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Urdrattur

Markmid med ritgerd pessari er ad kanna hvort hagnadur gefi rétta mynd af stédu fyrirteekja, pad
er hvort meta eigi velgengni fyrirtekja eingdngu ut frd pessari sterd. Framkvemd var
kennit6lugreining a arsreikningum eingarhaldsfélaga yfir fimm ara timabil. Valin voru fimmtan
fyrirteeki Ur fyrirteekjaskra Rikisskattstjora og var pvi um hentugleikairtak ad reda. Reynt var ad
svara eftirfarandi spurningum: Er hagnadur einn og ser rétt mat & velgengi fyrirteekis? Geta
akveonar kennitolur gefid okkur visbendingum um yfirvofandi greidsluvandamal? Helstu
nidurstodur gafu til kynna ad hagnadurinn einn og ser var ekki endilega ad gefa rétta mynd af
stodu fyrirteekjanna og akvedin visbending var um yfirvofandi greidsuvanda hja peim
fyrirteekjum sem komin eru i prot. Aftur & méti kom einnig i 1jés ad rannsoknin var ekki

fullnagjandi.



Inngangur

Arin fyrir bankahrunid vidfraega haustid 2008 matti heyra fréttir af velgengni hinna ymsu
fyrirteekja. bessar fréttir snérust i miklu meli um hagnad, hakkun hagnadar og jafnvel
methagnad sem vidkomandi fyrirteeki voru ad skila. A pessum tima var hvert eignarhaldsfélagid
& feetur 68ru stofnad og voru pad morg peirra sem voru ad skila pessum gifurlega hagnadi. Arid
2008 skall svo & og allt for & versta veg. Adur nefnd fyrirtaeki foru morg hver fra pvi ad skila
methagnadi i ad skila gifurlegu tapi og pé nokkur foru a hlidina eda purftu ad leita

naudasamninga.

Arsreikningur fyrirteekis samanstendur af fjolda mérgum sterdum og er hagnadurinn einungis
ein af peim. Pad sem hagnadurinn segir okkur er i raun einungis munurinn & tekjum og gjéldum.
Getur hagnadurinn pa sagt okkur allt sem vid purfum ad vita um velgengni fyrirtekisins? Er

fyrirtaeki sem er stérskuldugt en skilar svimandi hAum hagnadi ad ganga vel?

Pessum og fjolda annarra spurninga er haegt ad velta fyrir sér og vildi pvi héfundur kanna hvort
hagnadur einn og sér eda reksrarreikningur gefi rétta mynd af stodu fyrirteekis eda hvort
samanburdur & steerdum fengnum ar efnhagsreikningi, sjédstreymi og rekstrarreikningi geefi
réttari myndi af stodunni. | rannsékn pessari var megintilgangurinn ad bera saman kennit6lur Gr
pessum prem lidum arsreiknings. Akvedid var ad skoda arsreikninga 15 eignarhaldsfélaga arin
2005 til 2009. Var samanburdur gerdur & arsreikningum peirra & milli fyrirteekjanna og & milli
ara. Einnig voru fyrirteekin borin saman vid medaltal hvers ars og medal nidurstddu ur hverri
kennitdlu. VVad pad adalega gert med pad til hlidsjonar hvort fyrirteekin veeru komin i prot eda
hefdu leitad naudasmaninga.



Arsreikningar

Markmid og hlutverk arsreikninga er ad veita upplysingar um afkomu og efnahag fyrirtekja yfir
akvedio timabil. Markmidin hafa breyst nokkud eftir pvi hvernig préunin hefur verio a
efnahagslegu, lagalegu, stjéornmaélalegu og felagslegu umhverfi. Hafa pessir pettir akvedid veegi
a hvada upplysingar um fjarhagsleg malefni fyrirteekja eru veittar eda hvort peer séu veittar yfir
hofud. En pé eru akvedin takmark & hvers konar upplysingar arsreikningur getur veitt sem ymsar
efnahagslegar akvardanir eru byggdar a. Gera ma rad fyrir pvi ad markmid arsreikninga eigi eftir
ad halda afram ad breytast i takt vio umhverfi sitt (Reikningsskilarad, (1999). Reglur og alit
Reikningsskilarads).

Abyrgd a gerd arsreikninga liggur hja stjorn fyrirteekis og hja famkveemdastjorum pess, peir
stadfesta abyrgd sina med aritun & arsreikning. Einnig ber 16ggildum endurskodanda ad lata i 1jés
alit sitt & areidanleika arsreiknings med sinni aritun. Arsreikningar skulu gerdir i samraemi vid
godar reikningsskilavenjur, pad er 16g um éarsreikninga nr. 3/2006, alpjodlega
reikningsskilastadla IFRS/IAS, reglugerd um framsetningu og innihald arsreikninga nr.
696/1996, 16g um hlutfélég nr. 2/1995 og l6g um einkahlutafélég nr. 138/1994.

Reikningsar skal vera tolf manudir og midast vid manadarmat. Adeins vid stofnun og slit félags
eda pegar verid er ad breyta reikningsari getur pad verid skemmra en tolf manudir. Reikningsari
er adeins hagt ad breyta sidar ef ad sérstakar adstedur gefa tilefni til pess. Rokstydja parf
breytinguna og tilgreina asteedu med skyringum i fyrsta arsreikningi eftir breytingu og einnig
parf ad tilkynna breytingar innan fimm manada fra lokum sidasta reikningsars a undan breytingu,
ad pvi slepptu tekur breytingin ekki gildi. P6 getur reikningsér fra lokum fyrra reikningsars ad
upphafi hins breytta reikningsars verid allt ad 15 manudir.

Arsreikningar skiptast i nokkra undirkafla. Peir eru: skyrsla og &ritun stjornar, aritun
endurskodenda, rekstrarreikning, efnahagsreikning, yfirlit um breytingar & eigid fé, sjodstreymi
og skyringar. Yfirlit um breytingar & eigin fé er i sumu tilfellum fellt inn i efnhagsreikninginn
eda rekstarreikninginn (Short, 1993). beir hlutar arsreikningsins par sem tolulegar upplysingar
koma fram eru rekstrarreikningur, efnahagsreikningur og sjoédstreymi, einnig koma mikilveegar

télulegar upplysingar fram i skyringum.



Rekstrarreikningur

I rekstrarreikningi koma fram upplysingar um mikilvaegar fjarhagslegar sterdir i rekstri
fyrirteekja. TOlur Ur rekstrarreikningi fyrra ars koma avallt fram til hlidsjonar og audveldunar vid
ad bera saman og meta arangur af rekstri. I rekstrarreikningi koma fram upplysingar um tekjur,
gjold, hagnad/tap fyrirteekja yfir akvedid timabil, pad er reikningsskilaar. I raun ma segja ad
rekstrarreikningur skyri breytingar a oradstéfudu eigin fé (Bjarni Frimann Karlsson munnleg
heimild, 2008). Ef ad rekstrarreikningur synir hagnad pydir pad ad stada fyrirtaekis er betri i lok
ars en han var i upphafi pess. Ad pessu gefnu gefur tap til kynna hid gagnsteda. Til ad fa skyra
mynd af reglulegum rekstri ber ad skipta lidum pannig ad Ovenjulegir rekstrarlidir séu syndir
sérstaklega (RAR, 1999).

Efnahagsreikningur

| efnahagsreikningi koma fram eignir, skuldir og eigid fé. Fyrra ar kemur alltaf fram til
samanburdar, pad er hvernig stadan er i byrjun ars og lok ars, pannig er hagt ad sja beytingarnar
yfir arid (Bjarni Frimann Karlsson munnleg heimild, 2008). Efnahagsreikningurinn myndar
akvedna jofnu, en han er: eignir = skuldir + eigid fé. Hun segir okkur ad eignirnar eru avallt
jafnar og skuldir og eigid fé til samans, pannig ad ef skuldir eru haerri en eignir pa hlytur eigid fé
ad vera neikveett sem er oftast vegna neikveaeds 6radstafads eigin fjar (Short, 1993).

Eignum ma skipta i fastafjormuni og veltufjarmuni. Fastafjarmunir skiptast svo i varanlega
fastafjarmuni, langtima fjarfestingar og Oefnislegar eignir. Veltufjarmunir eru handbert fé og
adrar eignir sem hagt er ad breyta i handbart fé, selja eda eyda innan ars. Algengustu lidir
veltufjarmuna eru birgdir, vioskiptakréfur og handbart fé. Eigid fé er oftast skipt i prja lidi, pad
er hlutafé, yfirverdsreikninga og éradstafad eigio fé. Skuldir flokkast eftir pvi hvenar kemur til
greidslu peirra. Paer skuldir sem greidast eftir lengri tima en eitt ar eru kalladar langtimaskuldir.
Langtimaskuldir eru yfirleitt tilkomnar vegna reglulegs reksturs eda fjarmognunar.
Skammtimaskuldir eru paer skuldir sem parf ad greida innan ars eins og til demis yfirdrattarlan,

vidskiptaskuldir og annar afallinn kostnadur.

Sjodstreymi
Sjodstreymi er yngsta toluyfirlitid i arsreikningi og ef til vill pad vanmetnasta (Bjarni Frimann

Karlsson munnleg heimild, oktober 2010). Sjodstreymi veitir upplysingar & greidslugrunni en



ekki & rekstrargrunni eins og rekstrarreikningurinn veitir. Sjodstreymi synir feerslur inn og ut af
handbeeru fé eda igildi pess en rekstrarreikningurinn greinir fra pvi pegar ad tekna er aflad.
Sjédstreymi skiptist i prja hluta en pad eru rekstrar-, fjarfestingar- og fjarmoégnunarhreyfingar.
Sjodstreymi er talid mikilvegt fyrir akvardanatoku i vidskiptum. bad skyrir fra innstreymi og
Utstreymi peninga i rekstri, fjarfestingum og fjarmognun fyrirteekja yfir akvedid timabil (Short,
1993). Ut fra sjodstreymi er haegt ad skoda hversu miklu rekstur fyrirteekis hefur skilad en pad
segir til um getu til ad standa vid skuldbindingar. Sjodstreymi getur synt fram & hvers vegna
fyrirteki sem hefur hagnad getur &t i greidsluerfidleikum (Arni Vilhjalmsson, 1985).
Sjodstreymi eykur samanburdarhafni & utgefinni afkomu rekstrar hja mismunandi fyrirteekjum. 1
sj6ostreymi geetir ekki ahrifa pess ad nota mismunandi adferdir bokhalds & sému vidskipti og
atburdi. Upplysingar um einstaka peetti rekstrarhreyfinga a akvednu timabili dsamt ¢drum

upplysingum eru gagnlegar til ad spa fyrir um rekstrarhreyfingar framtidarinnar.

Samkvaemt reikningsskilastadi IAS 7 eru tveer leidir til ad setja fram sjdédstreymi en peer eru
kalladar beina og 6beina adferdin. En & islandi tiokast ad nota blondu pessara tveggja
viourkenndu adferda. Munurinn & pessum adferdum felst i uppsetningunni. begar ad dbeina
adferdin er notud kemur fram nidurstada rekstrarreiknings og er hun leidrétt til ad draga fram
sjoosahrif rekstrarins. En leidréttingarnar skipast i tvo flokka. Peir eru: rekstrarlidir sem hreyfa
ekki vid handbaru fé, p.e. reiknadar sterdir sem varda afkomumelingar og métbokun medal
fastafjarmuna, eigin fjar eda langtimaskulda og breytingar & rekstrartengdum eignum og skuldum
en pad er medal veltufjarmna og skammtimaskulda og motbdkanir eru i rekstrarreikningi (Bjarni
Frimann Karlsson munnleg heimild, oktdber 2010).

Beina adferdin byggist a syndum uppruna og radstéfun peninga fra helstu lidum rekstrarins.
Hversu mikid handbeert fé kemur fra vidskiptumvinum, hvernig pvi var radstafad. Segja ma ad
petta sé ad morgu leyti adgengilegri framsetning par sem petta er bein frasogn af pvi sem gerdist

en ekki Gtleidd nidurstada um framlag rekstrar.

Skyringar

I skyringum koma fram mikid magn af tolulegum gégnum til vidbotar peim sem koma fram i
rekstarreikningi, efnahagsreikningi og sjodstreymi. bvi méa segja ad skyringar eru mikilvaegur
hluti af arsreikningnum og geta skipt sképum vid greiningu & upplysingum. Skyringar innihalda

upplysingar um reikningsskila adferdir, mikilveega fjarhagslega atburdi og adra atburdi sem geta



haft ahrif & arangur fyrirteekisins (Short, 1993). Skyringar innihalda einnig nénari utreikninga &
steerdum sem koma fram i rekrarreikningi og efnahagsreikningi eins og til demis Gtreikning &

nidurferslum eigna og afborgunum lana.

Notendur arsreikninga

Margir adilar hafa not af pvi ad lesa arsreikninga en af mismunandi astedum og er pad helsta
asteeda pess ad gerd arsreikninga midast vid almenna notkun peirra sem lesa pa frekar en tekid sé
tillit til hagsmuna einstakra notenda (RAR, 1999). b6 tok 16ggjof um gerd arsreikninga helst mid
af porfum lanadrottna. HGn var pa sett upp til ad fyrirbyggja ad vid gerd arsreikninga veeri gefin
of gleest mynd af stodu fyrirteekja (Arni Vilhjalmsson, 1985).

