsvirdi: kennitélur sem Iuta ad markadsvirdi fyrirtaekja.
» Skuldsetning: lysir fjarmagnsuppbyggingu fyrirtaekja.

>

Fjarnyting: lysir pvi hversu vel tekst ad virkja eignir til verdmeetaskdpunar.

Hér & eftir verdur fjallad um hvern flokk og nokkrar kennitélur innan peirra.
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3.1 Greidsluhefi (liquidity ratios)

Med greidsluheefi er att vid heefi fyrirteekis til ad inna af hendi naudsynlegar greidslur i
nainni framtid. Ef greidsluhafi er abdtavant getur fyrirtaeki lent i vanskilum vid birgja,
starfsfolk og jafnvel vid opinbera adila. Vanskil leida liklega til pess ad fyrirtaeki seeti
lakari kjorum i vidskiptum vid pessa adila og algengt ad pad bitni & rekstrarafkomu
fyrirtaekisins (Arni Vilhjalmsson og Stefan Svavarsson, 1988, bls. 59). Veltufjarmunir eru
handbaert fé og adrar eignir sem haegt er ad breyta i handbeert fé a stuttum tima. Til ad
greina greidsluhzaefi parf ad pekkja hve mikla veltufjdrmuni og skammtimaskuldir
fyrirtaekid hefur og bera pessar tveer steerdir saman. bessi adferd til pess ad meela

greidsluhzfi er fljétleg og einfold i notkun (Brigham og Houston, 1998, bls. 71).

Hreint veltufé er mismunur veltufjdrmuna og skammtimaskulda. Fyrir flestar
atvinnugreinar pykir pad slaemt ef hreint veltufé fyrirteekis er neikvaed tala pvi pa eru
veltufjarmunir fyrirteekis ekki nédgu miklir til pess ad borga skammtimaskuldir pess. bad
er augljést ad peir sem lana fyrirtaekjum til skamms tima hafa dhuga 4 kennitélum sem
tengjast greidsluhaefi fyrirteekja. Einn af kostum pess ad greina veltufjarmuni og
skammtimaskuldir er ad bdkfaert virdi og markadsvirdi peirra eru liklega mjog svipadar
staerdir. Einn af ékostunum vid ad bera pessar staerdir saman er ad peer geta breyst
mjog hratt og stada veltufjdrmuna og skammtimaskulda a einum timapunkti purfa ekki
endilega ad endurspegla framtidarst6du peirra (Hillier, Jaffe, Jordan, Ross og

Westerfield, 2013, bls. 71-72).

3.1.1 Veltufjarhlutfall (current ratio)
Veltufjarhlutfall lysir getu fyrirtaekis til pess ad greida skammtimaskuldir sinar med
veltufjarmunum. Hlutfallid er reiknad med pessum haetti:

Veltufjarmunir
Skammtimaskuldir

Veltufjarhlutfallid er pvi hlutfallsutgafa af hreinu veltufé. betta er mikid notud kennitala,
han er einféld og télurnar eru audfundnar i arsreikningum. Sérfraedingar lita svo @ ad
veltufjarhlutfall sem er haerra en einn gefi til kynna ad fyrirteeki geti stadid undir
skammtimaskuldum med veltufjarmunum sinum. Fyrirtaeki getur pé verid i vandraadum

med skammtima lausafjarstédu sina pratt fyrir ad vera med haerra hlutfall en einn pegar
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hluta af veltufjarmununum er erfitt ad breyta i lausafé. Einnig parf pad ekki ad vera ad
fyrirtaeki sem @& veltufjdrmuni med mikinn veltuhrada, til deemis peir sem selja matvorur,
séu i vandraedum po svo ad hlutfallid sé undir einum (Healy, Palepu og Peek, 2010, bls.

221).

Veltufjarhlutfall er oft notad til pess ad meta lausafjarstodu fyrirtaekja og talid ad
fyrirtaeki med hatt veltufjarhlutfall sé i gédri stodu fjarhagslega. bessi ndlgun er hins
vegar of einfold. Veltufjarhlutfall getur haekkad og lekkad mjog skart og geta
stjérnendur hagreett pessu hlutfalli til ad |ata fyrirtaekid lita betur Ut (Fleming, 1986).
Sem daemi getur fyrirteeki med veltufjdrmuni upp 4 150.000 og 100.000 i
skammtimaskuldir og pvi med veltufjarhlutfallid 1,5 greitt nidur i arslok 50.000 af
skammtimaskuldum sinum, par med verid med veltufjarmuni upp a 100.000 og 50.000 i
skammtimaskuldir og par af leidandi veltufjarhlutfallid 2. Einnig er haegt ad fjarmagna
afborgun af skammtimaskuldum med langtimaldni og par med laekka skammtimaskuldir

an pess ad leekka veltufjarmuni, par med hakkar veltufjarhlutfallid.

bratt fyrir ad veltufjarhlutfallid sé nytilegt til pess ad skoda getu fyrirtaekis til ad
greida skammtimaskuldir pa parf ad hafa i huga akvednar takmarkanir sem fylgja
kennitolunni. Veltufjarhlutfall meelir veltufjarmuni & dkvednum timapunkti til pess ad
maeta skammtimaskuldum. Veltufjdrmunir hafa ekki rokrétt samband né
orsakasamband vid framtidarinnstreymi fjarmagns, en pad gefur best til kynna
lausafjarstodu fyrirtaekis. Framtidarinnstreymi fjarmagns fyrirteekis fer eftir pattum sem
ekki er tekid tillit til i veltufjarhlutfallinu, eins og s6lu, utgjéldum og hagnadi (Bernstein

og Wild, 1998, bls. 412).

Starfsemi margra fyrirtaekja sveiflast eftir arstidum. Ef umsvif fyrirtaekis eru i [agstodu
begar efnahagsreikningurinn er saminn getur verid ad veltufjarhlutfallid syni svo hatt
gildi ad allt synist med felldu. En petta getur verid villandi, pvi pegar starfsemin faerist i
aukana, getur verid ad pad purfi ad binda miklu meira fjarmagn i auknar vidskiptakrofur
og vorubirgdir heldur en nemur pvi fjdrmagni sem til er i reidufé, ad pvi vidbaettu sem
feest 1anad fra birgjum a sama tima. Pad er pvi augljést ad lesandi arsreiknings parf ad
gera sér grein fyrir hvar fyrirtaekid er statt i hagsveiflu sinni & peim tima, sem
vidkomandi efnahagsreikningur er midadur vid (Arni Vilhjalmsson og Stefan Svavarsson,

1988, bls. 62).
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3.1.2 Lausafjarhlutfall (quick or acid-test ratio)
Lausafjarhlutfall er likt veltufjarhlutfalli fyrir utan pad ad birgdirnar eru dregnar fra
veltufjadrmunum og er pa talad um kvika veltufjarmuni. betta hlutfall er oft notad vegna

bess ad birgdir eru ekki endilega audseljanlegar. Hlutfallid er reiknad svona:

Kvikir veltufjarmunir
Skammtimaskuldir

Birgdir eru oft sa hluti veltufjdrmuna sem erfidast er ad breyta i lausafé, pvi eins og a6ur
sagdi eru peer ekki endilega audseljanlegar. Bokfeert virdi birgda getur lika verid
6dreidanleg malieining til pess ad meta markadsvirdi peirra vegna pess ad ekki er tekid
tillit til geeda birgdanna. begar fyrirtaeki halda mikid af birgdum er pad oft merki um
skammtima vandraedi. Ef fyrirtaeki ofmetur framtidarsolu og kaupir of mikid af birgdum
eda framleidir of mikid af vorum getur stor hluti af veltufjdrmunum fyrirtaekisins ordid
birgdir sem seljast haegt og pvi ekki haegt ad nota pann hluta veltufjdrmuna til ad maeta
skammtimaskuldum. begar birgdir eru keyptar med lausafé hefur pad engin ahrif

veltufjarhlutfallid en pad laekkar lausafjarhlutfallié (Hillier o.fl., 2013, bls. 72).

Likt og med veltufjarhlutfall getur stjérnandi hagraett hlutfallinu med pvi ad taka
langtimaldn til pess ad fjarmagna afborganir af skammtimaskuldum. Einnig er haegt ad
greida nidur skammtimaskuldir med veltufjarmunum pegar hlutfallid er haerra en einn

og par med haekka hlutfallid.

3.1.3 Hlutfall handbzers fjar og skulda (cash ratio)
bessi maelikvardi 4 greidsluhaefi er enn strangari en lausafjarhlutfallid. Hlutfallid er

reiknad med pessum heetti:

Handbeaert f& + skammtimaverdbreaf
Skammtimaskuldir

Pessi kennitala synir hve mikid handbzert fé fyrirteeki hefur til umrada i hlutfalli vid
skammtimaskuldirnar. bessi kennitala er reiknud likt og lausafjarhlutfallid fyrir utan pad
ad vidskiptakrofur eru dregnar fra kviku veltufjarmununum. Haegt er ad lita @ pessa

kennitolu sem vidbot vid lausafjarhlutfallid en hlutfall handbaers fjar og skulda er po
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miklu strangari meelikvardi a greidsluhefi. Pé svo ad morg fyrirtaeki séu vel staed an pess
ad hafa négu mikid reidufé til pess ad borga skammtimaskuldir sinar ma ekki vanmeta
mikilvaegi reidufjar. bad eru til morg deemi um fyrirtaeki sem hafa ordid gjaldprota eda
Ostarfshaef vegna pess ad pau gatu ekki borgad skammtimaskuldir pratt fyrir ad hafa att

mikid af eignum (Bernstein og Wild, 1998, bls. 419).