Helstu notendur eru fjarfestar og lanadrottnar, peir eru lika peir adilar sem verdur mest fjallad um

hér. Adrir helstu notendur eru listadir hér ad nedan.

Fjarfestar/eigendur

Fjarfestar eru eigendur hlutabréfa fyrirtekis eda peir sem hafa i hyggju ad fjarfesta i hlutabréfum
bess. Fjarfestar geta verid einstaklingar, sjodir, dnnur fyrirteeki eda stofnanir. bessi hopur hefur
adallega ahuga & ad skoda ardsemi fyrirtaekis til ad kanna hvort peir eigi ad halda hlutum sinum,
selja pa eda jafnvel kaupa fleiri hlutabréf i fyrirteekinu. Annad sem peir hafa &huga & ad skoda er
geta fyrirtaekis til ad greida ard til hluthafa sinna (RAR, 1999). Fastir fjarfestar hafa dhuga & ad
eiga radandi hlut i fyrirteeki heldur hafa peir meiri dhuga & groda & fjarfestingu sina. Grédinn
skilar sér annad hvort i ardi eda haeekkun & markadsvirdi hlutabréfanna (Short, 1993).

Lanadrottnar

Lanadrottnar eru allir sem lana fyrirteeki einhvers konar fjarmuni. bad geta verid
fjarmélstofnanir, birgjar og jafnvel einstaklingar. Lanadrottnar lana fyrirteeki i von um ad avaxta
pad fjarmagn og stadid verdi vio umsamda greidlsuskilmala (Short, 1993).

Adur en lanadrottnar taka afstodu til pess hvort, hversu mikid og gegn hvernig
greidsluskilmalum peir &tla ad lana purfa peir ad fa upplysingar til ad meta getu fyrirteekis til ad
standa vid skuldbindingar sinar. Pegar ad meta parf 6ryggi pess ad lana skiptir greidslugetan
mjog miklu mali (Short, 1993).



Lanadrottnar sem lana til skamms tima, til deemis birgjar, hafa &huga 4 ad skoda hvernig stada
fyrirteekis er og getu pess til ad standa vid skuldbindingar sinar i nanustu framtid. Hins vegar
skoda lanadrottnar sem lana til langs tima ardsemi og skuldsetningu til ad meta langtima
greidslugetu. Lanadrottnar sem lana til langs tima purfa edlinu samkvaemt itarlegri upplysingar
en peir sem lana til skamms tima (RAR, 1999).

Adrir adilar
Stjornendur — Stjornendur fyrirteekis bera abyrgd & arsreikningnum, pad er ad hann sé i samraemi

vio 16g og reglur. beir hafa p6 einnig adgang ad 6drum upplysingum um fyrirtaekid sem ekki eru

adgengilegir i arsreikningi (RAR, 1999).

Starfsmenn — Starfsmenn hafa einna helst dhuga a stodugleika fyrirtekis. Til ad sja hvort
fyrirteekid geti stadid undir launagreidslum og kostnadi tengdum peim (RAR, 1999) og hvort peir

eigi ad halda afram ad starfa hja fyrirteekinu eda leita & 5Snnur mid (Arni Vilhjalmsson, 1985).

Opinberir adilar — Ymsir opinberir adilar hafa not af upplysingum Ur arsreikningi fyrirtaekis.

Sem deemi ma nefna skattayfirvéld, hagskyrsluadila og ymiss konar eftirlitsadila (RAR, 1999).

Vidskiptavinir — Vidskiptavinir fyrirteekis vilja fa vita hversu liklegt er ad vidskipti munu halda
afram. beir hafa pvi mikil not fyrir arsreikninga til ad meta stodu og styrkleika fyrirteekis (RAR,
1999). peir purfa ad vita hvort peir eigi ad leita annad med vidskipti sin og hvernig peir eigi ad
haga greidslum til fyrirteekis, hvort peir eigi ad greida fyrirfram fyirr vorur og hvernig
greidsluskilmalum sa hattad (Ami Vilhjalmsson, 1985).

Keppinautar — Fyrirteki hlytur ad hafa hag af pvi ad vita hvernig stada helstu keppinauta sinna
er og hverjar fyrireetlanir peirra eru. Mikilvaegt er pvi fyrir pau ad skoda arsreikninga helstu
keppinautanna (Arni Vilhjalmsson, 1985).

Almenningur — Ad lokum ma nefna almenning. Almenningur hefur einna helst dhuga a
upplysingum sem tengjast samfelaginu. Sem demi ma nefna ad vinnuafl leita pangad sem vel
gengur. Einnig méa nefna ad par sem vel gengur myndast meiri skattar sem renna i auknu maeli til
samfélagsins (RAR, 1999).



Greining arsreikninga

pad sem fram kemur i arsreikningi eru fyrst og fremst stadreyndir, paer hafa mikid ad segja um
afkomu og fjarhagslega stodu fyrirteekis. Med greiningu & arsreikningum er haegt ad leida i ljos
raunverulegar stadreyndir (Arni Vilhjalmsson, 1985). Arsreikningar byggja a pvi sem lidi® er en
er samt talinn gédur grunnur til ad spa fyrir um framtid fyrirteekja. Ef byggja & spadoma &
arsreikningum veru po verdur ad pekkja takmarkanir peirra. Styrkir og veikleikar fyrirteekja geta
komid fram vid greiningu arsreikninga sem geta synt fram a vandamal (Kieso og Weygandt,
1995).

Meta parf prennt til ad greina arsreikning en pad er greidslugeta, ardsemi og skuldsetning. begar
ad meta parf 6ryggi pess ad lana skiptir greidslugetan mjog miklu mali. Hins vegar til ad meta
oryggi vid lanveitingu til langs tima skiptir mali ad skoda ardsemi og skuldsetningu. Ardsemi og
skuldsetning eru ekki eingdngu hjalpleg til ad meta langtima greidslugetu heldur veita peaer lika
upplysingar sem nyttar eru til meta likur a ardsemi og vexti hlutabréfa (Weygandt, Kieso og
Kimmel, 2005).

Tilgangurinn med greiningu arsreikninga er ad varpa ljosi & framtidarstodu fyrirteekis.
Arsreikningurinn sjalfur getur veitt upplysingar um niverandi stodu, en hann getur einungis
gefid visbendingar um pad sem mun gerast. Naudsynlegt er ad pekkja vel pau atridi sem réda
hegdun og hreyfingu & pvi fyrirbaeri sem spa a fyrir um (Arni Vilhjalmsson, 1985).

Margar adferdir eru til til ad greina arsreikninga, sem demi ma nefna, kennitdlugreining,
samanburdargreining, présentugreining og rannsoknir & tengdum gégnum. Engin pessara adferda
nytist betur en 6nnur i 6llum tilfellum par sem hvert tilfelli er mismunandi. Oft parf allar pessar
greiningar. Kennitélugreining er po byrjunarreiturinn, med henni nalgast greinendur pau gogn

sem porf er a (Kieso og Weygandt, 1995).

Kennitolur ar arsreikningum
Kennitala lysir steerdfeerdilegu sambandi tveggja mismunandi steerda. HUn er fundin Ut med pvi
ad deila annari sterdinni i hina og er nidurstadan annad hvort i formi hlutfall eda sterdar.

Kennitala hjalpar greinendum ad sja samband milli steerda i arsreikningi (Short, 1993).

Til eru tvenns konar kennit6lugreiningar, pad er samanburdur &4 dkvednu timabili eda a milli

timabila. Einnig geta kennitélurnar verid reiknadar Ut fra steerdum Ur einum lid arsreikningsins,



eins og til demis rekstrarreikningi, eda per geta verid reiknadar Ut fra steerdum ur sitt hvorum
lidnum, eins og til demis rekstrarreikningi og efnahagsreikningi (Short, 1993).

Ur einum arsreikningi er hagt ad reikna fjoldan allan af kennitolum en sjaldnast er not fyrir paer
allar. Engin ein kennitala er vid hefi i hverju tilfelli og getur hvert tilfelli kallad & Utreikning a
nokkrum kennitlu. Oft eru reiknadar Ut nokkrar algengar kennitdlur og sidan metid hvort og pa
hvada kennit6lur eru vid hafi ad baeta vio (Short, 1993).

par sem enginn veit hvad framtidin ber i skauti sér parf ad skoda niverandi og lidna atburdi til ad
gera ser i hugalund hvad mun verda. Eitt af pvi ahugaverda sem kennitélugreining hefur verio
nytt fyrir er ad spa fyrir um yfirvofandi gjaldprot fyrirteekis eda aukna ardsemi pess. Nokkrar
rannsoknir hafa synt fram a ad nota samblondu af kennitélum til ad spa fyrir gjaldprot er ad
einhverju leyti arangursrikt. bessar rannsoknir syna ad kennitlur getir spad fyrir um gjaldprot
allt ad fimm arum adur en pad gerist. Kennitélur hafa einnig verid notadar til ad hjalpa til vid
akvardanir, eins og akvoéroun um hvort banki lanar og pa a hvernig kjorum (Kieso og Weygandt,
1995).

Almennt er kennitdlum er skipt i fimm flokka eftir viofangsefnum (Bjarni Frimann Karlsson
munnleg heimild, 2008):

Kennit6lur um fjarnytingu (efficiency)

Kennitdlur um fjarnytingu meela hversu vel fyrirteeki nytir eignir sinar. bessar kennitdlur gefa
visbendingar um hversu skilvirkir einstakir peettir eru i starfsemi fyrirteekis. bvi mé segja ad peer
séu mikilveegt hjalparteki vio stjorn og rekstur fyrirteekis (Bjarni Frimann Karlsson munnleg
heimild, 2008). Kennitdlur um fjarnytingu er einnig mogulegt ad nota til ad mela greidsluhefi
med pvi meta hversu fljott haegt sé ad breyta akvedonum eignum i handbert fé (Kieso og
Weygandt, 1995).

Kennitélur um greidsluhafi (liquidity)

Kennitélur um greidsluhaefi mala getu fyrirteeki til ad maeta skammtimaskuldbindingum sinum
nasta ar (Kieso og Weygandt, 1995). baer mala einnig getur fyrirteekist til ad mata dveentri porf
fyrir lausafé (Bjarni Frimann Karlsson munnleg heimild, 2008). Greidsluhafi er reiknad Ut med

bvi ad bera saman samband skammtima eigna og skammtimaskulda. Geta fyrirteekis til ad greida
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skammtimaskuldir sinar getur sagt mikid til um fjarhagslegan styrk fyrirteekis til skamms tima
(Short, 1993).

Kennitélur um skuldsetningu/skuldapekju (solvency/leverage)

Kennitolur um skuldsetningu eda skuldapekju mela getu fyrirteekis til ad meta
langtimaskuldbindingum sinum (Short, 1993). baer gefa i raun visbendingum hversu fjarhagslega
sterkt fyrirteekid er og moguleika pess til ad vaxa a nastu arum (Bjarni Frimann Karlsson
munnleg heimild, 2008). Fyrir lanadrottna sem lana til langs tima eru pessar kennitdlur
hjalplegar til ad sja likur & endurgreidslu fra fyrirteekinu. Fyrir fjarfesta eru pessar kennitolur
hjalplegar til ad meta ahattuna a ad fjarfesta i fyrirteekinu. Pvi meiri langtimaskuldir sem
fyrirteekid hefur pvi ahaettumeira er ad fjarfesta i pvi (Kieso og Weygandt, 1995).

Kennitolur um ardsemi (profitability)

Kennitélur um ardsemi meela arangur fyrirteekis yfir akvedid timabil. baer mala i rauninni hversu
vel fyrirteekio var rekid yfir arid. Skilvirkni stjornenda er oft mald med ardsemi (Kieso og
Weygandt, 1995). bessar kennitdlur mala hversu fullnegjandi tekjurnar eru med pvi ad bera
tekjurnar saman vid eina eda fleiri steerdir ar arsreikningnum (Short, 1993). Oftast eru peer

reiknadar ut fra sdlu eda einhverjum fjarfestinga grunni, til deemis heildar eignum.

Kennitélur um markadsvirdi (market value)

Kennitélur um markadsvirdi, eins og nafnid gefur til kynna, mala markadsvirdi hlutabréfa. peer
eru reiknadar ut frd ndverandi markadsverdi hlutabréfs & moti mogulegri ardsemi fjarfesta.
Asteda pess ad notast er vid niverandi markadsverd hlutabréfs er ad pad er upphadin sem
kaupandi myndi fjarfesta i (Short, 1993).

Hlutabref a markadi eru oft verdlog eftir pessum flokki kennitalna. Hlutabréfamarkadurinn
leggur pvi mikid upp ar peim. Enda audvelda paer samanburd a fyrirteekjum fyrir fjarfesta, hvort

sem er innan atvinnugreina eda a milli peirra (Bjarni Frimann Karlsson munnleg heimild, 2008).

Takmarkanir a kennitélum

Kenntolur eru oft mjog gagnlegar og eru mjog vinsael meliteki par sem paer eru audveldar i
notkun. En per hafa p6 sinar takmarkanir sem notendur arsreikninga verda ad gera sér grein
fyrir. Fyrir pad fyrsta verda kenntdlurnar aldrei godar ef gogn sem peer eru byggdar & eru ekki

god (Kieso og Weygandt, 1995). Kennitala ein og sér er heldur ekki godur melikvardi. Til ad
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han fai meiri pydingu parf ad setja hana i samband vid adrar kennitdlur eda sému kennitélu fyrri
ara eda annara fyrirteekja (Bjarni Frimann Karlsson munnleg heimild, 2008).

Ein mikilveeg takmorkun er ad gdgn arsreikninga eru sdguleg goégn, pad er télurnar i peim eru
steedir sem hafa verid en ekki pad sem mun vera. bad ad taka ekki verdbreytingar inn i ttreikning
getur pad leitt til pess ad fjarhagsstada og frammistada fyrirteekissins sé rangt metin (Kieso og
Weygandt, 1995). Hér & landi & petta pd ekki lengur vid par sem verdleidréttingar eru teknar inn i

arsreikninginn (Bjarni Frimann Karlsson munnleg heimild, 2008).

Mikilveegt er lika ad taka inn i myndina hvadan Ur arsreikningnum steerdirnar eru teknar. Sterdir
ar rekstrarreikningi og sjodstreymi eru Kkvikar sterdir (dynamiskar) en sterdir ur
efnahagsreikningi eru stodusteerdir (statiskar). Ef hlutfall milli kvikrar steerdar og stodusteerdar er
fundio parf ad geeta sin, gott er ad taka medaltal stodusterdar i byrjun ars og lok ars en pé ber ad

taka pad med var(d (Bjarni Frimann Karlsson munnleg heimild, 2008).

Margar steerdir i arsreikningum eru metnar steerdir, til deemis afskriftir og nidurfaerslur. Vié mat a
slikum steeroum koma fram skekkjur og geta verid Oafvitandi eda af asetningi. Pessar skekkjur
geta haft mikil ahrif & hlutfoll, sérstaklega ef ad sterdirnar i teljara og nefnara eru mjog
misstorar. Adrar sterdir geta lika verid afbrigdilegar, til deemis oreglulegir lidir. beer straedir geta
einnig verulega skekkt kennitdlur. Sterdir i arslok i efnahagsreikningi eru heldur ekki endilega
lysandi fyrir efnahag fyrirteekisins, pvi er gott eins og adur hefur komid fram ad vid Utreikninga &
kennitdlum sem innhalda peer straedir ad taka medaltal i byrjun ars og lok ars (Bjarni Frimann
Karlsson munnleg heimild, 2008).

Erfitt getur verid ad bera saman kennitdlur & milli fyrirteekja pratt fyrir ad pau séu innan sému
starfsgreinar. Asteda pess er ad fyrirteeki nota mismunandi reikingsskiladferdir og fyrirtzeki
skipta jafnvel um adferd, sem deemi mé nefna hvernig fyrirteeki afskrifar eignir sinar eda hvernig
pad metur birgdir. Petta ma alltaf lesa sér til um i skyringum arsreikninga en pad getur verid
mjog erfitt og jafnvel dmdgulegt ad umreikna pessar sterdir eftir pvi. Annad sem gerir
samanburd milli fyrirteekja erfidan er ad pott pau séu i samberilegum rekstri pa geta pau verid
mjog oOlik i edli sinu. Til demis getur reksturinn verid mismunandi dreifdur, pad er sum fyrirteeki

athysa hluta af starfseminni & medan dnnur hafa breida virdiskedju. bessi breytileiki verdur til
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pess ad samanburdur & milli fyrirteekja er mjog heaepinn (Bjarni Frimann Karlsson munnleg
heimild, 2008).

Ad lokum ma nefna pad ad margar mikilvegar upplysingar eru ekki endilega teknar fram i
arsreikningnum. Sem demi ma nefna breytingar & idnadinum, breytingar & stjorn, adgerdir

samkeppnisadila, teekniframfarir, adgerdir stjornvalda og fleira (Kieso og Weygandt, 1995).

Aofero

batttakendur

Eignarhaldsfélog eru félog sem stofhud med pann megintilganga ad eiga hluti i 6drum félogum.
Pau stunda almennt ekki venjulega starfsemi i formi framleidslu eda pjonustu. Pad nytir pad vald
sem pad fer med i peim félogum sem pad & hluti i i formi atkveedaréttar (Logfreediordoabok med
skyringum, 2008). | mérgum tilfellum mynda eignarhaldsféldg samstedur med peim

hlutafélogum sem peir eiga hluti i (Stefan Mar Stefansson, 2003).

Eignarhaldsféloég voru mjog aberandi fyrir bankahrunid 2008 og var pvi tekin akvérdun um ad
skoda pau félog. Urtakid var gert & heimasidu Riksskattstjora og par valin 21 eignarhaldsfélag.
Ekki var kannad fyrirfram hvort vidkomandi félog hefou skilad arsreikningi. Eftirtalin
eignarhaldsfelog urdu fyrir valinu: Exista, Novator, Samson eignarhaldsfélag, Stodir, Baugur
Invest, 3650, Norvik, Milestone, Fons, Teymi, Atorka Group, Eignarhaldsfélagid AREV, Egla,
Eignarhaldsfélagid Fengur, Fjarfestingafélagid Gaumur, Heidarsol (Saxholl), IceCapital, Kjalar,
Nysir, OKG og Salt investments. Ekki fengust fullnaegjandi tolur ar arsreikningum baedi Baugs
Invest og 3650 og var pvi dkvedid ad vinna ekki frekar med pau eignarhaldsfélég. Atorka Group,
Fjarfestingafélagido Gaumur, Heidarsol og Nysir skiludu eingdngu samstedureikningum einhvern
timan & pessum 5 arum pannig ad ekki var haegt ad vinna frekar med pau fyrirteeki. Leitad var ad
upplysingum um  rekstarstodu fyrirtekjanna hja  fyrirtekinu  Creditinfo og hja

Logbirtingabladinu.

Exista

Samkvaemt hlutafélagaskrd var Exista stofnad af Spron i juni 2001. bann 8. september 2010
sampykktu krofuhafar félagsins naudasamninga med 97.35% atkvaeda (mbl.is, 2010). Medal
helstu krofuhafa Exista voru Nyi Kaupping banki og gémlu bankarnir prir auk 27 alpjédlegra
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banka (P6rdur Sneer Jaliusson, 2009). Med naudasamningunum eignudust krofuhafarnir allt
hlutafé i félaginu (mbl.is, 2010). Helstu eignir félagsins eru Skipti (médurfélag Simans), Vis,
Lifis og Lysing auk helmingshlutar i Oryggismidstodinni (Exista, e.d.).

Novator

Novator var samkvemt hlutafélagaskra stofnad af Bjorgolfi T. Bjorgolfssyni i oktdber 2005.
Felagid skilgreinir sig sem fjarfestingarfélag sem leggur meginaherslu & fjarskipti, lyfja- og
upplysingateekni auk endurnytanlegrar orku (Novator, e.d.). Helstu eignir Novator eru Nova og
Actavis (Vidskiptabladid, 2011).

Samson eignarhaldsfélag

Samkvaemt hlutafélagaskra var Samson eignarhaldsfélag stofnad i september 2002 af Bjorgolfi
T. Bjorgolfssyni og Magnusi borsteinssyni. En félagid var urskurdad gjaldprota pann 12.
névember 2008. [ upphafi var tilgangur félagsins adeins ad halda utanum hlutafé i
Landsbankanum, en i jani 2006 var tilgangi félagsins breytt i almenna fjarfestinga starfssemi.
Helstu eignir Samson voru Landsbankinn, Samson Properties ehf. og Opera fjarfestingar ehf.
(Kauphéll Islands, 2007).

Stodir

Stodir (&dur FL-group) var samkvaemt hlutafélagaskra stofnad af Flugleioum og Loftleidum i
desember 1973. Pann 26 mai 2009 sampykktu kréfuhafar naudasamninga med 6llum greiddum
atkvaeedum (mbl.is, 2009). Naudasamningarnir hljédudu upp & ad 5% allra skulda yrou greiddar
en po ad lagmarki 1 milljon kréna (AMX, 2009). Helstu eignir Stoda eru Tryggingamidstodin
(99.1%), Refresco i Evrépu og Bayrock i Bandarikjunum (Stodir, e.d.). Ad auki attu Stodir
storan hlut i Glitni fyrir hrun (AMX, 2009).

Norvik

Samkvaemt hlutafélagaskra stofnadi Jon Helgi Gudmundssson Norvik i april arid 2000. Félagid
var stofnad til ad skipta upp eignarhaldi og rekstri fyrirteekja innan Byko samsteypunnar. Félagid
& p6 nokkrar eignir baedi innanlands sem utan. Helstu innlendu eignir eru Byko, Néatun, Kronan,
11-11, Intersport, Elko, Egill, Kjarval, Bakinn, Expo og Husgagnahdllin. Helstu erlendu eignir
Norvikur eru Byko-Lat, Vika Wood, Sia Ced i Lettlandi, Continental Wood Products i Bretlandi,
Jarl Timber i Svipjod og Norwood i Rasslandi (Norvik, e.d.).
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Milestone

Milestone var samkvaemt hlutafélagaskra stofnad i mars arid 1988 af Sonic ehf., Helga Olafssyni,
Joni Olafssyni, Joni Trausta Leifssyni og Sigurdi Straumfjord Palssyni. Félagid var svo
urskurdad gjaldprota pann 18. september 2009. Helstu eignir pess voru Sjéva Almennar (66.6%)
(Kauphéll islands, 2006), Askar Capital (85%) auk riflega 20% hluts i Glitni (Visir, 2007).

Fons

Samkvaemt hlutafélagaskra var Fons stofand i mars arid 1994 af Nathan & Olsen hf. auk tveggja
onafngreindra einstaklinga. bad var svo urskurdad gjaldprota pann 30. april 2009. Helstu eignir
félagsins voru hlutir i FL-group (Stodir) (Fréttabladid, 2007), Securitas, Plastprent, Hamley’s i
Bretlandi og seensku ferdaskrifstofunni Ticket (Visir, 2009).

Teymi

Samkveemt hlutafélagaskra var Teymi stofnad i névember arid 2006 af islenskri afpreyingu.
Félagid var brottfellt ur fyrirteekjaskra Rikisskattstjora pann 15. juni 2011, asteeda brottfellingar
var samruni vid Skyrr. Adur hafdi pd gengid & ymsu hja félaginu. I april 2009 sampykktu
krofuhafar naudasamninga sem folu i sér ad kréfuhafar eignudust allt hlutafé i félaginu (mbl.is,
2009). | desember 2010 var félaginu skipt pegar Vodefone var tekid Gt ur pvi og sett i
eignarhaldsfelagid Fjarskipti hf. (Vidskiptabladid, 2010). Helstu eignir Teymis voru Vodafone,
Kdgun, Skyrr og EJS (mbl.is, 2009).

Eignarhaldsfélagio AREV

Eignarhaldsfélagid AREV var samkvaemt hlutafélagaskra stofnad i mai arid 1992 af Aslaugi
Haddsyni, Ellerti Ranari Finnbogasyni, Helga Degi Gunnarssyni, Huldu Hardardéttir, Kristinu
R. E. Johannesddttur og Sigurlinu Raguels. Helstu eignir félagsyns eru Arev verdbréf ehf.
(99.94%) (Arev, e.d.), einkafjarmdgnunarsjodurinn Arev N1 (67%) og Wine Holding (40%)
(Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010).

Egla

Egla var stofnud samkvemt hlutafélagaskra af Kristnni Hallgrimssyni i névember 2002. Félagid
var stofnad vegna kaupa S-hopsins a Bunadarbankanum (Fjarlaganefnd, 2006). Helstu eignir
Eglu fyrir hrun voru 32,6% hlutur i KB Banka og hlutur i alfesca i Evropu (AMX, 2009). |
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névember 2009 var naudasamningur félagsins sampykktur (mbl.is, 2009), vio pad eignudust
krofuhafar allt hlutafé i Eglu (Vidskiptabladid, 2009).

Eignarhaldsfélagio Fengur

Samkveemt hlutafélagaskra var Eignarhaldsfélagid Fengur stofnad i mai 1985 af Adalsteini
Gudomundssyni, Herdisi Kristjansdottur og Ragnheidi Helgu Jéhannsdottur. Helstu eignir
félagsins eru Iceland Express og breska flugfélagid Astreus (RUV, 2011).

IceCapital

Icecapital (&dur Sund) var stofnad samkveemt hlutafélagaskra i april 1983, af Gunnpdrunni
Jonsdottur og Haraldi Bjargmundarsyni auk priggja 6nafngreindra adila. Helstu eignir lceCapital
voru fyrir hrun hlutabréf i fyrirtekjunum FL-group, Kaupping, Straumi, Bakkavor,
Eignarhaldsfélaginu Saevarhofdi ehf., Sun Global, og Iceproperties ehf. prji sidast nefndu

fyrirteekin eru détturfélog IceCapital (Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010).

Kjalar

Samkveemt hlutafélagaskra var Kjalar stofnad af Inga Olafssyni og Olafi Olafssyni i desember
1991. Félagid var stofnad til ad halda utanum eignarhlut i Samskipum. Helstu eignir félagsins
fyrir hrun voru hlutir i Kaupping banka, Samskipti, Alfesca, HB Grandi og Iceland Seafood
International auk détturfélaga eins og Eglu og fleiri (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010).