3.1.4 Ga=0i hagnadar (quality of earnings)
betta hlutfall gefur visbendingar um geedi hagnadar, p.e. hversu stér hluti hagnadarins

skilar sér i formi handbaers fjar. pad er reiknad med pessum haetti:

Handbert f& fra relkstri
Hagnadur

Handbzert fé fra rekstri er tekid Ur sjodstreyminu og hagnadurinn Ur rekstrinum.
Fyrirtaeki sem selur vorur gegn stadgreidslu og er med mikinn veltuhrada birgda feer
harri nidurstodu Ur pessari kennitdlu en fyrirtaeki sem veitir langan gjaldfrest og heldur
storan lager. Ef fyrirtaeki hefur meiri hagnad heldur en handbart fé fra rekstri, med
00rum ordum laegri nidurstdodu en einn Ur pessari kennitdlu, @ priggja dra timabili eda

lengur, er rétt ad huga ad rekstrarformi fyrirtaekisins (Bjarni Frimann Karlsson, 2015).

Mismunur a hagnadi a rekstrargrunni og greidslugrunni fleekir maelingar a4 geedum
hagnadar. Samkvamt rekstrargrunni eru tekjur faerdar pegar peirra hefur verid aflad an
tillits til pess hvort paer hafi verid innheimtar og gjold feerd pegar pau hafa fallid til,
hvort sem pau hafi verid greidd eda ekki. Samkvaemt greidslugrunni er tekna aflad pegar
baer eru innheimtar og gjold falla til pegar pau eru greidd (Bernstein og Wild, 1998, bls.
622). Eins og adur hefur komid fram ma ekki vanmeta mikilvaegi reidufjar, medal annars

til pess ad greida skammtimaskuldir.

3.1.5 Sjodstreymi & méti skammtimaskuldum (current cash debt
coverage ratio)

Greinendur arsreikninga skoda oft sjédstreymi & moéti skammtimaskuldum til pess ad

meta greidsluhaefi. Kennitalan er reiknud a pennan hatt:
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Handbert & fra rekstri
Medaltal skammtimaskulda

Hlutfallid gefur til kynna hvort fyrirtaeki geti innt af hendi afborganir skammtimaskulda
sinna med handbaeru fé fra rekstri arsins. Eftir pvi sem hlutfallid er haerra peim mun
6liklegra er ad fyrirteeki muni lenda i vandamalum tengdum greidsluhaefi. Hlutfall nalaegt
einum er gott, pad pydir ad fyrirtaeki geti greitt allar skammtimaskuldir sinar med
framlagi rekstrar (Kieso o.fl., 2011, bls. 586). Lagt hlutfall getur gefid til kynna yfirvofandi
greidsluerfidleika eda gjaldprot fyrirtaekis. Ef kennitalan er 6fug, pad er medaltal
skammtimaskulda deilt med handbaeru fé fra rekstri, synir nidurstadan hve morg ar pad
tekur fyrirtaeki ad greida skammtimaskuldir sinar med handbaeru fé frad rekstri (Bjarni

Frimann Karlsson, 2015).

3.2 Ardsemi (profitability ratios)

Ardsemi er meelikvardi a fjarhagslegan arangur af starfsemi fyrirteekja. Han gefur til
kynna hvada avoxtun fyrirtaeki skila til peirra sem eiga tilkall til eigna félagsins, svo sem
hluthafa og lanardrottna. Eigendur fyrirtaekja og hugsanlegir fjarfestar hafa mikinn
dhuga 4 ardseminni (Bjarni Frimann Karlsson, 2008). Ahugi margra hdpa
reikningslesenda beinist ad ardsemi fyrirtaekis. Tilvist fyrirtaekja er undir pvi komin ad
ardsemi peirra sé vidunandi og ekkert einkafyrirtaeki stenst langvarandi taprekstur. Nain
tengsl eru milli ardsemi annars vegar og fjarhagslegrar stodu og radrims hins vegar
(Arni Vilhjdlmsson, 1985, bls. 34). Ardsemiskennitolur syna samanlégd ahrif
eignastyringar, greidsluhafis og skulda a rekstrarafkomu (Brigham og Daves, 2013, bls.

290).

3.2.1 Ardsemi eigin fjar (return on common stockholders” equity)
Ardsemi eigin fjar synir hagnad 4 hverja krénu sem eigendur fyrirtaekis eiga tilkall til i

eignum fyrirteekis. Hlutfallid er reiknad med pessum haetti:

Hagnadur
Medaltal eigin fjar
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Pessi kennitala er mikilvaeg fyrir hluthafa og moégulega fjarfesta pvi hun synir hlutfallid
milli hagnadar og eigin fjar (Marshall o.fl., 2005, bls. 77-78). Ardsemi eigin fjar er
yfirgripsmikill visir um arangur fyrirtaekis og gefur til kynna haefni stjérnenda til pess ad
nota fjdrmagn sem eigendur eiga bundid i fyrirtaekinu og avaxta fjarfestingu peirra.
Edlilegt pykir ad yfir langt timabil séu stor fyrirtaeki @ hlutabréfamarkadi i Evrépu ad
medaltali med um 10-12% ardsemi eigin fjar (Healy o.fl., 2010, bls. 208).

P6 svo ad ardsemi eigin fjar sé ein vinsalasta og mest notada kennitalan til pess ad
meta arangur fyrirtaekja pd hefur hin nokkra galla. pegar ardsemi eigin fjar er reiknud er
buid ad taka tillit til kostnadar lansfjarmagns en ekki kostnadar eigin fjar. bar af leidandi
haekkar ardsemi eigin fjar eftir pvi sem lansfjdrmagn eykst, svo lengi sem tekjurnar af
aukna lansfjarmagninu eru meiri en kostnadurinn vid ad auka lansfjarmagnid. Ef
fyrirtaeki tekur of mikil 1an til pess ad reyna nd sem haestri ar6semi eigin fjar getur pad
aukid dhaettu fyrirtaekisins og haft neikvaed ahrif & drangur pess pratt fyrir ad pad hakki
ardsemina. Ardsemi eigin fjar er skammtimamaeling a arangri og hafa sérfraedingar velt
fyrir sér hvort sum fyrirtaeki leggi of mikla aherslu & skammtimaardsemi i stad pess ad

leggja aherslu a taekifeeri sem skapa langtima drangur (De Wet og Du Toit, 2007).

Ymsar Utgafur eru til af nefnaranum vid Utreikninga 4 pessari kennitélu. Stundum er
adeins notad eigid fé i arsbyrjun en betra er ad nota medaltal eigin fjar i arsbyrjun og
arslok, ad fradregnum hagnadi arsins. Ef notad veeri eigid fé i drsbyrjun ad teknu tilliti til
breytinga a arinu sem tengjast eigendum myndi fast nakveemari Utkoma a ardsemi eigin

fjar (Bjarni Frimann Karlsson, 2015).

3.2.2 Ardsemi heildareigna (return on assets)
Ardsemi heildareigna er hlutfallid milli hagnadar og heildareigna fyrirteekja. bad er

reiknad med pessum heetti:

Hagnadur
Medaltal heildareigna

Ardsemi heildareigna merkir ardsemi alls fjarmagns fyrirteekis, baedi eigin fjar og alls
lansfjar (Arni Vilhjalmsson og Stefan Svavarsson, 1988, bls. 50). Ardsemi heildareigna er

vinsael og mikid notud kennitala. HUn er notud til pess ad mala ardsemi og til ad spa
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fyrir um arangur fyrirteekja um komandi ar. Einnig er hun ein af mest notudu

kennitolunum til pess ad spa fyrir um gjaldprot fyrirtaekja (Jewell og Mankin, 2011).

Kennitalan synir hve mikid fyrirtaeki hagnast fyrir hverja kronu sem fjarfest hefur
verid i eignum. Haegt er ad umrita formuluna fyrir ardsemi heildareigna pannig ad hun
verdi hagnadarhlutfall sem er hagnadur / s6lu, margfaldad med veltuhrada eigna, sem
er sala / medaltali heildareigna (Bernstein og Wild, 1998, bls. 541). betta synir ad

hagnadarhlutfall og veltuhradi eigna akvardar ardsemi heildareigna.

Ardsemi heildareigna er lik ardsemi eigin fjar fyrir utan pad ad i nefnaranum er
medaltal heildareigna en ekki medaltal eigin fjdr. Munurinn milli pessara kennitalna
liggur pvi i mismun heildareigna og eigin fjar, sem er jafnt skuldsetningu fyrirtaekis, pvi
vitad er ad eignir eru jafnar eigin fé ad vidbaettum skuldum. bar af leidandi er haegt ad
finna ardsemi eigin fjar fyrirtaekis med pvi ad margfalda ardsemi heildareigna med
skuldsetningarhlutfalli fyrirtaekisins, pad er heildareignir / eigid fé (Healy o.fl., 2010, bls.
209).

[ rannsékn sem gerd var um kennitdlur i vidskiptafraedikennslubékum var adeins
fjallad um tveer kennitélur oftar en ardsemi heildareigna, pzer voru veltufjarhlutfall og
veltuhradi birgda. | pessari rannsékn kom i ljés ad i 70 bokum par sem fjallad var um
ardsemi heildareigna voru 11 mismunandi utgafur af kennitélunni og var algengasta
utgafan notud i 40% tilfella. Algengur munur milli boka félst i pvi hvort heildareignir i

arslok eda medaltal heildareigna voru i teljaranum (Jewell og Mankin, 2011).