OKG

OKG (adur Opin Kerfi Group) var stofnad samkvemt hlutafélagaskra af Actavis Group hf,
Frosta Bergssyni og Werner ivan Rasmussyni i agust 1991. Adaleign OKG er rekstrarfélagio
Kerfi AB i Svipjod (Visir, 2009). I april 2009 tilkynntu stjornendur félagsins ad verid veeri i
vidredum vid lanadrottna vegna endurskipulagningar & fjarhagi félagsins. | oktober sama ar
komu svo aftur fréttir fra félaginu um ad enn veeri verid ad vinna ad fjarhagslegri
endurskipulagningu (Visir, 2010). Eftir pessar tilkynningar hefur ekkert heyrst fra félaginu pvi er

ekki vitad hvernig pessum vidreedum lauk eda hvort peim sé enn élokid.

Salt investments
Salt investments var samkvemt hlutfalagaskra stofnad i mars 2006 af Bjorgvini Narfa

Asgeirssyni. Helstu eignir Salt investments eru 23,08% hlutur i Vefpressunni (Vidskiptabladid,
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2010), Lat ehf., Sméaraturn ehf., Salt Financials ehf., Salt Constructions ehf., 50% hlutur i HBH
Framkvemdum ehf. og 21% hlutur i Latabee ehf (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010).

Efnividur og maelitaeki
Efnividur rannsdknarinnar eru t6lur ar arsreikningum sem fengnar voru ur arsreikningaskra

Rikisskattstjora, af netinu og fra fyrirteekinu Creditinfo. Creditinfo safnadi télum saman i excel
skjal sem Oskad var eftir.

Meliteeki sem notud voru eru kennitblur sem haegt er ad reikna at fra télum ar
rekstrarreikningum, efnahagsreikningum og sjodstreymi arsreikninga fyrirteekja. Eftirfarandi
kennitdlur voru reiknadar. Tolurnar voru settar upp i excel toflureikni og kennitélurnar reiknadar
at.

Gadi hagnadar (Quality of Earnings)

Handbaert fé fra rekstri

Hagnadur

Aukning hagnadar getur verid til komin af mdrgum &stedum, m.a. vegna lengri veitts
gjaldsfrests. pannig ad fyrirtaeki sem selur gegn stadgreidslu er med heerri kennitolu en fyrirteeki
sem selur gegn I6ngum gjaldfresti. petta & einnig vid um fyrirteeki sem halda litinn lager, pad
fyrirteeki er med haerri kennitélu en pad sem heldur storan lager. Pvi ma segja ad hagnadur gefur
ekki endilega rétta mynd ad stédu fyrirteekisins einn og ser.

Gedi hagnadar synir hvernig aukning hagnadar er til komin. Han er reiknud at fra steerdum ar
sjodsteymi og rekstrarreikningi. Teljarinn, handbert fé fra rekstri, er fenginn ar sjodstreymi og
nefnarinn, hagnadur, er fenginn ar rekstrarreikningi. bessi kennitala pykir gagnleg til ad spa fyrir
um gjaldprot fyrirteekja. ba er einkum horft til pess ad ef dtkoman er leegri en einn yfir priggja
ara timabil pykir asteeda ad skoda rekstrargrundvoll fyrirtekisins (Bjarni Frimann Karlsson
munnleg heimild, oktober 2010).
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Sjodstreymi a moti skammtimaskuldum (Current Cash Debt Coverage Ratio)

Handbaert fé fra rekstri

Medaltal Skammtimaskulda

Sjodstreymi & moéti skammtimaskuldum synir getu fyrirteekis til ad greida skammtimaskuldir
med pvi handbaera sem reksturinn skapar. Kennitalan er reiknud ut fra steerdum ur sjodstreymi og
efnahagsreikningi. Teljarinn, handbeart fé fra rekstri, er fenginn Ur sjédstreymi og nefnarinn,
skammtimaskuldir, er fenginn Ur efnahagsreikningi. Réttast er ad nota medaltal
skammtimaskulda i byrjun ars og lok ars par sem handbeaert fé fra rekstri er kvikur sterd
(dynamisk) en skammtimaskuldir er stodusterd (statisk) (Bjarni Frimann Karlsson munnleg
heimild, oktéber 2010). Pad er pd pekkt ad nota einungis skammtimaskuldir i lok ars sem

nefnara.

Pvi heerra sem hlutfall sjodstreymis & moti skammtimaskuldum er pvi liklegra er ad fyrirteki
standi vid skuldbindingar sinar. bannig getur lagt hlutfall gefid visbendingu um ad
greidsluerfidleikar eda gjaldprot séu yfirvofandi. Ef hlutfallid er einn synir pad ad fyrirteekid
getur stadid vid skuldbindingar sinar (Kieso og Weygandt, 1995).

Ef pessari kennitdlu er sniid vid, pad er ad teljarinn sé skammtimaskuldir og nefnarinn sé
handbeert fé fra rekstri, ma sja hversu langan tima pad tekur fyrirteekid ad greida upp
skammtimaskuldir sinar (Bjarni Frimann Karlsson munnleg heimild, oktéber 2010).

Skuldapekja handbzers fjar fra rekstir (Cash Debt Coverage Ratio)

Handbaert fé fra rekstri

Medaltal heildarskulda

Skuldapekja handbeers fjar fra rekstris synir getu fyrirteekisins til ad greida heildarskuldir sinar

med pvi handbeera fé sem reksturinn skapar. Kennitalan er reiknud at fra steerdum ar sjodstreymi
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og efnahagsreikningi. Teljarinn, handbeert fé fra rekstri, er fenginn ar sjodstreymi og nefnarinn,
heildarskuldir, er fenginn ar efnahagsreikningi. Likt og i kennit6lunni skammtimaskuldir & moti
handbeeru fé pa er réttara ad taka medaltal heildar skulda i byrjun ars og lok ars par sem
heildarskuldir er stodusteerd (statisk) en handbeert fé fra rekstri er kvikur sterd (dynamysk).

Pvi haerra sem petta hlutfall er pvi liklegra er ad fyrirteki standi vid skuldbindingar sinar. bannig
getur lagt hlutfall gefid visbendingu um greidsluerfidleika eda ad gjaldprot sé yfirvofandi (Bjarni
Frimann Karlsson munnleg heimild, oktéber 2010). Ef hlutfallid er 1, pad er 1 & méti 1 pa getur

fyrirteekid greitt allar skuldbindingar sinar & ari.

Veltufjarhlutfall (Current Ratio)

Veltufjarmunir

Skammtimaskuldir

Veltufjarhlutfall synir getu fyrirteekis til greida skammtimaskuldir naestu 12 manudi. Kennitalan
er reiknud at frd steroum 0r efnahagsreikningi. Teljarinn er veltufjArmunir og nefnarinn
skammtimaskuldir. Hlutfallid parf helst ad vera meira en einn, pad er 1 & moti 1, sem pydir ad
veltufjarmunir fyrirteekisins duga einu sinni til ad greida skammtimaskuldirnar. Ef hlutfallid er
leegra en einn, pad er ef skammtimaskuldirnar eru herri en veltufjarmunir fyrirteekisins, getur
pad verid merki um yfirvofandi greidsluvandamal. Of hétt hlutfall getur p6 verid dbendingum um
vandamal i birgdarstyringu eda innheimtu vidskiptakrafna (Bjarni Frimann Karlsson munnleg
heimild, oktober 2010). Vidunandi hlutfall er a bilinu 1,2 til 1,4.

Gott getur verid ad bera veltufjarhlutfallio saman vid hlutfallid hja fyrirteekjum i sambaerilegum
rekstri. Sem demi ma nefna ad fyrirteeki sem er med veltufjarhlutfall upp a 1,39 litur Gt fyrir ad
vera i gooum malum en pegar litid er a ad medal veltufjarhlutfall hja starfstéttinni er upp a 2,30
ba veeri aeskilegt ad skoda pennan mun nanar (Kieso og Weygandt, 1995). Ef fyrirteeki er ad selja
allt gegn stadgreidslu en er sjalft med gjaldfrest & sinum innkaupum parf veltufjarhlutfallid ekki
ad vera eins hatt og hja sambeerilegu fyrirteeki sem selur allt gegn gjaldfresti (Bjarni Frimann

Karlsson munnleg heimild, oktober 2010).
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Eiginfjarhlutfall (Owner’s Equity Ratio)

Eigiod fe % 100

Heildarfarmagn

Eiginfjarhlutfall, sem stundum er nefnt tapspol, synir hlutfall eigin fjar af heildarfjarmagni
fyrirteekis. Kennitalan er reiknud ut fra steeroum ar efnahagsreikningi. Teljarinn er eigid fé og
nefnarinn heildarfjarmagn, nefnarinn getur po lika verid skuldir + eigid fé. Kennitalan synir
fjarhagslegan styrk fyrirtekis, pad er synir hversu fjarhagslega sterkt fyrirtaeki er til ad meeta
erfidleikum an pess ad pad hafi ahrif a adra en hluthafa, t.d. lanadrottnar (Bjarni Frimann
Karlsson munnleg heimild, oktéber 2010). Enda horfa lanadrottnar & petta hlutfall til ad sja
hversu stor hluti heildareigna glatast vid taprekstur adur en pad bitnar & peim. Pvi harra sem
betta hlutfall er pvi betur settir eru lanadrottnarnir (Arni Vilhjalmsson, 1985). &skilegt er ad
petta hlutfall sé & bilinu 20% til 40%.

Skuldahlutfall (Debt Ratio)

Heildarskuldir
x 100

Heildareignir

Skuldahlutfall synir hlutfall heildareigna fjarmagnada af lanadrottnum. Kennitalan er reiknud ut
fra steerdum ur efnahagsreikningi. Teljarinn er heildarskuldir og nefnarinn heildareignir. Ef petta
hlutfall er hatt er minna sem lanadrottnar fa i sinn hlut ef fyrirteekid fer i prot. Pess vegna vilja
lanadrottnar hafa pad sem laegst. Hluthafar getu pd horft & petta 6drum augum, pvi ad ef
skuldsetningin er meiri eykur pad veentar tekjur peirra (Brigham og Houston, 2004).
Skuldahlutfall og eiginfjarhlutfall er alltaf jafnt og einn par sem heildarskuldir og eigid fé er jafnt
og heildareignir (Bjarni Frimann Karlsson munnleg heimild, oktéber 2010). Skuldafjarhlutfall og
eiginfjarhlutfall svara pvi i raun sému spurningunni, hversu vel vardir eru lanadrottnar ef
fyrirteekid verdur gjaldprota? (Kieso og Weygandt, 1995)
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Ardsemi eigin fjar (Return on Equity - ROE)

Hagnadur
x 100

Eigid fé

Ardsemi eigin fjar synir hversu mikid eigendur hagnast a rekstri fyrirteekis. Kennitalan er reiknud
at fra steeroum ur rekstrarreikningi og efnahagsreikningi. Teljarinn, hagnadur, er fenginn ar
rekstrarreikningi, edlilegast pykir ad hafa pann hagnad an 6reglulegra lida. Nefnarinn, eigio fé, er
fenginn ar efnahagsreikningi. Mismunandi er hvernig hann er settur fram, stundum er notad eigid
fé i byrjun ars og stundum medaltal eigin fjars i byrjun ars og lok ars en pé an hagnadar, pad
bykir betri kostur. Besti kosturinn veeri pé ad nota eigid fé i byrjun ars ad teknu tilliti til beytinga

a arin sem stafa fra eigendum (Bjarni Frimann Karlsson munnleg heimild, oktéber 2010).

Med ardsemi eigin fjar geta eigendur séd hversu miklar tekjur fengust fyrir hverja kronu sem peir
fjarfestu i fyrirteekinu. Ardsemi eigin fjar er einnig haegt ad nota til ad bera saman vid adra
fjarfestingakosti til deemis Gtlansvexti fjarméalafyrirteekja. bvi heerra sem petta hlutfall er pvi
veenlegri er fjarfestingin. PO ber ad varast ad trda pessari kennitlu an frekari skodunar (Bjarni
Frimann Karlsson munnleg heimild, oktéber 2010).

Framkvaemd

Rannsdknin fér pannig fram ad akvedid var hvada fyrirteki og hvada kennitdlur yrou skodadar.
Til ad byrja med var urtakio tiu fyrirteeki og var sett saman excel skjal par sem fram komu
kennit6lurnar og hvada tolur pyrfti til ad reikna peer Ut.

Byrjad var & pvi ad kanna hvort fyrirteekin hefou skilad arsreikningum 6ll pessi ar og hvort

einhver peirra veeru komin i gjaldprotamedferd eda hofou leitad naudasamninga.

Leitad var ad arsreikningum fyrirteekjanna a netinu en pad var takmarkad frambod par. P& var
leitad til fyrirteekisins Creditinfo. Pad sa sér ekki feert ad lata af hendi arsreikninga en var tilbid
til ad lata af hendi peer télur sem vantadi ar arsreikningunum til ad geta reiknad ut kennit6lurnar.
Var pa excel skjalid sent til peirra og sendu peir skjalid til baka utfyllt. Kom pa i ljés ad

ofullnegjandi upplysingar voru fra tveim af pessum tiu fyrirteekjum. Par sem atta fyrirteeki eru
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heldur liti® Grtak var akvedid ad fjolga fyrirteekjunum. I heildina voru ellefu fyrirteeki sem
beettust vid en fjogur peirra duttu Gt aftur par sem pau fyrirteeki skiludu eingdngu
samstaedureikningum. Urtakid endadi pvi i fimmtan fyrirteekjum.