3.2.3 Sundurgreining a ardsemi heildareigna (DuPont likanid)

Seint & 4. aratug sidustu aldar préudu starfsmenn E.l. DuPont de Nemours & Co.
DuPont-likanid sem er vidbdét vid ardsemi heildareigna. beir toldu ad hagnadarhlutfall
rekstrar og veltuhradi eigna i rekstri vaeru baedi mikilvaegir paettir sem aetti ad taka tillit
til vid mat & ardsemi fyrirtaekja (Marshall o.fl., 2005, bls. 75). Sundurgreining ardsemi

heildareigna er pa synd med pessum heetti:

Rekstrarhagnadur Sala
X
Sala Eignir 1 rekstri
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Fyrri hluturinn er hagnadarhlutfall rekstrar en sidari patturinn er veltuhradi eigna i
rekstri. Eignir i rekstri eru fastafjarmunir og hreint veltufé, sem er i raun sama steerd og
langtimafjarmagn sem er eigid fé ad vidbsettum langtimaskuldum. Haegt er ad skyra
breytingu milli ara 4 ardseminni med hvorum paettinum um sig eda badum (Bjarni

Frimann Karlsson, 2015).

3.2.4 Hagnadarhlutfall (profit margin on sales ratio)
Hagnadarhlutfall maelir hagnad fyrir hverja kronu af sélu fyrirtaekis. Pad er reiknad med

bvi ad deila i hagnadinn med solu:

Hagnadur
Sala

Ad Ollu jofnu leitast fyrirtaeki vid ad hafa sem haest hagnadarhlutfall. Fyrirteeki sem hafa
litinn kostnad i samanburdi vid solu hafa oft hatt hagnadarhlutfall. begar fyrirtaeki
leekkar s6luverd eykst salan vanalega og hagnadarhlutfall laekkar. Heildarhagnadur getur
baedi aukist eda minnkad i kjolfar verdlaekkunar og pvi parf pad ekki endilega ad vera ad
leekkun hagnadarhlutfalls hafi neikveed ahrif & arangur fyrirtaekisins. Mikill munur er 3
hagnadarhlutfalli milli atvinnugreina. Matvoruverslanir eru yfirleitt med afar lagt
hlutfall, oft i kringum 2 prdsent, en lyfjafyrirteeki geta verid med mjog hatt hlutfall, um

bad bil 18 présent (Hillier o.fl., 2013, bls. 76).

Skuldsetning fyrirtaekja hefur ahrif & hagnadarhlutfallid. Ef tvo fyrirteeki stata af somu
solu, kostnadi og rekstrarhagnadi en annad fyrirtaekid er skuldsettara en hitt mun pad
vaentanlega greida haerri vaxtagjold. Vaxtagjoldin munu laekka hagnad fyrirtaekisins og
hagnadarhlutfallid verdur par af leidandi laegra en sidur skuldsetta fyrirtaekisins. | pessu
tilfelli parf ekki ad vera ad fyrirtaekid med laegra hagnadarhlutfallid sé verr rekid eda ad
bad muni skila minni hagnadi til hluthafa sinna en hitt. petta er daemi um fyrirteeki med

mismunandi fjdrmognunarstefnu (Brigham og Houston, 1998, bls. 80).

Margir greinendur arsreikninga skoda ekki einungis hagnadarhlutfallid heldur einnig
svipud hlutfoll par sem salan er hofd i nefnara. Heegt er ad brjota rekstrareikninginn i
smaerri hluta og skoda framlegdarhlutfall rekstrar, par er rekstrarhagnadur fyrirteekja
fyrir afskriftir skodadur i samhengi vid solu. Sumir greinendur kafa enn dypra og skoda

bruttéagddahlutfallid. Bruttoagddi er fundinn med pvi ad draga kostnadarverd seldra
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vara fra solu. Kennitalan er reiknud pannig ad i brittédgdédann er deilt med s6lunni, og
ar pvi feest hve mikill bruttéagddi er fyrir hverja selda krénu (Brigham og Daves, 2013,

bls. 291).

3.2.5 Ardgreidsluhlutfall (payout ratio)
Ardgreidsluhlutfallid synir hlutfall milli ardgreidslna og hagnadar fyrirtaekis. Pad er

reiknad a pennan hatt:

Ardur
Hagnadur

Algengasta tegund ardgreidsina er i formi reidufjar. Pé er stundum greiddur ardur med
eigin hlutabréfum fyrirteekis en pa er ekki um venjulegan ard ad reeda pvi ekkert
handbeert fé fer ur fyrirteekinu (Hillier o.fl., 2013, bls. 492). Flest fyrirtaeki reyna ad hafa
ardgreidslur sinar jafnar milli ara eda auka paer jafnt og pétt. Stodug ardgreidslustefna
mun almennt laekka kostnad eigin fjar og med pvi méti hdmarka gengi hlutabréfanna.
bpau fyrirtaeki sem greida litinn hluta af hagnadi sinum i ard hafa meiri éradstafadan
hagnad og par af leidandi minni porf fyrir ytri fjarmdégnun. Laeekkun ardgreidsina er ein
leid til pess ad minnka porfina fyrir ytri fjlarmoégnun en yfirleitt gripa fyrirtaeki adeins til
bess urraedis i neyd (Brigham og Daves, 2013, bls. 325).

Engin formula er til sem reiknar hid rétta eda besta ardgreidsluhlutfall. Faerri litil
fyrirtaeki greida ard en adur en staerstu fyrirtaekin hafa aukid aherslu sina a ardgreidslur.
bPau 25 fyrirteeki sem greiddu mestan ard greiddu meira en 50% af samanlégéum

ardgreidslum i Bandarikjunum arid 2000 (Hillier o.fl., 2013, bls. 512).

Ardgreidslustefna fyrirtaekja hefur ahrif & voxt fyrirteekis, akvordunartoku og
samband vid hluthafa. Eins og adur hefur komid fram hafa skattar ahrif 3
ardgreidslustefnu fyrirteekja en einnig geta 16g og samningar haft ahrif. | mérgum
Evropuldondum eru [6g sem setja takmarkanir 4 ardgreidslu fyrirtaekja, fyrst og fremst til
bess ad verja krofuhafa fyrirtaekjanna. Krofuhafar vilja ekki ad fyrirtaeki greidi mikinn ard
til hluthafa pegar pad a erfitt med ad greida skuldir sinar. Til pess ad koma i veg fyrir
betta getur lanveitandinn gert samning vid stjornendur sem takmarkar ardgreidslur

fyrirtaekisins til hluthafanna (Healy o.fl., 2010, bls. 226).
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3.3 Markadsvirdi (market value ratios)

Kennitolur sem tengjast markadsvirdi fyrirtaekja eru mikid notadar vid samanburd &
félogum & hlutabréfamarkadi. Eigendur og hugsanlegir fjarfestar hafa mikinn dhuga a
beim (Bjarni Frimann Karlsson, 2008). baer bera saman hlutabréfaverd fyrirtaekja vid
hagnad og bokfaert verd a hlut. Markadsvirdishlutfoll gefa stjérnendum hugmynd um
hvernig fjarfestar lita 4@ frammistodu fyrirtaekisins til pessa og a framtidarhorfur
fyrirtaekisins. Ef kennitélurnar i hinum fjérum flokkunum sem fjallad er um i pessari
ritgerd syna allar g6éd hlutféll munu markadsvirdishlutfollin ad likindum vera ha og

hlutabréfaverd endurspegla vaentingarnar (Brigham og Houston, 1998, bls. 80).

3.3.1 V/H hlutfall (price/earnings ratio)
bessi kennitala synir hve hda fjarhaed fjarfestar eru tilbanir ad greida fyrir einn hlut i

fyrirtaekinu sem hlutfall af hagnadi 4 hvern hlut. HUn er reiknud med pessum haetti:

Markadsvirdi
Hagnadur

Hlutfallid synir hvad pad verd sem fjarfestar eru tilbanir ad greida fyrir hlutabréf
fyrirtaekisins jafngildir margra ara hagnadi. Markadsvirdi lysir ventingu fjarfesta til
framtidarstarfsemi fyrirtaekisins en hagnadur lysir hagnadi sidastlidinna télf manada, pvi
liggja ekki somu forsendur ad baki steerdunum. Kostir V/H hlutfallsins eru medal annars
ad pad tengir markadsverd vid nuverandi rekstur og pad er afar audvelt ad reikna.
Helstu Okostir hlutfallsins eru ad ekki er tekid tillit til aheettu, vaxtar og
ardgreidsluhlutfalls og varasamt er ad nota pad vid samanburd milli landa og milli

atvinnugreina (Bjarni Frimann Karlsson, 2015).

Hlutfallid er heaerra hja fyrirteekjum med mikinn veentan hagnad og laegra fyrir
ahaettusdm fyrirtaeki (Brigham og Daves, 2013, bls. 294). V/H hlutfall hataeknifyrirtaekja
er oft mjog hatt pvi fjarfestar eru tilbunir ad borga mikid fyrir hvern hlut i samanburdi
vid hagnad a hvern hlut. Hlutabréfaverd i hataknifyrirtaekjum getur jafnvel verid mjog

hatt pdé svo ad fyrirtaekid hafi aldrei skilad hagnadi. Fyrirtaeki sem hafa lagan veentan
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hagnad, eins og til deemis stalfyrirteeki, hafa oftast lagt V/H hlutfall (Hillier o.fl., 2013,
bls. 142).

Hlutfallid er mikid notad af fjarfestum til ad meta markadsvirdi fyrirteekja i
samanburdi vid onnur fyrirtaeki og markadinn i heild. Hagnadarmargfaldari (earnings
multiple) er annad heiti @ kennitolunni. betta heiti endurspeglar pa stadreynd ad
markadsvirdi hlutabréfa er stundum akvedid sem hagnadur & hlut margfaldadur med
V/H hlutfallinu. Yfirleitt er notadur pynntur hagnadur a hlut i teljaranum frekar en
hagnadur a hlut pegar V/H hlutfall er reiknad (Marshall o.fl., 2005, bls. 411). Pynntur
hagnadur a hlut er reiknadur likt og hagnadur a hlut en i stad pess ad vera hagnadur /
medaltal atistandandi hluta pa er innleysanlegum hlutum, eins og breytanlegum
skuldabréfum og forgangshlutum, baett vid nefnarann og pvi verdur nidurstada V/H

hlutfallsins lzegri (Marshall o.fl., 2005, bls. 344).

Heegt er ad umbreyta V/H hlutfallsjofnunni til pess ad finna H/V hlutfallid. H/V
hlutfallid er andhverfa V/H hlutfallsins og faest pad med pvi ad deila V/H hlutfallinu i
einn. Kennitalan svarar pa til avoxtunarkrofunnar sem markadurinn gerir il
hlutabréfsins. Haegt er ad bera saman avoxtunarkrofu hlutabréfa og avoxtunarkrofu
rikistryggdra verdbréfa en fjarfestar gera jafnan rikari krofu 4 avoxtun hlutabréfa vegna

ahaettunnar sem fylgir peim (Bjarni Frimann Karlsson, 2015).

Likt og med adrar kennitélur sem hafa hagnad i formulunni pa geta stjérnendur haft
ahrif 4 dtkomuna. Til deemis mun fyrirtaeki sem afskrifar eignir hradar en onnur fyrirteeki

syna minni hagnad i arsreikningi og par af leidandi haerra V/H hlutfall.

3.3.2 V/I hlutfall (market/book ratio)
Hlutfallid milli markadsvirdis og bdkfaerds verds fyrirtaekja gefur hugmynd um hvernig
fjarfestar meta virdi peirra. Pad er reiknad 4 pennan hatt:
Markadsvirdi
Eigid fe
Fyrirtaeki med haa ardsemi eigin fjar hafa almennt heerra markadsvirdi sem hlutfall af
békfaerdu verdi en fyrirtaeki med laga ardsemi eigin fjar. V/I hlutfall fyrirtaekis er oftast

yfir einum sem pydir ad fjarfestar eru tilbunir ad greida meira fyrir hlut heldur en
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békfaert verd hans (Brigham og Daves, 2013, bls. 295). Ein af helstu asteedunum fyrir pvi
ad markadsvirdi er harra en bodkfeert virdi er ad virdi eigna samkveemt bdkhaldi
fyrirtaekja endurspeglar hvorki breytingar & verdi med tilliti til verdbdlgu né dulins eigin
fjar fyrirtaekja, sem getur medal annars falist i g6dri markadsstodu. Eignir sem keyptar
voru fyrir morgum arum og eru feerdar a upprunalega kostnadarverdinu i bdkhaldinu
geetu haft téluvert meira virdi en bokhaldid gefur til kynna (Brigham og Houston, 1998,
bls. 83).

Bokfaert virdi synir fortidina, p.e. samanlagdar fjarfestingar hluthafanna, med
kaupum @& hlutum, og uppsafnadan éradstafadan hagnad. Markadsvirdi fyrirtaekis fer
eftir veentingum fjarfesta til framtidarfjarstreymis fyrirtaekisins. Bank of America var
med V/I hlutfallid 0,68 arid 2011 sem endurspegladi vandamalin i fjarmalageiranum &
beim tima, en @ sama tima var Apple med hlutfallid 6,22 sem gaf til kynna ad fjarfestar
vaentu pess ad godur arangur undanfarinna ara myndi skila sér afram (Brigham og

Daves, 2013, bls. 295).

Haegt er ad finna V/I hlutfall med pvi ad margfalda V/H hlutfallid med ardsemi eigin

fjar eins og sja ma med pessari jofnu:

Markadsvirdi  Hagnadur Markadsvirdi
Hagnadur Eigio fe B Eigid fe

3.3.3 A/V hlutfall (dividend yield)
A/V hlutfall er annad hlutfall sem fjarfestar nota til pess ad meta virdi hlutabréfa. bad
synir hlutfallid milli ar6greidsina a arinu og markadsvirdis fyrirtaekis. Pad er reiknad med

pessum heetti:

Ardgreidsla
Markadsverd

A/V hlutfallid synir hve mikid handbaert fé fjarfestar fa i ardgreidslur fyrir hlutabréf sin i
hlutfalli vid markadsvirdi hlutabréfanna. Fjarfestar geta borid A/V hlutfallid saman vid
avoxtun annarra mogulegra fjarfestinga, og hjalpar pessi samanburdur fjarfestum ad

taka dkvardanir vardandi fjarfestingar sinar. Oft saetta fjarfestar sig vid lagar ardgreidslur
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i samanburdi vid markadsverd ef peir daetla ad fyrirtaekid muni fjarfesta 6radstéfudum
hagnadi i ardbaer verkefni, pvi fjarfestar vaenta pess ad framtidartekjurnar skili haerri

framtidar ardgreidslum (Marshall o.fl., 2005, bls. 414).

Forgangshlutabréf eru 6lik hefdbundnum hlutabréfum ad pvi leyti ad pau veita
forgang ad ardgreidslum og ad eignum fyrirtaekis eftir uppgjor skulda ef pad verdur
gjaldprota (Hillier o.fl., 2013, bls. 142). Flestir eigendur forgangshlutabréfa fa
arsfjérdungslegar ardgreidslur eda tvisvar a ari, sem fyrirtaeki verda fyrst ad greida ef
bau atla ad greida almennum hluthéfum ard. Ardgreidslur peirra eru fyrirfram dkvednar
og eru yfirleitt hlutfall af upprunalegu kaupverdi forgangshlutabréfanna (Marshall o.fl.,
2005, bls. 291). Eigendur forgangshlutabréfa bera avoxtun bréfanna saman vid adrar
mogulegar fjarfestingar med fostum greidslum og sambeerilega ahaettu og dkveda ut fra
bvi hvort peir vilji halda bréfunum eda selja. Pegar markadsvirdi fyrirteekja haekkar,
laekkar A/V hlutfall forgangshlutabréfa pvi ardgreidslur peirra eru yfirleitt fyrirfram
akvedin upphad. A/V hlutfall hlutabréfa er ad jafnadi um pad bil prju til sex présent en
fimm til atta présent fyrir forgangshlutabréf (Marshall o.fl., 2005, bls. 414).

3.3.4 Hagnadur a hlut (earnings per share)
Hagnadur & hlut synir hve mikill hagnadur er @ hvern utistandandi hlut. Kennitalan er
reiknud pannig:

Hagnadur
Medaltal utistandandi hluta

Hagnadur a hlut er oft notad vid mat 4 arangri i rekstri og ar6semi fyrirtaekja (Bernstein
og Wild, 1998, bls. 324). | nefnaranum er notad vegid arsmedaltal. Asteedan fyrir pvi er
ad ef hlutir hafa verid utgefnir i byrjun fjarhagsars, hefur fjdrmagnid sem fyrirtaeki feer
fyrir s6lu pessara hluta verid lengur notad til tekjudflunar heldur en ef hlutir voru

utgefnir seint a fjarhagsarinu (Marshall o.fl., 2005, bls. 342).

Eins og kom fram i umfj6lluninni um V/H hlutfallid parf fyrirtaeki sem hefur gefid Gt
innleysanlega hluti, til deemis forgangshlutabréf eda breytanleg skuldabréf, ad baeta
beim vid nefnarann til pess ad reikna hagnad a hlut, pa faest pynntur hagnadur a hlut. Ef

fyrirteeki hefur gefid ut forgangshlutabréf parf einnig ad draga ardgreidsluna sem

29



fyrirtaeki parf ad greida eigendum peirra fra hagnadi. Ardgreidslur eru ekki faerdar sem
kostnadur i bokhaldid og pvi eru ardgreidslukrofur eigenda forgangshlutabréfa ekki

dregnar fra hagnadinum i rekstrarreikningnum (Marshall o.fl., 2005, bls. 343).

P6 svo ad spar um fjarstreymi séu ad verda vinszlli medal fjarfesta til ad meta
arangur er enn pa jafn mikil eda meiri ahersla |16gd a arangur Ut fra békhaldi, sérstaklega
hagnad & hlut. Pad er mikil fylgni milli hagnadar a hlut, sjédstreymis og hlutabréfaverds
og allt petta haekkar liklega ef sala fyrirteekis eykst (Brigham og Houston, 1998, bls. 23-
24).