Leitad var & netinu af arsreikningum nyju fyrirteekjanna en eins og &dur var takmarkad frambod
par. bvi var leitad til arsreikningaskrar Rikisskattstjora til ad fa pa arsreikninga sem vantadi upp
a. Par sdu menn sér heldur ekki feert ad lata af hendi arsreikningana en voru tilbunir ad afhenda

rekstarreikning, efnahagsreikning og sjédsteymi vidkomandi arsreikninga.

Eftir ad 6flun upplysinga var lokid hofst vinna vid excel skjalid. Reiknadar voru sjo kennitolur
sem gagnlegt er ad skoda til ad sja fyrir greidsluerfidleika. Bornar voru saman kennitdlur milli
ara innan viokomandi fyrirteekja og eins a milli fyrirteekja. Ad lokum voru skodud tengsl a
nidurstddum kennitalnanna og rekstarstoou fyrirteekjanna, pad er hvort pau voru komin i

alvarlega greidsuerfidleika.

Kennitalan gaedi hagnadar var skodud adallega med tilliti til priggja ara reglunnar og med
samanburdi & milli fyrirteekja sem enn eru i rekstri og peirra sem sem hafa leitad naudasamninga
eda eru komin i prot. Skodad var hja hvesu morgum fyrirteekjum og a hvada tima kennitalan
sjoosteymi & mati handbeeru fé var einn eda harra og hvort einhver munur vaeri a peim sem lent
hafa i alvarlegum greidsluerfidleikum og peim sem eru enn i rekstri. Einnig var skodad hversu
lengi fyrirteekin veeru ad greida upp skammtimaskuldir sinar og hvort sa timi lengdist & milli ara.
Kennitalan skuldapekja handbars fjar var skodud adallega til ad sja hvort munur veeri &
fyrirtekjum sem enn eru i rekstri og peim sem komin eru i alvarleg greidsluvandredi.
Veltufjarhlutfallid var skodad med tilliti til pess hversu oft pad for undir einn og pa hvort einhver
fylgni veeri & milli pess hvort fyrirteekid veeri i rekstri eda komin i alvarleg greidsluvandraedi. Ad
lokum var skodadar kennitolur tengdar lanadrottnum og fjarfestum, skuldahlutfall,
eiginfjarhlutfall og ardsemi eigin fjar. Athugad var hvort hlutféllin heféu eitthvad breyst & milli

ara og hvort einhver tengsl veeru a milli peirra og rekstarstédu fyrirteekjanna.
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Oll fyrirtekin skiludu arsreikningum arin 2005-2008 ad undanskildu Teymi og Salt investments

sem hofu starfsemi sina arid 2006. Arid 2009 skiludu tiu af fyrirteekjunum fimmtan arsreikningi.

Fjogur af peim fimm sem ekki skiludu arsreikningi fyrir arid 2009 eru komin i gjaldprotamedferd

eda hafa leitad naudasamninga. Novator er eina félagio sem ekki er komid i einhvers konar

medferd vegna greidsluvandreda en pad ad peir séu ekki bunir ad skila arsreikningi bendir til
pess ad ekki seé allt med felldu hja fyrirtekinu.

Gjaldprota Leitad naudasamninga Enni resktri

Tafla 1 synir rekstrarstoou fyrirteekjanna

Samson _ |Exista AREV eins og han er i jini 2011. bpar ma sja ad
Milestone |Stodir Fengur fjogur fyrirteekjanna hafa leitad nauda-
Fons Teymi IceCapital ) _ _ _
Egla Kjalar samninga, Exist, Stodir, Teymi og Egla.
Norvik Einnig m& sja ad prju fyrirteekjanna eru
Novator komin i gjaldprotamedferd, Milestone,
OKG
Samson og Fons.
Salt
Tafla 1. Stada fyrirteekjanna.
Gaedi hagnadar (Quality of Earnings)
D0 D06 00 D0& 00S
Exista -0,0294 -0,0023 -0,0599 Tap a rekstri
Novator Tap a rekstri| Tap a rekstri Tap a rekstri Tap 4 rekstri
Samson -0,1350 0,3557 Tap 4 rekstri 0,1794
Stodir 0,3142 1,0379 Tap 4 rekstri Tap 4 rekstri -0,0646
Norvik Tap a rekstri 0,6974 0,2009 Tap a rekstri 2,1828
Milestone 0,4956 1,2225 -0,0872 Tap 4 rekstri
Fons 0,0000 0,0000 -0,8984 Tap a rekstri
Teymi Tap arekstri 2,4062 Tap arekstri| Tap a rekstri
AREV 0,0000 0,0000 0,0494 Tap 4 rekstri 0,0009
Egla 0,0334 0,0018 0,1442 Tap a rekstri 0,1091
Fengur 0,6773 9,5162 0,2551 0,7413 0,9053
IceCapital 0,2434 0,0395 2,9584 Tap arekstri| Tap a rekstri
Kjalar 0,0233 0,0163 Tap 4 rekstri Tap A rekstri|  Tap a rekstri
OKG 1,2525 0,1588 0,0011 Tap a rekstri 0,0725
Salt investments Tap a rekstri 0,0588 Tap 4 rekstri|  Tap 4 rekstri
Medaltal 0,2614 1,0870 0,4571 0,4603 0,5343

Tafla 2. Utreikningur & kennitlunni gaedi hagnadar eftir fyrirteekjum og arum.
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Tafla 2 synir Gtreikning & kennitdlunni geedi hagnadar eftir fyrirteekjum og arum. Nedst i toflunni
er medaltal hvers ars. Neikvaedar nidurstodur (raudu tdlurnar) stafa af pvi ad handbeaert fé fra
rekstri hefur verid neikveett.

Exista 50.314.610 37.408.000 52.339.680 -275.123.470
Novator -1.489 -122.158 -765.740 -1.467.554
Samson 8.262.212 13.221.141 -5.750.306 35.763.576
Stodir 17.251.000 44.559.000 -67.238.000 -350.617.000 211.781.000
Norvik -562.634 944.165 1.123.645 -1.465.204 1.435.788
Milestone 13.998.700 21.444.000 39.849.000 -34.974.000
Fons 8.695.091 28.870.867 4.661.887 -41.808.706
Teymi -1.253.000 1.354.000 -32.589.000 -468.000
AREV 74.278 235.590 550.683 -277.491 43.192
Egla 17.660.022 17.006.704 4.354.410 -63.203.403 6.965.278
Fengur 778.597 402.341 313.722 173.536 588.387
IceCapital 5.470.864 3.685.658 1.333.208 -32.261.668 -7.027.638
Kjalar 8.073.294 18.371.831 -4.182.333 -116.540.178 -14.886.321
OKG 214.636 76.165 169.340 -892.375 206.781
Salt investments -69 11.522.856 -19.354.680 -3.659.149
Medaltal 10.017.629 12.323.349 2.642.403 -62.309.174 19.497.932

Tafla 3. Hagnadur/tap fyrirtekja eftir arum.

Tafla 3 synir rekstrarnidurstodu fyrirteekjanna eftir arum. Nedst i t6flunni er medaltal arsins.
Tolurnar eru i pusundum kréna og eins og gefur ad skilja pa eru neikvaedu (raudu) télurnar tap &
rekstri.

Pegar litid er til priggja ara reglunnar, pad hvort kennitalan sé herri en einn pegar litid er til
pbriggja ara, pa eru sjo af pessum fimmtan fyrirteekjum med nidurstédu haerra en einn &
einhverjum timapunkti & pessum fimm arum. Aftur & moti var einungis eitt af peim fyrirteekjum
sem ekki skiladi tapi & rekstri & einhverjum timapunkti. Var pad lika eina fyrirteekid af heildinni
sem ekki skiladi tapi & einhverjum timapunkti. Atta af fyrirteekjunum voru yfir medaltali &

einhverjum timapunkti en ekkert af peim var pad 6ll arin.

Arid 2005 voru einungis tvo fyrirteeki sem skiludu tapi og arid 2006 voru pau prjd. En érid 2008
var pad buid ad snuast vid pa voru einungis tvo fyrirteeki sem skiludu hagnadi. Arid 2006 er ad
koma best Ut ef horft er & medaltal fyrirtekjanna. Medal hagnadurinn pad ar er riflega 12

milljardar, pad er pa ekki mikil haekkun fra arinu &dur en pa er hagnadurinn 10 milljardar. Aftur
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& moti ef horft er & gaedi hagnadarins pa er mikill munur & peim télum. Arid 2005 var medal gaedi
hagnadar 0,2614 en &rid 2006 var hann 1,0870. Ef litid er til hlutfallslegrar haeekkunar & pessum
steerdum pa er medal hagnadurinn ad haekka um 23% & medan geedi hagnadarins eykst um 316%.
Pegar svo er litid til breytingar til arsins 2007 pa ma sja mikla leekkun baedi @ medal hagnadi og
gedum hans. Medal hagnadurinn arid 2007 var riflega 2,5 milljardar en pad er leekkun upp &
79%. Gadi hagnadarins arid 2007 var 0,4571 sem er laekkun upp & 58%. Arid 2009 pa er medal
hagnadur upp & teepa 19,5 milljarda. Pennan haa medalhagnad ma rekja til pess ad Stodir skiludu
pad arid hagnadi upp a teepa 212 milljarda. Sa hagnadur er p6 med neikvaed gaedi, eda -0,0646.

Gjaldprota 0,1202 0,5261 -0,4928 0,1794 0,0832
Leitad naudasamninga 0,1061 0,3458 0,8301 | Tap a rekstri 0,0223( 03261
Enn i rekstri 0,4393 1,7380 0,5873 0,7413 0,7904| 0,8593

Tafla 4. Utreikningur & geedi hagnadar Ut fra rekstrarastddu fyrirteekjanna og arum.

Tafla 4 synir Gtreikning & kennitdlunni gaedi hagnadar Ut fra rekstrarstodu fyrirteekjanna og eftir

arum. Lengst til haegri er medaltal hverrar rekstrarstoou fyrir sig.

Ef borin er saman medaltal eftir rekstarstodu fyrirtekja pa eru pau fyrirteeki sem enn eru i rekstri
med téluvert betra medaltal en hin fyrirteekin. b6 er ekkert peirra sem fer yfir 1 ad medaltali en
pau fyrirteeki sem enn eru i reksti eru pau einu sem eru med hlutfall yfir 1 & einhverjum
timapunkti. pau fyrirteeki sem eru komin i gjaldprotamedferd eru pau einu sem skila neikvaedri
nidurstddu & einhverjum timapunkti, pad er arid 2007. Arid 2008 skila 61l fyrirteekin sem leitad
hafa naudasamninga tapi.
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Sjodstreymi a moti skammtimaskuldum (Current Cash Debt Coverage Ratio)

e 00 D06 00 D08 D09 edalta
Exista 0,0000 -0,0323 -0,0689 0,4131 0,0780

Novator 0,0000 -0,1475 0,0000 -0,1102 -0,0644
Samson -0,1188 0,1725 -0,3671 0,1325 -0,0452
Stodir 0,4025 3,4099 -0,9492 -0,2571 -1,3661 0,2480
Norvik -0,3466 0,2470 0,0535 0,1233 0,2359 0,0626
Milestone 0,2418 0,6328 -0,3338 0,0417 0,1456
Fons 0,0000 0,0000 -0,0708 -0,2866 -0,0894
Teymi -0,0135 0,4634 -0,0944 0,5523 0,2269
AREV 0,0000 0,0000 0,1125 0,0005 0,0001 0,0226
Egla 1,3654 0,0075 2,4235 4,3876 1,6669 1,9702
Fengur 1,3572 1,2792 0,0687 0,5487 0,1411 0,6790
IceCapital 0,4086 0,0109 0,2830 0,0196 0,0002 0,1445
Kjalar 0,6247 0,1548 0,6347 0,5200 3,5982 1,1065
OKG 0,1116 0,0299 0,0003 0,3423 0,1973 0,1363
Salt investments 0,0000 0,5930 0,0019 0,0005 0,1489
Medaltal 0,3113 0,3834 0,1895 0,3855 0,5026 0,3545

Tafla 5. Utreikningur & sjodstreymi & moti skammtimaskuldum eftir fyrirteekum og arum.

Tafla 5 synir Gtreikning & kennitélunni sjodstreymi & méti skammtimaskuldum eftir fyrirteekjum
og arum. Nedst i toflunni er medaltal hvers ars og lengst til haegri er medaltal hvers fyrirtekis.
Pegar Utkoman er neikvaed (raud tala) er pad vegna pess ad handbeert fé fra rekstri hefur verid
neikveett.

Pegar litid er til pess hvort fyrirteekin voru med Utkomu 1 eda herri pa eru adeins tvo
fyrirteekjanna med medaltal yfir 1. Tiu af fyrirteekjunum sem aldrei eru med Gtkomu yfir 1 pessi
fimm ar. Jafnframt er ekkert fyrirteeki med Gtkomu 1 eda heerri 6l fimm &rin. Pegar litid er til
samanburdar vid medaltal arsins pa er ekkert fyrirteeki yfir medaltali 611 arin og sex fyrirteki eru

med Utkomu undir medaltali 611 arin.