Margir peaettir hafa ahrif & Utreikning hagnadar a hlut og parf til pess mikla pekkingu
og gogn. bvi er videigandi ad stjérnendur fyrirtaekja og endurskodendur beri abyrgd a
bessum utreikningum. Til pess ad draga areidanlegar alyktanir af hagnadi 4 hlut parf ad
hafa itarlegan skilning @ peim forsendum sem hann er reiknadur Ut fra (Bernstein og

Wild, 1998, bls. 335).

3.3.5 Bdkfaert verd a hlut (book value per share)
Bokfaert verd & hlut synir hversu mikid eigid fé almennra hluthafa er fyrir hvern

utistandandi hlut. bad er reiknad a pennan hatt:

Eigid fé almennra hluthafa
Fjoldi utistandandi almennra hluta

Bokfaert verd & hlut er gagnlegt vid greiningu arsreikninga. Bokfeert verd, mogulega med
einhverjum adléogunum, er oft notad vid mat 4 fyrirteekjum vid samruna. Greining
fyrirtaekja sem hafa mest megnis defnislegar eignir byggist ad mestu leyti & bokfaerdu
verdi eignanna. Greinendur arsreikninga verda ad bera kennsl & peer
reikningsskilaadferdir sem notadar voru til pess ad finna bdkfaert verd a hlut. Békfzert
verd eigna, sérstaklega langlifra eigna, eins og landeigna, verksmidja, véla og txkja, er
oftast kaupverd og getur verid markteekur munur a pvi og markadsvirdi eignanna

(Bernstein og Wild, 1998, bls. 139-140).

Kennitalan er mikié notud i vidskiptatimaritum og fjarfestar eiga pad til ad misskilja
hana og tulka ekki merkingu hennar a réttan hatt. Ef fyrirteekid hefur gefid ut

forgangshlutabréf parf ad draga ardgreidslurnar sem peir eiga i veendum fra eigin fé
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hluthafa til pess ad finna eigid fé almennra hluthafa. bad hefur litla pydingu ad bera
bokfeert verd a hlut saman vid markadsverd a hlut, sérstaklega pegar markadsverdid er

haerra, sem er oftast tilfellid (Marshall o.fl., 2005, bls. 419-420).

Gagnrynin sem notkun bdkfaerds verds vid greiningu arsreikninga hefur fengid er ad
minnsta kosti ad hluta til vegna annmarka a reikningsskilaadferdum. Notkunin er einnig
gagnrynd vegna pess ad hun tekur ekki tillit til dulins eigin fjar fyrirtaekja. Dulid eigid fé
getur medal annars falist i gédri markadsstodu, sérleyfum, notkunarrétti eda 68rum

defnislegum eignum sem geta verid mikils virdi (Bernstein og Wild, 1998, bls. 140).

Ef bokfert verd er notad til pess ad bera saman virdi tveggja fyrirteekja i
samningavidreedum um samruna parf oft ad gera adlaganir. Finna parf markadsvirdi
bokfeerdra eigna og taka tillit til defnislegra eigna og mismunandi reikningsskilaadferda i
bokhaldi fyrirtaekjanna. Bokfeert verd getur hjdlpad mikid vid greiningu arsreikninga en
bad krefst toluverds skilnings 8 bokfaerdu verdi 4 hlut til pess ad pad nytist vid greiningu
(Bernstein og Wild, 1998, bls. 140).

3.3.6 Rekstrarhagnadur an afskrifta (EBITDA)

EBITDA stendur fyrir hagnad fyrir fjdrmagnskostnad, skatta og afskriftir. Sum fyrirtaeki
beina athygli ad rekstrarhagnadi fyrir afskriftir frekar en ad hagnadi arsins vegna pess ad
su tala er oftast miklu haerri og hljomar pvi betur (Kieso o.fl., 2011, bls. 586). EBITDA er
stundum likt vid sjodstreymi vegna pess ad med eru taldir lidir sem ekki fela i sér
fjaratlat pegar hagnadur er reiknadur, pad er afskriftir. bessi liking er pd ekki rétt pvi
sj6dstreymi tekur tillit til allra gjalda og tekna & greidslugrunni. [ EBITDA er heldur ekki
tekid tillit til fjarfestingarparfar fyrirteekisins, p.e. i rekstrarfjarmunum. EBITDA er mjog

mikid notud steerd vid verdlagningu fyrirtaekja (Bjarni Frimann Karlsson, 2015).

3.4 Skuldsetning (coverage ratios)

Skuldsetningarhlutféll syna fjarmagnsuppbyggingu fyrirteekja, t.d. hlutfall skulda af
heildarfjarmagni, og edli peirra. Lanardrottnar purfa ad gefa pessum kennitélum rikan
gaum. Fjarhagslegur styrkleiki fyrirtaekja til lengri tima er undir skuldsetningunni kominn

(Bjarni Frimann Karlsson, 2008). Skuldsetningarhlutfoll syna hvernig fyrirtaeki nota

31



skuldsetningu til pess ad fjarmagna eignir sinar. Skuldsetning eykur dheettu fyrirtaekja
bvi ef pau hafa ekki burdi til pess ad greida afborganir og vexti af lanunum geta
krofuhafar neytt fyrirtaeki i gjaldprot. Par sem kostnadur vid skuldsetningu (vextirnir), er
fost upphaed burtséd fra hagnadi fyrirtaekis, synir skuldsetningin sambandid milli

ardsemi eigin fjar og ardsemi eigna (Marshall o.fl., 2005, bls. 415).

Mikil skuldsetning er dhaettusom pvi fyrirtaeki geta skilad miklu rekstrartapi eda ordid
gjaldprota ef ardsemi fjarfestinga er laegri en kostnadurinn vegna lansfjarins. Fyrirtaeki,
onnur en fjarmalafyrirtaeki, reyna ad lagmarka skuldsetningu i fjarmégnun sinni pannig
ad hun verdi ekki meira en helmingur heildareigna fyrirtaekisins (Marshall o.fl., 2005, bls.

415-416).

Utgafa forgangshlutabréfa og lantaka valda skuldsetningu, pvi vaxtakostnadur peirra
er i formi fastra vaxtagreidsina og fastra ardgreidslna. Vaxtagreidslur eru feer6ar sem
kostnadur i bokhaldi og pvi til leekkunar & hagnadi og par med til leekkunar a skatti
fyrirtaekja. Ardgreidslur forgangshlutabréfa eru ekki gjaldfaerdar sem kostnadur og pvi
nota fjarmadlastjorar yfirleitt lantoku frekar en utgafu forgangshlutabréfa (Marshall o.fl.,

2005, bls. 416-417).

Ahrif lantdkukostnadar parf yfirleitt ad meta ad teknu tilliti til skattaahrifa. Vextirnir
eru fradrattarbeerir frad skattstofni og laekka par af leidandi skatt fyrirteekja (Bjarni
Frimann Karlsson, 2015). Til pess ad finna lantokukostnad fyrirtaekja med tilliti til
skattafradrattar parf ad draga skatthlutfallid fra einum og margfalda vextina med
mismuninum. betta pydir ad fyrirtaeki sem greidir 9% vexti af lanum og parf ad greida
40% skatt hefur adeins 5,4% lantokukostnad, p.e. 9 x (1 — 0,4). bessi skattafradrattur
gerir pad ad verkum ad odyrara er ad fjarmagna fyrirtaeki med lansfé en eigin fé

(Marshall o.fl., 2005, bls. 416-417).

3.4.1 Skuldahlutfall (debt to total asset ratio)
Skuldahlutfallid synir hve hatt hlutfall af heildareignum fyrirtaekja hefur verid

fjdrmagnad med skammtima- og langtimaskuldum. Pad er reiknad svona:

Heildarskuldir

Heildareignir
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Lanardrottnar vilja heldur ad fyrirtaeki hafi lagt hlutfall skulda @ méti eignum pvi pa eru
meiri likur 4 ad peir geti innheimt krofur sina a fyrirtaeki verdi pad gjaldprota (Brigham
og Houston, 1998, bls. 78). bar sem frestudum tekjuskatti og flestum
skammtimaskuldum fylgja ekki vaxtagreidslur draga margir greinendur arsreikninga
bessar steerdir fra heildarskuldunum pegar peir reikna skuldahlutfallid. betta gerir
greinendum arsreikninga kleift ad bera saman heildareignir vid langtimaskuldir sem bera

vexti (Marshall o.fl., 2005, bls. 418).

3.4.2 Eiginfjarhlutfall (owners’ equity ratio)

Eiginfjarhlutfallid synir hve stér hluti heildareigna fyrirtaekja hefur verid fjarmagnadur
med eigin fé. Pad er reiknad pannig:

Eigid fe

Samtala eiginfjarhlutfallsins og skuldahlutfallsins er avallt 1 vegna pess ad eigid fé og
heildarskuldir eru jafnar heildareignum, sem eru i teljara i Utreikningi beggja pessara
kennitalna. Eiginfjarhlutfallid synir hve stér hluti heildarfjarmagns getur faridé forgéréum
vid taprekstur, adur en pad bitnar a ldnardrottnum sem heild. Lanardrottnar telja sig
betur setta, ad 6dru jofnu, ef tolugildi pessarar kennitélu er hatt. Lanardrottnar
verdlauna fyrirtaeki med hatt eiginfjarhlutfall med tiltdlulega lagri vaxtakrofu en pvi er

ofugt farid med fyrirteeki med lagt eiginfjarhlutfall (Arni Vilhjalmsson, 1985, bls. 163).