Medaltal &ranna er ad koma illa Gt en haesta medaltalid, arid 2009, er ekki nema 0,5026 og leegsta
medaltalid er arid 2007, pad er 0,1895. Arid 2007 voru fimm af fyrirteekjunum med neikvaett
handbeert fé fra rekstri og eitt fyrirteeki med ekkert handbaert fé, sem geeti skyrt lagt medaltal. Ef
vio litum a arid 2009 til samanburdar pa er eingdngu eitt fyrirteeki pad arid med neikveett
handbaert fé fra rekstri. Hin arin eru med svipad medaltal eda & bilinu 0,3113-0,3855. betta
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medaltal er pé ansi lagt, pad pydir pad ad handbeert fé fra rekstri dugar ekki fyrir nema um
pridjung af skammtimaskuldum.

2,42

Exista NHF NHF NHF 2,42

Novator EHF NHF EHF NHF NHF
Samson NHF 5,80 NHF 7,55 6,67
Stodir 2,48 0,29 NHF NHF NHF 1,39
Norvik NHF 4,05 18,68 8,11 4,24 8,77
Milestone 4,14 1,58 NHF 23,96 9,89
Fons EHF EHF NHF NHF NHF
Teymi NHF 2,16 NHF 1,81 1,98
AREV EHF EHF 8,89 2186,59 | 12862,89 5019,46
Egla 0,73 134,01 0,41 0,23 0,60 27,20
Fengur 0,74 0,78 14,55 1,82 7,09 5,00
IceCapital 2,45 91,91 3,53 50,89 4188,74 867,50
Kjalar 1,60 6,46 1,58 1,92 0,28 2,37
OKG 8,96 33,48 3418,11 2,92 5,07 693,71
Salt investments EHF 1,69 515,88 2137,68 885,08
Medaltal 3,01 30,93 385,51 254,75 2134,27 561,69

Tafla 6. Utreikningur & 6fugu sj6dstreymi & moti skammtimaskuldum eftir fyrirteekjum og arum.

Tafla 6 synir atreikning a Ofugu sjodstreymi a moti  skammtimaskuldum, pad er
skammtimaskuldir & mati sjodstreymi, eftir fyrirteekjum og arum. Nedst i téflunni er medaltal
hvers ars og lengst til haegri er medaltal hvers fyrirteekis. Medaltal aranna og fyrirteekjanna er
reiknad Gt fra peim fyrirtekjum sem hafa eitthvad handbeert fé til ad greida skuldir sinar. |
toflunni eru tveer skammstafanir, NHF, sem stendur fyrir neikveett handbart fé og EHF, sem
stendur fyrir ekkert handbaert fé.

Pegar horft er til pess hve lengi fyrirteekin veeru ad greida upp skammtimaskuldir sinar er adeins
eitt fyrirteeki sem er undir 10 61l fimm arin. Fimm af fyriteekjunum eru med medaltal yfir 10 ar
og af peim eru fjogur sem eru 650 ar. Tiu fyrirteeki eru med neikveett eda ekkert handbeert fé fra
rekstri & einhverjum timapunkti og tvo af peim eru aldrei med jakveett handbeert fé fra rekstri.
Pegar litid er & samanburd a medaltali pa eru einungis tvo fyrirtaeki sem eru undir medaltali 611 5

arin en aftur @ moti er einungis eitt fyrirteeki sem er aldrei undir medaltali.

Aberandi haekkun er & medaltali milli ara ad undanskildu & milli arana 2007 og 2008. Arid 2009
er medaltalid dedlilega hatt eda riflega 2134 ér.



27

Stada fyrirtekis 2005 2006 2007 2008 2009 Medaltal

Gjaldprota 0,0410| 0,2684| -0,2572 -0,0375 0,0037
Leitad naudasamninga 0,5893 0,8429 0,4672 1,1123 0,2844 0,6592
Enn i rekstri 0,3079| 0,1968| 0,2182 0,1808 0,5962 0,3000

Tafla 7. Utreikningur & sjodstreymi & moti skammtimaskuldum Gt fra rekstrarastddu fyrirteekjanna og arum.

Tafla 7 synir Gtreikning & kennitdlunni sjodstreymi & moti skammtimaskuldum ut fra

rekstrarstodu fyrirteekjanna og eftir arum. Lengst til haegri er medaltal hverrar rekstrarstodu fyrir
sig.

Eins og sést a toflu 7 & er t6luverdur munur & medaltali fyrirteekjanna. pau fyrirteeki sem komin
eru i gjaldprotamedferd eru med leegsta medaltal sjédstreymis & moti skammtimaskuldum, pau
eru jafnframt einu fyrirteekin sem eru med neikveett hlutfall & einhverjum timapunkti. Fyrirtaekin
sem leitad hafa naudasamninga eru med hasta medaltalid og pau eru jafnframt einu fyrirteekin

sem eru med hlutfall yfir 1 & pessum fimm arum.

Stada fyrirteekis 2005 2006 2007 2008 2009 Medaltal

Gjaldprota 4,1365| 3,6887 NHF| 15,7537 7,8596
Leitad naudasamninga 1,6084 67,1509 1,2854 1,3243 1,2052 14,5148
Enn i rekstri 3,4365 | 27,3360 | 495,2894 | 395,4493 | 2743,7126 | 733,0448

Tafla 8. Utreikningur & &fugu sjédstreymi & moti skammtimaskuldum at fréa rekstarstodu fyrirteekjanna og arum.

Tafla 8 synir utreikning & 6fugri kennitlu sjodstreymi & moti skammtimaskuldum, pad er
skammtimaskuldir & moti sjodstreymi, Gt fra rekstrarstodu fyrirteekjanna og eftir &rum. Lengst til
heaegri er medaltal hverrar rekstrarstodu fyrir sig. Skammtdfunin NHF stendur fyrir neikveett
handbeert fé.

Mikill munur er & medaltali fyrirteekjanna en po ekki eins og vid var ad blast. bau fyrirteeki sem
enn eru i reksti eru langt fyrir ofan hin fyrirteekin ad medaltali. Ad medaltali mun taka pau yfir
733 ar ad greida skammtimaskuldir sinar sem er 6edlilega langur timi. Hin fyrirteekin eru med
toluvert betra medaltal, en pad mun taka pau fyrirteeki sem leitad hafa naudasamninga um 14,5 ar
ad medaltali ad greida skammtimaskuldir sinar og pau fyrirteeki sem komin eru i
gjaldprotamedferd ad medaltali teep 8 ar. Arid 2007 eru 611 fyrirteekin sem komin eru i gjaldprot

med neikvaett handbeert fé fra rekstri pannig ad pad ar er ekki tekid med i medaltals Gtreikning.
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Skuldapekja handbeers fjar fra rekstir (Cash Debt Coverage Ratio)

o 00 D06 DC DOS DOS edalta
Exista -0,0225| -0,0004 | -0,0061 0,0830 0,0135

Novator 0,0000| -0,1425 0,0000| -0,1069 -0,0624
Samson -0,0296 0,0715| -0,2269 0,0726 -0,0281
Stodir 0,0932 0,3848| -0,2170| -0,0974| -1,3661| -0,2405
Norvik -0,0544 0,0740 0,0239 0,0520 0,1177 0,0426
Milestone 0,1197 0,2075| -0,0709 0,0410 0,0743
Fons 0,0000 0,0000| -0,0576| -0,2564 -0,0785
Teymi -0,0043 0,1115( -0,0140 0,1408 0,0585
AREV 0,0000 0,0000 0,0633 0,0004 0,0000 0,0127
Egla 0,0294 0,0014 0,0900 0,1805 1,6669 0,3936
Fengur 0,5452 1,0526 0,0447 0,2209 0,1326 0,3992
IceCapital 0,1124 0,0057 0,1859 0,0134 0,0002 0,0635
Kjalar 0,0136 0,0077 0,0271 0,0031 0,0135 0,0130
OKG 0,0775 0,0079 0,0003 0,1552 0,0674 0,0616
Salt investments 0,0000 0,0543 0,0011 0,0004 0,0140
Medatal 0,0680 0,1110 0,0015 0,0232 0,0773 0,0562

Tafla 9. Utreikningur & skuldapekju handbeers fjar fra rekstri at fra fyrirtaekjum og arum.

Tafla 9 synir Utreikning & kennitdlunni skuldapekja handbeers fjar fra rekstri eftir fyrirteekjum og
arum. Nedst i toflunni er medaltal hvers ars og lengst til haegri er medaltal hvers fyrirteekis. begar
Utkoman er neikveed (raud tala) er pad vegna pess ad handbart fé fra rekstri hefur verid neikveett.

Af fimmtéan fyrirtekjum eru atta sem eru med neikveett handbaert fé fra rekstri & einhverjum
timapunkti og sjo af peim oftar en einu sinni yfir timabilid. Af pessum tta fyrirteekjum eru
fjogur sem eru med neikvaett medaltal. Tvo fyrirteekjanna eru med nidurstddu yfir 1 & pessum
fimm arum, pessi eru med mun hearra medaltal en hin fyrirteekin. Tvo fyrirteeki eru undir

medaltali arsins 61l &rin en einungis eitt er yfir medlatali &rsins 61l arin.

Engin linuleg breyting er & medaltali aranna. Medaltal arsins 2007 er po aberandi legst og
medaltal arsins 2006 er hast. Arid 2007 eru lika felst fyrirteeki med neikveett handbeart fé fra
rekstri eda fimm fyrirteeki. Aftur & moti eru feest fyrirteeki med neikveett handbeert fé fra rekstri
ario 2009 eda adeins eitt fyrirteki.



Gjaldprota 0,0300| 0,0930( -0,1185| -0,0476 -0,0108
Leitad naudasamninga 0,0334( 0,0954( -0,0054( 0,0380| 0,1472| 00617
Enn i rekstri 0,0992| 0,1257| 0,0499| 10,0424 10,0474 00729

Tafla 10. Utreikningur & skuldapekju handbers fjar fra rekstri at fra rekstrarstddu fyrirteekjanna og arum.
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Tafla 10 synir Gtreikning & kennitélunni skuldapekju handbaers fjar fra rekstri ut fra rekstrarstoou

fyrirteekjanna og eftir arum. Lengst til haegri er medaltal hverrar rekstrarstodu fyrir sig.

pau fyrirteeki sem eru komin i gjaldprotamedferd eru med leegsta medal skuldapekju handbaers

fjar fra rekstir og pau eru téluvert legri en hin fyrirteekin. bau eru jafnframt einu sem eru med

neikveett medaltal. Litill munur eru & medaltali hja peim fyrirteekjum sem leitad hafa

naudasmaninga og peirra fyrirteekja sem enn eru i rekstri. pau fyrirteeki sem leitad hafa

naudasamninga eru po einu sinni & timabilinu med neikvaeda skuldapekju handbeers fjar fra reksti

en pau fyrirteeki sem enn eru i rekstri fara aldrei nidur fyrir nall. Engin linuleg breyting er & milli

ara hja neinum.

Veltufjarhlutfall (Current Ratio)

Fyrirtaeki 2005 2006 2007 2008 2009
Exista 0,0000 | 28,5106 2,7280 3,9840

Novator 78,3851 0,3602 0,2152 0,3674

Samson 0,6192 0,4068 0,4049 1,0150

Stodir 1,4054 5,6088 2,0356 0,4096 0,2477
Norvik 2,0833 1,3135 1,2149 1,5453 1,2808
Milestone 0,3490 0,7466 1,8722 0,3751

Fons 1,7875 0,9138 1,3903 0,2909

Teymi 0,5094 1,2455 0,3191 1,2555
AREV 1,1561 0,7316 2,1864 0,6697 1,5571
Egla 1,4949 0,3141 3,7308 | 44,5424 2,0295
Fengur 9,0816 2,2884 1,5233 2,7971 0,2715
IceCapital 2,1660 0,0756 0,4071 0,0645 0,0067
Kjalar 1,8645 2,4394 1,5864 0,5997 3,7100
OKG 1,1674 0,0584 1,1831 2,4699 5,1432
Saltinvestments 0,0000 1,1175 0,0049 0,0030
Medaltal 7,8123 2,9518 1,5228 3,9636 1,5505

Tafla 11. Utreikningur & veltufjarhlutfalli eftir fyrirtaekjum og arum.
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Tafla 11 synir utreikninga & kennitélunni veltufjarhlutafll eftir fyrirteekjum og arum. Nedst i
toflunni er medaltal hvers ars. Tvisvar sinnum kemur fyrir ad nidurstada er 0, i peim tilfellum eru

fyrirteekin ekki med neinar skammtimaskuldir.

Pegar horft er til pess ad askilegt er ad petta hlutfall sé heaerra en 1 pa er adeins eitt fyrirteeki med
hlutfall yfir 1 6ll &rin. Aftur & moti er ekkert fyrirteeki sem er undir 1 61l arin. begar fyrirtaekin
eru borin saman vid medaltal hvers ars pa er ekkert fyrirteeki sem er yfir medaltali 61l &rin en sex

fyrirteeki sem eru alltaf undir medaltali.