3.4.3 Vaxtapekja (interest coverage ratio)
Vaxtapekja synir getu fyrirtaekis til pess ad inna af hendi vaxtagreidslur af [Anum med

rekstrarhagnadi. Hlutfallid er reiknad svona:

Rekstrarhagnadur (EBIT)
Vaxtagjdld

Vaxtapekjuhlutfallid gefur til kynna hve mikil laekkun 3 rekstrarhagnadi ma vera a6ur en
fyrirtaekid hefur ekki tok a ad greida arlegan vaxtakostnad. Rekstrarhagnadur er notadur

frekar en hagnadur til ad reikna vaxtapekju, vegna pess ad vextir eru greiddir adur en
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skattar eru reiknadir af rekstrarhagnadinum. bvi hafa skattar ekki ahrif & getu fyrirtaekis
til ad inna af hendi vaxtagreidslur arsins. Ef fyrirtaeki eru med laga vaxtapekju geta pau
att erfitt med ad fa meiri lan (Brigham og Houston, 1998, bls. 78). Marshall o.fl. (2005)
telja ad ef vaxtapekjuhlutfall er 5 eda haerra muni lanardrottnar alita ad litil haetta sé a

bvi ad fyrirtaeki hafi ekki burdi til ad standa i skilum med vaxtagreidslur sinar (bls. 419).

3.4.4 Vaxtapekja handbzers fjar (cash coverage ratio)
Vaxtapekja handbzers fjar er reiknud likt og vaxtapekja fyrir utan ad ekki er tekid tillit til

afskrifta i nefnaranum.

Rekstrarhagnadur fyrir afskriftir (EBITDA)
Vaxtagjcld

Rekstrarhagnadur er notadur til ad reikna vaxtapekju en hann gefur i raun ekki til kynna
hve mikid handbaert fé fyrirtaeki hefur til ad reida fram vaxtagreidslur sinar. Astaedan er
su ad afskriftirnar, sem eru gjold sem hreyfa ekki handbaert fé, hafa verié dregnar fra

hagnadi til ad reikna rekstrarhagnadinn (Hillier o.fl., 2013, bls. 74).

Vaxtapekja handbaers fjar tekur tillit til pess ad afskriftir hreyfa ekki handbzert fé og
bvi er afskriftum beett vid i teljaranum. Rekstrarhagnadur ad vidbeettum afskriftum er
einféld maeling a getu fyrirtaekis til ad fa ndgu mikid handbaert fé fra rekstri til pess ad
meaeta fjarhagslegum skuldbindingum sinum (Hillier o.fl., 2013, bls. 74). Ef ahugi er fyrir
ad skoda adeins pa lidi sem hreyfa handbaert fé vaeri unnt i sama skyni, og jafnvel betra,

ad nota handbezert fé fra rekstri i stad EBITA vid utreikninga vaxtapekju handbeers fjar.

3.5 Fjarnyting (activity ratios)

Med fjarnytingu er att vid hversu vel tekst til med ad virkja eignir fyrirtaekja til
verdmaetaskdpunar. Vitneskja um hana er stjérnendum fyrirtaekja naudsynleg vid
rekstur pvi hdn er meelikvardi a skilvirkni einstakra rekstrarpatta (Bjarni Frimann
Karlsson, 2008). Fyrirteeki sem fjarfesta of mikid i eignum bera &parflega haan
rekstrarkostnad sem mun koma til med ad minnka frjalst sjédstreymi og laekka
markadsverd peirra. Ef fyrirtaeki fjarfestir ekki i négu miklum eignum kemur pad nidur 3

solu fyrirtaekisins sem leidir sidan til pess ad ardsemi, frjalst sjodstreymi og markadsverd
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laekkar. bad er pvi mjog mikilveegt ad fjarfesta i réttu magni af eignum (Brigham og

Daves, 2013, bls. 290).

3.5.1 Veltuhradi eigna (asset turnover ratio)
Pessi kennitala maelir hversu vel fyrirtaeki nota eignir sinar til tekna. Han er reiknud a
bennan hatt:

Sala
Medaltal heildareigna

Veltuhradi eigna lysir pvi hve miklar solutekjur fyrirtaeki fa fyrir hverja krénu sem fjarfest
er i eignum. Besta leidin til pess ad maela nytingu eigna er ad skoda tekjur i samanburdi
vid heildareignir. begar fyrirtaeki eru ny eda i mikilli préunarvinnu parf ad taka tillit til
bess ad stor hluti af eignum peirra er aetladur til framtidarnotkunar og par af leidandi
eru pau likleg til pess ad hafa mjog litla s6lu i samanburdi vid eignir (Bernstein og Wild,

1998, bls. 545).

Medaltal heildareigna er oftast reiknad ut fra byrjunar- og lokast6du heildareigna. b6
er haegt, ef videigandi er og mogulegt, ad nota manadarlegar eda arsfjérdungslegar
stodur & heildareignum til ad finna medaltalid. Mismunandi sjédstreymisforsendur og
afskriftaradferdir hafa ahrif a veltuhrada eigna og pvi parf ad taka tillit til pess pegar
veltuhradi eigna tveggja eda fleiri fyrirtaekja er borinn saman (Marshall o.fl., 2005, bls.
407). Toluverdur munur er a veltuhrada eigna milli atvinnugreina og pvi er sjaldan
gerdur samanburdur 34 veltuhrada fyrirtaekja i mismunandi rekstri (Kieso o.fl., 2011, bls.
586). Til eru atgafur af pessari kennitélu med tilteknum eignum i stad heildareigna i
nefnara, til deemis handbaert fé. Mjog har veltuhradi handbaers fjar getur stafad af skorti
a handbaru fé og gefur mogulega til kynna greidsluhaefisvandamal. Lagur veltuhradi
handbeers fjar geeti falid i sér ad fyrirtaeki hafi of mikid handbeert fé (Bernstein og Wild,
1998, bls. 545).

3.5.2 Veltuhradi birgda (inventory turnover ratio)
Veltuhradi birgda maelir hversu oft birgdir velta ad medaltali yfir timabil. Hann er

reiknadur pannig:
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Kostnadarverd seldra vara
Medaltal birgda

Fyrirteeki leitast vid ad hamarka veltuhrada birgda an pess klara birgdirnar & einhverjum
timapunkti og verda pannig af solu (Hillier o.fl., 2013, bls. 74). Nidurstadan ur pessum
utreikningum synir hversu oft vorubirgdir klarast 3 tilteknu timabili. Oftast er medaltal
birgda fundid med pvi ad leggja saman birgdir i upphafi ars vid birgdir i lok ars og deila i
bd upphaed med tveimur. Betra veeri ad bera saman manadarlegar birgdir i
utreikningunum til pess ad fa betri mynd af pvi hvert medaltalid er. pegar umsvif
fyrirtaekis eru mjog arstidabundin eda sala fyrirtaekis sveiflast mikid yfir arid pa parf ad
taka tillit til pess i Utreikningum og gera videigandi adlaganir (Brigham og Daves, 2013,
bls. 284-285). Undir slikum kringumstaedum geaefi mdnadarleg stada birgda sennilega

betri mynd af medaltali birgda en birgdir i arsbyrjun og arslok.

Ein af dstaedum pess ad fyrirteeki leitast vid ad halda magni birgda i lagmarki er su ad
ba reynist minni porf @ ad taka lan eda nota eigid fé til pess ad fjdrmagna birgdakaup.
bpau fyrirteeki geta pd att erfitt um vik ad maeta formalalausri eftirspurn og gaeti
tilheyrandi seinagangur haeglega bitnad 4 solu fyrirtaekisins (Marshall o.fl., 2005, bls.
407). Mikill munur er & milli atvinnugreina a pvi hve audvelt er ad velta birgdum. bvi til
studnings ma nefna ad hraefni seljast yfirleitt med litlu erfidi og tilkostnadi en pad getur
reynst torvelt ad selja tiskuvarning sem haettir til ad hrapa i virdi ef ekki nzest ad selja
hann timanlega. Vid mat 4 greidsluhafi og hreinu veltufé fyrirtaekja parf ad taka tillit til

gaeda birgdanna og hve audvelt er ad velta peim (Bernstein og Wild, 1998, bls. 545).

Bidtimi birgda er onnur kennitala sem metur nytingu birgda. Hann er reiknadur 3
bennan hatt:

365
Veltuhradi birgda

Veltuhradi birgda synir hve oft fyrirtaeki velta birgbum sinum & ari. Ef deilt er med
hlutfallinu i 365 synir pad hve marga daga ad jafnadi pad tekur fyrirtaeki ad selja birgdir
sinar. Fyrirtaeki sem hafa styttri bidtima birgda en samkeppnisadilinn og na ad fullnaegja

pborfum vidskiptavina um leid eru oft farseelustu fyrirteekin (Kieso o.fl., 2011, bls. 586).
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3.5.3 Veltuhradi vidskiptakrafna (receivables turnover ratio)
Veltuhradi vidskiptakrafna er kennitala sem greinendur arsreikninga nota gjarnan til
bess ad meta greidsluhafi vidskiptakrafna fyrirtaekja (Kieso o.fl., 2011, bls. 369). Hann er

reiknadur pannig:

Sala med vsk — stadgr.sala
Medaltal vidskiptakrafna

Hlutfallid segir til um hvernig fyrirtaeki gengur ad innheimta pad fjarmagn sem bundid er
i vidskiptakrofum yfir akvedid timabil. Hlutfallid er oft reiknad an pess ad draga
stadgreidslusdluna fra, en pad er adeins gert pegar upplysingar um stadgreidslusolu eru
ekki faanlegar. Likt og med veltuhrada birgda og veltuhrada eigna getur verid erfitt ad
finna dszettanlegt medaltal i nefnaranum pegar veltuhradi vidskiptakrafna er reiknadur

(Kieso o.fl., 2011, bls. 369-370).