Gjaldprota 0,9186| 0,6891| 1,2225| 0,5603 0,8476
Leitad naudasamninga 0,9668  8,7357 2,4350| 12,3137 1,1776 5,1257
Enn i rekstri 13,7006 ( 0,9084( 1,1792( 1,0648| 1,7103| 3,7127

Tafla 12. Utreikningur & veltufjarhlutfalli Gt fra rekstrarstddu fyrirteekjanna og arum.

Tafla 12 synir Gtreikning a kennitlunni veltufjarhlutfall Gt fra rekstrarstodu fyrirtaekjanna og

eftir arum. Lengst til haegri er medaltal hverrar rekstrarstoou fyrir sig.

Eins og sest & toflu 12 pa er klarlega mikill munur pa peim fyrirteekjum sem komin eru i
gjaldprotamedferd og peirra fyrirteekja sem enn eru i rekstri. Hlutfallslegur munur & medaltali
peirra er rimlega 300%. pau fyrirteeki sem leitad hafa naudasamninga eru p6 med heaesta medal
veltufjarhlutfallio, peir eru hlutfallslega med 38% harra hlutfall en pau fyrirteeki sem enn eru i
rekstri og riflega 500% herra hlutfall en pau fyrirteeki sem komin eru i gjaldprot. begar litid er til
pbess ad askilegt er ad fyrirtaeki séu med veltuhlutfall haerra en 1 eru pau fyrirteeki sem eru komin
i gjaldprotamedferd adeins eitt ar yfir 1 og med medaltal toluvert undir 1 eda 0,8476. Badi pau
fyrirteeki sem hafa leitad sér naudsamninga og pau fyrirteeki sem enn eru i rekstri eru eitt &r med
hlutfall undir 1.



Eiginfjarhlutfall (Owner’s Equity Ratio)

35,2%

Exista 59,4% 43,1% 29,6% 8,7%

Novator 88,6% 15,7% -25,6% -29,6% 12,3%
Samson 27,5% 29,2% 18,4% 38,0% 28,3%
Stodir 56,1% 54,3% 36,8% -150,3% 70,1% 13,4%
Norvik 31,7% 33,0% 35,0% 17,2% 20,7% 27,5%
Milestone 30,9% 25,6% 63,2% 10,6% 32,6%
Fons 53,1% 64,7% 35,1% -3,1% 37,4%
Teymi 11,2% 22,1% -267,8% 26,4% -52,0%
AREV 48,9% 82,9% 66,5% 33,1% 31,5% 52,6%
Egla 63,0% 69,9% 89,1% -340,2% 64,4% -10,8%
Fengur 76,9% 49,9% 18,8% 48,5% 22,2% 43,3%
IceCapital 46,9% 35,6% 41,7% -175,8% -493,5% -109,0%
Kjalar 49,8% 45,6% 31,8% -231,6% -224,3% -65,7%
OKG 29,7% 53,6% 73,7% 75,3% 87,5% 64,0%
Salt investments 100,0% 43,6% -118,8% -202,7% -44,5%
Medaltal 51,0% 47,6% 38,7% -72,4% -59,8% 1,0%

Tafla 13. Utreikningur & eiginfjarhlutfalli eftir fyrirteekjum og arum.

Tafla 13 synir Gtreikning & kennitélunni eiginfjarhlutfall eftir fyrirtekjum og &rum. Nedst i
toflunni er medaltal hvers ars og lengst til haegri er medaltal hvers fyrirteekis. Pegar hlutfallid er
neikveett (raudar tolur) pa er eigio fé neikveett.

Af fimmtan fyrirteekjum eru fimm peirra sem eru med neikveett medal eiginfjarhlutfall en af peim
fimm eru tvo sem fara yfir 50% & einhverjum timapunkti. Einungis tvo fyrirteeki eru med medal
eiginfjarhlutfall yfir 50% en pé eru tiu af fyrirteekjunum sem eru yfir 50% einhvern timan &
pessum fimm arum. Fimm af pessum tiu fyrirteekjum eru a einhverjum 6drum tima med neikvaett
eigid fé. I heildina eru étta fyrirteeki med neikveett eigid fé & einhverjum timapuntki. begar horft
er a medaltal hvers ars pa er ekkert fyrirteeki sem er yfir medaltali 61l arin en aftur & mot er

einungis eitt sem er undir medaltali 611 arin.

Medaltal aranna fer leekkandi ar fra ari til arsins 2008 en hakkar adeins aftur arid 2009 eda um
17,4%. Medaltal arsins 2009 er p6 afram neikvatt. Arid 2007 er adeins eitt fyrirteki med
neikveett eigid fé en arid eftir eru pau ordin atta. beim faekkar pé aftur arid 2009 en pa eru pau

ordin prja.



Gjaldprota 37,2% 39,8% 38,9% 15,2% 32,8%
Leitad naudasamninga 59,5% 44,6% 44,4% -187,4% 53,6% 2,9%
Enn i rekstri 53,2% 52,0% 35,7% -47,7% -108,4% -3,0%
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Tafla 14. Utreikningur & eiginfjarhlutfalli Gt fra rekstrarstddu fyrirteekjanna og &rum.

Tafla 14 synir Gtreikning & kennit6lunni eiginfjarhlutfall at fra rekstrarstoou fyrirteekjanna og

eftir arum. Lengst til haegri er medaltal hverrar rekstrarstddu fyrir sig.

A t6flu 14 ma sja ad einhver munur er & medaltalinu, adallega p6 & peim fyrirteekjum sem komin
eru i gjaldprotamedferd. bessi munur er p6 ekki eins og bdast maetti vid, pau fyrirteeki sem eru
komin i gjaldprotamedferd og pau sem hafa leitad naudasamninga eru med jakveett medal
eiginfjarhlutfall @ medan pau fyrirteeki sem enn eru i rekstri eru med neikveett medal hlutfall og
eru pvi med legsta medal hlutfallid. pau fyrirteeki sem eru komin i gjaldprotamedferd eru med

haesta medal hlutfallio. Jafnframt eru pau fyrirteeki ein sem aldrei eru med neikveett

eiginfjarhlutfall.

Skuldahlutfall (Debt Ratio)

64,8%

Exista 40,6% 56,8% 70,4% 91,3%

Novator 11,4% 84,3% 125,6% 129,6% 87,7%
Samson 72,5% 70,8% 81,6% 62,0% 71,7%
Stodir 43,9% 45,7% 63,1% 250,2% 29,9% 86,6%
Norvik 68,3% 67,0% 65,0% 82,8% 79,3% 72,5%
Milestone 69,1% 74,3% 36,8% 89,4% 67,4%
Fons 46,9% 35,3% 64,9% 103,1% 62,6%
Teymi 88,7% 77,9% 367,8% 73,6% 152,0%
AREV 51,1% 17,1% 33,5% 66,9% 68,5% 47,4%
Egla 37,0% 30,1% 10,9% 440,2% 35,6% 110,8%
Fengur 23,1% 50,1% 81,2% 51,5% 77,8% 56,7%
IceCapital 53,1% 64,4% 58,3% 275,8% 593,5% 209,0%
Kjalar 50,2% 54,4% 68,2% 331,6% 324,3% 165,7%
OKG 70,3% 46,4% 26,3% 24,7% 12,5% 36,0%
Salt investments 0,0% 56,4% 218,8% 302,7% 144,5%
Medaltal 49,0% 52,4% 61,3% 172,4% 159,8% 99,0%

Tafla 15. Utreikningur & skuldahlutfalli eftir fyrirteekjum og arum.

Tafla 15 synir Gtreikning & kennitélunni skuldahlutfall eftir fyrirteekjum og arum. Nedst i toflunni

er medaltal hvers ars og lengst til haegri er medaltal hvers fyrirtekis. begar hlutfallid fer yfir
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100% pa er fyrirteekio med neikveett eigid fé. betta reedst af pvi ad skuldahlutfall og
eiginfjarhlutfall er alltaf jafnt og 1, eda 100%.

Af fyrirteekjunum fimmtan eru fimm sem eru med medal skuldahlutfall yfir 100%, sem pydir ad
skuldir fyrirteekjanna voru hzrri en eignir peirra ad medaltali pessi fimm ar. I heildina voru étta
af fyrirtekjunum med skuldahlutfall yfir 100% einhvern timan & pessum fimm arum. Tvo
fyrirteekjanna eru med medal skuldahlutfall undir 50%. Aftur & moti eru 10 af fyrirteekjunum
med hlutfallid undir 50% & einhverjum timapunkti. Ekkert fyrirteeki var undir medaltali 6l arin

0g adeins eitt fyrirteeki var yfir arsmedaltali 61l arin.

Medaltal arsins fer haekkandi ar fra ari til rsins 2008, mest er haekkunin fra arinu 2007 til arsins
2008. Arid 2009 lekkadi medaltalid o6rlitid en hélst p6 afram yfir 100%. Arid 2007 er fyrsta arid
sem eitt af fyrirteekjunum fer yfir 100% en strax arid eftir eru pau ordin atta sem eru budin ad
brjota 100% murinn. brja af peim atta eru einnig komin yfir 300%. Arid 2009 er fyrirtekjunum
sem eru yfir 100% buid ad feekka nidur i prju, pau eru einnig 61l yfir 300%. bad gaeti skyrt pad ad

medaltal arsins lekkar ekki nema um 7.3% milli aranna 2008 og 2009.

Gjaldprota 62,8% 60,1% 61,1% 84,8% 67,2%
Leitad naudasamninga 40,5% 55,3% 55,6% 287,4% 46,4% 97,0%
Enn i rekstri 46,8% 48,0% 64,3% 147,7% 208,4% 103,0%

Tafla 16. Utreikningur & skuldahlutfalli eftir Gt fra rekstrarstodu fyrirteekjanna og arum.

Tafla 16 synir Utreikning & kennitdlunni skuldahlutfall Gt fra rekstrarstddu fyrirteekjanna og eftir
arum. Lengst til haegri er medaltal hverrar rekstrarstodu fyrir sig.

pau fyrirteeki sem enn eru i rekstri eru med heasta medal skuldahlutfallid og eru einu med medal
hlutfall sem fer yfir 100%. bau fyrirteeki sem leitad hafa naudasamninga eru ekki langt & eftir i
medal hlutfalli en pau eru rétt undir 100%, eda med 97%. bau fyrirteeki sem eru komin i
gjaldprotamedferd eru med leegsta medal hlutfallid og eru téluvert undir hinum, med hlutfall upp

4 67,2%. Eru pau jafnframt einu fyrirteekin sem fara aldrei yfir 100%
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Ardsemi eigin fjar (Return on Equity - ROE)

Fyrirtaeki 2005 2006 2007 2008 2009 Medaltal
Exista 52,4% 20,9% 24,2% -809,5% -178,0%
Novator -0,9% -86,0% -122,8% -70,2% -70,0%
Samson 57,8% 48,8% -29,8% 66,0% 35,7%
Stodir 23,2% 31,2% -43,2% -171,6% 903,1% 148,5%
Norvik -16,6% 21,6% 22,1% -24,6% 20,7% 4,6%
Milestone 54,1% 49,2% 47,4% -64,1% 21,6%
Fons 78,4% 72,6% 11,9%| -2989,6% -706,7%
Teymi -30,3% 16,3% -129,6% -6,7% -37,6%
AREV 99,3% 77,4% 64,4% -51,1% 7,4% 39,5%
Egla 51,6% 32,4% 7,7%| -1015,2% 845,8% -15,5%
Fengur 24,2% 11,1% 75,6% 31,6% 51,3% 38,8%
IceCapital 52,4% 26,1% 8,8% -183,5% -28,6% -25,0%
Kjalar 58,8% 56,1% -15,5% -129,5% -14,2% -8,8%
OKG 14,6% 4,3% 9,0% -71,8% 13,2% -6,1%
Salt investments -16,0% 119,6% -217,8% -29,2% -35,8%
Medaltal 42,3% 21,3% 13,1%| -3887% 176,3% -53,0%

Tafla 17. Utreikningur & ardsemi eigin fjar eftir fyrirteekjum og arum.

Tafla 17 synir Gtreikninga & kennitélunni ardsemi eigin fjar eftir fyrirteekjum og &rum. Nedst i
tolfunni er medaltal hvers ars og lengst til heegri er medaltal hvers fyrirteekis. begar hlutfallid er
neikveett (raud tala) pa er annad hvort tap & rekstri, pad ma sja i toflu 3, eda fyrirteekio er med

neikveett eigio fé.

Medal ardsemi eign fjar er neikvaed hja niu af fyrirteekjunum fimmtan. Einungis eitt fyrirteki er
meod jakveeda ardsemi eigin fjar a 6llum fimm arunum og eitt fyrirteeki er med neikvaeda ardsemi
eigin fjar 61l &rin. Adeins eitt af fyrirteekjunum er yfir medaltali arsins 6ll fimm arin en aftur &
moti er ekkert fyrirteeki undir medaltali arsins 61l arin.