Fyrir flest fyrirtaeki sem selja gegn gjaldfresti eru vidskiptakrofur mikilvaegur hluti af
hreinu veltufé pess. Veltuhradi vidskiptakrafna hefur ahrif 4 geedi og greidsluhaefi
vidskiptakrafna. Gaedi vidskiptakrafna visa til pess hve liklegt er ad fjarmunir
innheimtist. Peim mun lengur sem vidskiptakréfur eru komnar yfir gjalddaga peim mun
Oliklegra er ad peer innheimtist. Veltuhradi vidskiptakrafna synir hve fljétt

vidskiptakrofur verda ad handbaeru fé fyrir fyrirtaeki (Bernstein og Wild, 1998, bls. 419).

Likt og med hinar kennitélurnar tengdar veltuhrada er einnig hagt ad umbreyta
bessari kennitélu pannig ad hdn syni hve marga daga pad tekur, ad medaltali, ad
innheimta vidskiptakrofurnar. bessi kennitala kallast innheimtutimi krafna og er reiknud
med pessum heetti:

365
Veltuhradi vidskiptakrafna

Fyrirteeki nota pessa kennitolu til pess ad meta skilvirkni innheimtustefnu
fyrirtaekisins (Kieso o.fl., 2011, bls. 370). Gagnlegt er fyrir fyrirteeki ad bera saman
innheimtutima krafna vid Onnur fyrirtaeki i somu atvinnugrein. Aldursgreining
vidskiptakrafna getur verid géd adferd til pess ad meta gedi og greidsluhaefi peirra. pa
eru vidskiptakrofur flokkadar eftir pvi hvort paer séu komnar a gjalddaga, og peaer krofur
sem komnar eru a gjalddaga flokkadar eftir pvi hve langt fram yfir gjalddaga paer eru

komnar (Bernstein og Wild, 1998, bls. 421).
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Innheimtutimi krafna er oft borinn saman vid gjaldfreststima vidskiptaskulda. Hann
er reiknadur pannig:

Medaltal vidskiptaskulda

¥ 365
Vorukaup 1 reikning

Gjaldfreststimi vidskiptaskulda synir hve langan tima pad tekur fyrirtaeki ad jafnadi ad
greida vidskiptaskuldir sinar. Fjarmalastjorar fyrirtaekja fylgjast vel med innheimtutima
krafna og gjaldfreststima vidskiptaskulda. begar innheimtutimi krafna hefur haerra gildi
en gjaldfrestur vidskiptaskulda geeti fyrirteeki lent i lausafjdrvandraedum. Samanburdur
bessara tveggja kennitalna gefur g6da mynd af lausafjarstyringu fyrirtaekja (Bjarni

Frimann Karlsson, 2015).

3.6 Leitnismat (trend analysis)

Leitnismat er greiningartél sem er einfalt i framkvaemd. Pa eru kennitolur fyrirtaekis
bornar saman milli 4ra. betta er pvi eins konar afbrigdi af svokalladri laréttri greiningu.
Leitnismatid er oft synt med linuritum og getur gefid visbendingar um fjarhagsstodu
fyrirtaekja (Brigham og Houston, 1998, bls. 83). Fyrirtaki bera oft saman utkomu
kennitalna sinna vid medaltalsitkomu kennitalna innan atvinnugreinar fyrirtaekisins til
ad meta stdédu sina innan greinarinnar. Einn af dkostunum vid pennan samanburd er ad
ekki fara oll fyrirtaekin eftir somu reikningsskilaadferdum og pvi er samanburdurinn ekki
endilega areidanlegur. Vid leitnismat er samanburdurinn & utkomu kennitalna téluvert
areidanlegri pvi fyrirtaeki nota oftast somu reikningsskilaadferdina milli ara (Marshall

o.fl., 2005, bls. 418).
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4 Notkun og takmarkanir kennitdlugreiningar.

Haegt er ad skipta helstu greinendum kennitalna i prja hépa. | fyrsta hépnum eru
stjérnendur: beir nota kennitdlur vid greiningu a fyrirtaeki sinu, vid stjéornun og til ad
baeta rekstur fyrirtaekisins. [ 83rum hédpnum eru sérfraedingar lanastofnana sem nota
kennitolur til pess ad meta greidsluhafi fyrirtaekja. bridja hdpnum tilheyra sérfraedingar
i hlutabréfavidskiptum sem hafa dhuga a skilvirkni, dhzettu og ardsemi fyrirteekja. Vid
greiningu kennitalna er haegt ad fa upplysingar um starfsemi og fjarhagslega stodu
fyrirtaekja. Eins og vikid var ad adur purfa greinendur ad vera medvitadir um

takmarkanir kennitélugreiningar (Brigham og Houston, 1998, bls. 91).

Eignir eru oft ferdar i bdkhald & bokfaerdu verdi sem getur verid langt fra
raunverulegu virdi eignanna vegna verdbdlgu. Einnig getur verdbdlga haft ahrif &
afskriftir, kostnadarverd seldra vara og par af leidandi @ hagnad og pvi getur hun raskad
greiningu kennitalna. Likt og fram hefur komid i umfjéllun um kennitélurnar parf oft ad
nota medaltal eigna, birgfa ebda annarra lida ur  arsreikningnum.
Medaltalsutreikningarnir geta verid dareidanlegir, sérstaklega ef umsvif fyrirtaekis eru
mjog arstidabundin eda sala fyrirtaekisins sveiflast mikid yfir arid. Oft er notad medaltal
af stoédu lidanna i arsbyrjun og arslok en pad getur gefid ranga mynd af medalstodu
arsins. Einnig parf ad hafa i huga ad stjornendur geta notad ,window dressing” sem er
adferd vid ad hagraeda fjarhaedum i arsreikningnum. Stjérnandi geeti til deemis tekid lan
til tveggja ara seint i desember og par af leidandi aukid veltufjarmuni fyrirtaekisins an
bess ad haekka skammtimaskuldir pvi 1anid er til lengri tima en eins ars. betta myndi
haekka veltufjarhlutfall og lausafjarhlutfall fyrirtaekisins (Brigham og Daves, 2013, bls.
303). Likt og a6ur hefur komid fram parf greinandi kennitalna ad vera medvitadur um
hvada reikningsskilaadferdir voru notadar vid gerd arsreikningsins pvi pad getur verid
mikill munur milli peirra adferda sem fyrirtaeki beita.

Annad atridi sem fleekir kennitélugreiningu er ad erfitt er ad vita hvada hlutfoll eru
akjésanleg og hver ekki. Til demis getur hatt veltufjarhlutfall gefid til kynna ad
greidsluheefi fyrirtaekis sé til fyrirmyndar en pad getur einnig pytt ad fyrirtaekid hafi

O6hdéflega mikid af handbaeru fé sem pad er ekki ad nyta. Fyrirtaeki getur verid med godar
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og slaemar nidurstoédur ar fjolda kennitalna og pvi erfitt ad meta stédu fyrirtaekisins.
Margir bankar og lanastofnanir nota sérstakar formulur vid utreikninga @ morgum
kennitélum i einu til pess ad greina veenta ardsemi og likur @ pvi ad fyrirtaekid lendi i

fjarhagsvandraedum (Brigham og Houston, 1998, bls. 92).
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5 Arsreikningar nokkurra fyrirtaekja

Ad lokinni umfjéllun um edli og eiginleika helstu kennitalna pykir rétt ad lita til
arsreikninga nokkurra islenskra fyrirtaekja og athuga hvada kennitdlur eru syndar i peim.
Teknir verda til athugunar &rsreikningar fyrirtaekja 4 adallista Kauphallar islands. Ol
fyrirtaeki i Kauphollinni purfa ad birta arsreikning og voru peir audfundnir 8 heimasidu
Kauphallar og heimasidum fyrirtaekjanna. | Kauphéll islands voru 13 fyrirtaeki skrad &
adallista pegar pessi konnun var gerd, en tolf peirra hafa gefid Gt arsreikning fyrir arid
2014. Rekstrarar Haga hf. hefst 1. mars og lykur i lok febriar og af peim sokum hefur
fyrirtaekid ekki gefid ut arsreikning fyrir arid 2014. bess var getid hér framar ad fyrirtaeki
a verdbréfamarkadi hefur fjéra manudi fra lokum rekstrarars til pess ad birta
arsreikninginn og purfa Hagar hf. pvi ekki ad birta hann fyrr en i juni. Arsreikningarnir
télf voru skodadir og paer kennitdlur sem par komu fram og eru upplysingar um petta
birtar i toflum hér & eftir. Arsreikningarnir voru ymist 4 ensku eda islensku og voru
mislangir; peir stystu voru um pad bil 30 bladsidur en peir lengstu yfir 100 bladsidur.
Nokkrir pessara arsreikninga voru med sér skra yfir helstu kennitélur en greindu einnig
fra peim med efnahags- og rekstrarreikningnum. Umreaedd fyrirtaeki eru i mismunandi
atvinnugreinum og pvi edlilegt ad ekki séu sému kennitélur birtar hja peim 6llum. brju af
bessum tolf fyrirtaekjunum, VIS, TM og Sjova eru tryggingafyrirtaeki. Eitt fyrirtaeki er
fjarskiptafyrirtaeki, Vodafone, eitt flugfélag, Icelandair, og eitt fasteignafyrirtaeki, Reginn.
Flutningafyrirtaekid Eimskip, alpjodlega heilbrigdisfyrirteekid Ossur og oliufélagid N1
voru einnig til skodunar. Sidustu prju fyrirteekin sem voru athugud voru
upplysingataknifyrirtaekid Nyherji, sjavaruatvegsfyrirtaekid HB Grandi, sem kom inn 3
markad i sidasta ari og ad lokum Marel sem proar hataeknibunad fyrir matvaelaionad.
brettdnda fyrirtaekid a adallista Kauphallar er verslunarfyrirtaekid Hagar en eins og adur

var getid hefur fyrirtaekid ekki enn gefid Ut arsreikning sinn fyrir arid 2014.

5.1 Kennitolur valinna fyrirtaekja

Skodadir voru arsreikningar pessara tolf fyrirtaekja fyrir arid 2014 og athugad hvada
kennitélur af peim kennitélum sem fjallad var um hér ad framan voru birtar i
arsreikningunum. Af peim 23 kennitélum sem teknar voru fyrir komu niu af peim i

einhverjum af arsreikningunum tolf. N1 var med flestar af kennitolunum 23 i
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arsreikningi sinum eda atta talsins, en TM feaestar, adeins tvaer. bar sem fyrirtaekin eru
hvert i sinni atvinnugrein var pess ad vanta ad pau gaefu ekki upp somu kennitdlur. Sem
deemi ma taka pa er veltuhradi birgda mikilveeg kennitala fyrir N1, sem selur bensin og
margs konar smavorur. Skiljanlega gefa fyrirteekin sem hafa litlar birgdir pessa kennitolu
ekki upp enda hefur hun litid ad segja um arangur peirra. Sama ma segja um
rekstrarhagnad an afskrifta, en tryggingafélégin voru pau einu sem gafu pa upphad ekki
upp, enda hafa tryggingafélog ekki somu porf fyrir dyra rekstrarfjdrmuni eda eignir sem
barf ad afskrifa eins og til deemis N1. Ossur var eina fyrirtaekid sem gaf upp V/H hlutfallid
og adeins tvo fyrirteeki gafu upp veltuhrada birgda og veltuhrada vidskiptakrafna, N1 og
Nyherji. Af peim kennitélum sem fjallad var um komu fram i pessum arsreikningum tvaer
kennitolur sem luta ad greidsluhaefi og fjarnytingu, ein ad skuldsetningu og ar6semi en
brjar ad markadsvirdi. [ t6flu 1 hér ad nedan ma sja ad heildarfjéldi kennitalna pessara
tolf fyrirtaekja var 49 og pvi var medalfjoldi um 4,1. i téflunni sést hvada flokki, af peim

fimm sem fjallad var um hér ad framan, peer tilheyra.

Tafla 1. Kennitolur i arsreikningum valinna fyrirtaekja

Kennitolur Eimskip Vodafone HB Grandi Icelandair Marel N1  Nvherji Region Sjova  TM VIS Ossur Samtals
Greidsluhsefi

Veltufjarhlutfall X X X X 4
Lausafjarhlutfall X X 2
Ardsemi

Ardsemi eigin fjar X X X X X 5
Markadsvirdi

V/H hlutfall X
Hagnadur 4 hlut X X X X X X X X X X X X 12
Rekstrarhagnaur an afskrifta X X X X X X X X X
Skuldsetning

Eiginfjarhlutfall X X X X X X X X X X X X 12
Fjarnyting

WVeltuhradi birgda X X 2
Veltuhradi vidskiptakrafna 2
Heildarfj6ldi kennitalna 3 3 6 4 3 8 6 3 3 2 3 5 49

Algengustu kennitdlurnar i arsreikningum fyrirteekjanna voru hagnadur a hlut og
eiginfjarhlutfallid en oll fyrirtaekin gafu paer upp. Pad kom ekki @ dvart pvi 6ll pessi félog
eru skrad i Kaupholl og hluthafar peirra hafa augljéslega dhuga 4@ pessum kennitolum.
Skuldahlutfallid er fundid med pvi ad draga eiginfjarhlutfallid fra einum og ma pvi segja

ad pad komi i raun fram pegar eiginfjarhlutfallid er kunngjort. Pynntur hagnadur a hlut
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var einnig alltaf gefinn upp en flest fyrirtaekin hoféu hvorki gert breytanlega
lanssamninga né kaupréttarsamninga og pvi var pynntur hagnadur 4 hlut sa sami og
hagnadur & hlut i flestum tilfellum. bridja vinsaelasta kennitalan var rekstrarhagnadur an
afskrifta en hun var gefin upp i niu arsreikningum. Ardsemi eigin fjar kom fram i fimm af
arsreikningunum tolf og vegna pess ad eiginfjarhlutfallid kom einnig fram pa tekur mjog
stuttan tima fyrir lesendur arsreikninga ad reikna Ut ardsemi heildareigna, en su
kennitala var aldrei gefin upp. Heildarskuldir deilt med EBITDA og gjaldpolshlutfall kom
nokkrum sinnum fram i arsreikningum fyrirtaekjanna en ekki hefur verid fjallad um paer
kennitélur hér. [ arsreikningi Marels komu adeins fram prjar kennitolur, en eftir ad
adalfundur félagsins var haldinn var kynningarskyrsla gefin Ut sem unnin var upp ur
arsreikningnum. | kynningarskyrslunni komu fram margar kennitdlur, baedi allar paer

kennitolur sem fram komu i arsreikningnum og fleiri.

A heimasidu Kauphallar er haegt ad velja fyrirtaekin sem skrdd eru & lista
Kauphallarinnar og haka i , key ratios” eda lykilkennitolur. bar koma fram nidurstdédur ar
morgum kennitolum fyrirtaekisins. Par er ad finna medal annars veltufjarhlutfall,
lausafjarhlutfall, ar6semi eigin fjar, ardsemi heildareigna og adrar kennitdlur sem hér
var fjallad um. Birtar eru nidurstodur kennitalna sidustu fimm ara og pvi haegt ad skoda
bréun hverrar fyrir sig. Kannski er minni porf, fyrir fyrirtaeki sem skrad eru i Kaupholl, a
ad birta kennit6lur i arsreikningum fyrst peer eru svona audfundnar og vel framsettar a

heimasidu Kauphallar.
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Tafla 2. Fjoldi fyrirtaekja med kennitélu.

Fjoldi
Kennitdlur fyrirtaekja
Hagnadur a hlut 12
Eiginfjarhlutfall 12
Rekstrarhagnadur an afskrifta 9
Ardsemi eigin fjar 5
Veltufjarhlutfall 4
Lausafjarhlutfall 2
Veltuhradi birgda 2
Veltuhradi vidskiptakrafna 2
V/H hlutfall 1
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6 Lokaord

Arsreikningar fyrirtaekja purfa ad innihalda m.a. efnahagsreikning, rekstrarreikning,
sjodstreymi og skyringar. bessir kaflar geta verid misstérir og i sumum arsreikningum er
l6ng lysing & starfseminni og umfjéllun um stjérnendur fyrirtaekisins. A peim tolf
arsreikningum sem skodadir voru hér var mikill lengdarmunur, allt fra 30 bladsidum upp
i riflega 100. Arsreikningar Icelandair, Vodafone og Eimskips voru yfir 100 bladsidur ad
lengd en arsreikningur N1 adeins 36 bladsidur og Regins 32. A medan pessi ritgerd var
skrifud kom fasteignafélagid Reitir inn & lista Kauphallar, en par sem pad var ekki skrad a

lista Kauphallar arid 2014 var dkvedid ad taka pad ekki med i kénnuninni.

Pad kom & dévart hve faar kennitolur voru upp gefnar ad medaltali en dhugavert er ad
nokkrar arsskyrslur sem gerdar voru i kjolfar adalfundar félaganna 16gdu meira upp ur
kennitdlum en drsreikningar fyrirtaekjanna. Ef zetlunin er ad afla upplysinga um
kennitolur fyrirteekja sem skrad eru i Kaupholl er edlilegast ad nota heimasidu
Kauphallar frekar en arsreikning peirra. Par eru margar kennitolur fyrirtaekjanna gefnar

upp og heegt ad skoda paer med tilliti til breytinga sidustu fimm dra.

Arsreikningarnir sem hér voru teknir fyrir eru fra fyrirteekjum i mismunandi
atvinnugreinum og pvi er edlilegt ad fyrirtaekin birti ekki sému kennitélur. Oll birta b6
hagnad a hlut og eiginfjarhlutfall enda er mikill ahugi fyrir pvi. Margir adilar hafa dhuga a
kennitolum fyrirtaekja og nota paer vid mat og dkvardanatodku, en eins og komid hefur
fram er mikilvaegt ad pekkja takmarkanir peirra. Kennitolugreining getur gefid géda
mynd af stodu fyrirtaekja og er gott verkfeeri vid samanburd a fyrirteekjum, en pad parf
ad hafa gédan skilning a kennitélum og hvada adferdir eru notadar vid gerd arsreiknings

til pess ad kennitolugreining nytist sem skyldi.
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