Medaltal arsins fer lekkandi fra arunum 2005 til 2008 en arid 2009 fer medaltal arsins 6edlilega
mikid upp eda hatt i 200%. Asteda pess ad medaltalid er svona hatt er ad tvo af fyrirtekjunum
eru med gifurlega hatt hlutfall, annad med 845,8% og hitt med 903,1%. Pessi hau hlutfoll ma
rekja til mikils hagnadar hja pessum fyrirteekjum, en badi fyrirteekin skiludu miklu tapi arié a
undan sem skyrir laga stédu eigin fjar. Arid 2008 eru einungis tvo fyrirtekjanna med jakveeda

ardsemi eigin fjar, enda eru pau einu tvo fyrirteekin sem skiludu hagnadi pad arid.
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a0d =S 00 006 00 DOS 000 eoaita

Gjaldprota 63,4% 56,9% 9,8%| -995,9% -216,4%
Leitad naudasamninga 42,4% 13,5% 1,2%| -531,5%| 580,7% 21,3%
Enn i rekstri 33,1% 11,8% 20,2% -89,6% 3,0% -4,3%

Tafla 18. Utreikningur & ardsemi eign fjar eftir Gt fra rekstrarstddu fyrirteekjanna og arum.

Tafla 18 synir Gtreikning & kennitélunni ardsemi eigin fjar ut fra rekstrarstodu fyrirteekjanna og

eftir arum. Lengst til haegri er medaltal hverrar rekstrarstddu fyrir sig.

pau fyrirteeki sem komin eru i gjalprotamedferd eru med aberandi leegstu medal ardsemi med
neikveett hlutfall upp & 216,4%. Pau fyrirteeki sem enn eru i rekstri eru einnig med neikvaeda
medal ardsemi en pad er pd tdluvert leegra hlufall eda 4,3%. bau fyrirteeki sem leitad hafa
naudasamninga eru pau einu sem eru med jakvaeda medal ardsemi en pau eru med jakveett
medalhlutfall upp a 21,3%. Hja peim fyrirteekjum sem eru komin i gjaldprot fer ardsemis
hlutfallid stig leekkandi ar fra ari og hrapar a endanum um riflega 1000 prostentustig arid 2008.
Pad sama ma segja um pau fyrirteeki sem leitad hafa naudasamninga en pau rjuka pé upp aftur
ario 2009, langt umrafm pad sem pau voru med arid 2007. Pau fyrirteeki sem enn eru i rekstir eru
ekki med neina linulega breytingu ari fra ari en pau eins og hin toku samt mesta skellinn arid
2008 og likt og pau fyrirteki sem leitad hafa naudasamninga pa nadu pau ad rétta vel Gr kitnum
ario 2009.

Umrada um helstu nidurstéour

pau fyrirteeki sem leitad hafa naudasamninga eru ad koma best Ut pegar litid er & medaltal ur
Ollum kennitélunum. bau eru aldrei med lakasta medaltalid og eru i prem tilfellum med bestu
Utkomuna. Athyglisvert er ad pau fyrirteeki sem enn eru i rekstri eru eingdngu med besta
medaltal ar tveim kennitélum, pad er gedi hagnadar og skuldapekju handbers fjar fra rekstri.
Jafnframt eru pau med lakasta medaltal ur prem kennitélum, pad er 6fugu sjodsteymi & moti
skammtimaskuldum, eiginfjarhlufall og skuldahlutfall. T pessum prem kennitolum eru pad
jafnframt pau fyrirteeki sem eru komin i gjaldprot sem eru med besta medaltalid. Pessar prjar
kennitolur eru einnig med athyglisverdustu nidurstodurnar. Ofugt sjodstreymi a moti
skammtimaskuldum er sérstaklega athyglisvert par sem pad kemur 6nnur nidurstada ur peirri
kennitdlu heldur en ar réttu sjédstreymi & moti skammtimaskuldum. bennan mismun ma pé ad
miklu leyti rekja til pess ad i 6fugu kennitdlunni eru pau fyrirteeki sem eru med neikvaett eda

ekkert handbeert fé ekki tekin med i Gtreikningana par sem pau hafa ekkert handbeert fé til ad



36

greida skuldir sinar og pvi ekki rétt ad reikna med peim fyrirteekjum. Einnig ber ad lita til pess ad
arid 2007 var ekkert af fyrirteekjunum sem komin eru i prot med jakveett handbert fé, jafnframt
var eitt af peim fyrirteekjum aldrei med jakveett handbeert fé. betta breytir pvi p6 ekki ad pau
fyrirteeki sem eru med heesta Utkomu ar pessari kennitdlu 61l enn i rekstri. Kennit6lurnar
eiginfjarhlutfall og skuldahlufall segja okkur i raun sama hlutinn, pad er hversu mikid af eignum
eru fjarfestar med lanum. pessar kennitdlur eru alltaf samtals 1 eda 100% pegar peer eru lagdar
saman. begar vid litum & nidurstédur ar pessum kennitdlum er ahugavert ad sja ad pau fyrirteeki
sem eru komin i gjaldportamedferd eru med leegsta medal skuldahlufallid, pad segir okkur ad pau
hafi verid med minnst af skuldsettum eignum. Jafnframt eru pau fyrirteeki sem enn eru i rekstri
med heaesta medal skuldahlutfallid en pad er riflega 100% sem pydir ad skuldir peirra fyrirtekja

féru yfir eignir peirra ad medaltali.

begar litid er til d&ranna fyrir hrun pa eru arin 2005 og 2006 ad koma betur Gt en &rid 2007. Arid
2007 voru fjogur fyrirteeki sem skiludu tapi, eitt sem for sidar i prot, eitt sem sidar leitadi
naudasamninga og tvo sem enn eru i rekstri. Annad af peim fyrirteekjum skiladi p6 aldrei hagnadi
og hefur ekki skilad arsreikningi sidan 2008. Medalhagnadur aranna var téluvert betri arin 2005
0g 2006 en arid 2007. Arid 2007 leekkadi medal hagnadurinn um taepa 10 milljarda fra arinu
adur. Allar kennitolurnar eru einnig ad skila betri nidurstédum fyrir arin 2005 og 2006 heldur en
arid 2007 ad undanskildri kennitdlunni gedi hagnadar, par er arid 2005 ad koma verr Ut.

Arid 2008 kemur afskaplega illa Gt, pad kemur i sjalfu sér ekki mikid & 6vart par sem pad er arid
sem allt for & versta veg. pad ar voru einungis tvo af fyrirteekjunum sem skiludu hagnadi, annad
af peim fyrirteekum var pé Grskurdad gjaldprota i lok pess ars. Hitt fyrirteekid var eina fyrirtekid
sem skiladi hagnaoi 61l arin. Geedi hagnadarins hja pessum tveim fyrirteekjum var 0,4603 sem
telst ekki vera hatt. Kennitélurnar voru ad koma heldur betur Gt ad medaltali pad arid en
rekstarnidurstadan. pau fyrirteeki sem enn eru i rekstri eru par ad koma mun betur Ut en hin
fyrirteekin fyrir utan kennitélurnar 6fugt sjodstreymi & méti skammtimaskuldum, eiginfjarhlutfall

og skuldahlutfall eins og adur var minnst a.

Arid 2009 voru fimm af fimmtan fyrirteekjum sem ekki skiludu arsreikningi, 61l prji sem eru
komin i prot, eitt sem leitad hefur naudasamninga og eitt sem enn er i rekstri. Pad ar skiludu sex
fyrirteeki hagnadi, par af tvd sem sampykktir voru naudasamninga hja sama ar. Geedi hagnadarins

hja pessum tveim félogum var lika ansi lakur, eda 0,1091 hja 6dru og -0,0646 hja hinu.
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Kennitélurnar eru flestar ad koma betur Ut en &rid adur. b6 eru tvaer sem eru lakari, pad er 6fugt

sjodstreymi & moti skammtimaskuldum og veltufjarhlutfall.

Kennitala 2006 2007 2008

Gz0di hagnadar 0,4571
Sjédstreymi @ moti skammtimaskuldum 0,3834 0,1895 0,3855

Ofug sj6dstreymi & méti skammtimaskuldum 30,93
0,0232

Skuldapekja handbaers fjar fra rekstri
Veltufjarhlutfall
Eiginfjarhlutfall

Skuldahlutfall
-62.309.174

Ardsemi eigin fjar
Medal hagnadur/tap

2.642.403

Tafla 19. Medal nidurstada ar éllum kennitélum.

Kennitala 2005 2006
Gaedi hagnadar
Sjodstreymi a skammtimaskuldum

Ofug sj6dstreymi & moti skammtimaskuldum
Skuldapekja handbeers fjar fra rekstri
Veltufjarhlutfall

Eiginfjarhlutfall

Skuldahlutfall

Ardsemi eigin fjar

Medal hagnadur/tap 10.318.668 | 21.178.669
Tafla 20. Medal nidurstada ar 6llum kennitélum — gjaldprota fyrirtaeki.

Kennitala 2007 2008
Gadi hagnadar
Sjédstreymi @ méti skammtimaskuldum

Ofug sjédstreymi & méti skammtimaskuldum

Skuldapekja handbaers fjar fra rekstri 0,0334
Veltufjarhlutfall 0,9668

Eiginfjarhlutfall

Skuldahlutfall

Ardsemi eigin fjar

Medal hagnadur/tap
Tafla 21. Medal nidurstada ar 6llum kennitélum — fyrirteki sem leitad hafa naudasamninga.

Toflur 19-21 syna medal nidurstddu ar hverri kennitdlu fyrir sig asamt medal hagnadi. Tafla 19
synir medaltal allra fyrirteekjanna, tafla 20 synir medaltal peirra fyrirteekja sem komin eru i prot
og tafla 21 synir medaltal peirra fyrirteekja sem leitad hafa naudasamninga. Graenu reitirnir takna
bestu medal nidurstddu ar peirri kennitélu pad arid og raudu reitirnir takna lokustu medal
nidurstddu Ur peirri kennitdlu pad arid pegar allar prjar toflurnar eru bornar saman. Ekkert
fyrirteekjanna sem komin eru i prot skiludu arsreikningi fyrir arid 2009, pvi eru engar nidurstodur
fyrir pad ar hja peim fyrirteekjum.
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Ef vid berum saman medal hagnad hja peim fyrirteekjum sem komin eru i gjaldprot vid medal
hagnad allra fyrirteekjanna ma sja ad o6ll &rin eru gjaldprota fyrirteekin med herri medal hagnad.
En ef vio berum saman kennitéluna gedi hagnadar pa er pessu 6fugt farid, pa eru gjaldprota
fyrirtekin alltaf undir medaltali. Petta segir okkur ad préatt fyrir ad pessi fyrirteki hafi verid ad
skila betri hagnadi en samberileg fyrirteeki pa hafi sa hagnadur verid lakari en hja sambarilegum

fyrirteekjum.

Sjodstreymi & mati skammtimaskuldum, skuldapekja handbeers fjar fra rekstri og veltufjarhlutfall
eru allt kennitdlur sem segja til um hvernig fyrirteeki gengur ad standa vid skuldbindingar sinar
og eru pvi kennitdélur sem lanadrottnar horfa &, eda attu ad horfa & Medal nidurstédurnar ar
Ollum pessum prem kennitélum eru ad koma afar illa Gt hja peim fyrirtekjum eru komin i prot og

i 6llum tilfellum eru pau undir medaltali.

Eiginfjarhlutfall og ardsemi eigin fjar eru paer kennitélur sem fjarfestar horfa 4, eda ettu ad horfa
a. Su fyrri segir til um hversu mikid fyrirteekid polir ad tapa adur en pad bitnar & eigendum og hin
segir til um hversu mikid eigendur eru ad greeda a rekstrinum. begar litid er til peirra fyrirteekja
sem eru komin i gjaldprotamedferd ma sja ad medal eiginfjarhlutfallid hja peim er alltaf undir
50%, fyrstu prja arin er pad rétt undir 40% og fer alveg nidur i 15% sidasta arid. Fyrri tvo arin
eru pau undir medaltali en seinni tvo arin eru pau yfir pvi, jafnframt ad vera med bestu medal
nidurstodu arid 2008. begar litid er & ardsemi eigin fjar pa er pessu snuid vid, fyrri tvo arin eru
pbessi fyrirteki yfir medaltali en seinni tvd arin eru pau undir pvi. Jafnframt eru pau med bestu
medal nidurstédu arin 2005 og 2006.

pau fyrirteeki sem komin eru i prot eru ekki ad koma vel Ut ur peim kennitélum sem synir
greidsluhefi peirra eda skuldapekju peirra, hvort sem litid er & nidurstddur peirra einar og sér eda
paer bornar saman vid medaltal allra fyrirteekjanna. Ma pvi segja ad pad hafi ekki verid god
fjarfesting ad veita peim lan. Fjarfestum geeti po hafa pott pessi fyrirteeki vera godur
fjarfestingakostur par sem pau voru med finar medal nidurstddur ar peim kennitélum sem

fjarfestar horfa til. bad & p6 eingéngu vid um arin 2005 og 2006.

Pessu er eiginlega 6fugt farid hja peim fyrirtekjum sem leitad hafa naudsamninga. bau eru ad
koma nokkud vel Gt ar kennitélu sem syna greidsluhafi peirra. Nidurstdur ar peim kennitélum

eru i flestum tilfellum yfir medaltali, pad er einungis arid 2009 sem per eru undir medaltali.
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Ardsemi eigin fjar var ekki ad koma eins vel Gt, arin 2006 til 2008 var nidurstadan ur peirri
kennitdlu undir medaltali og arid 2005 var hdn néanast jofn medaltalinu, pad var ekki nema arid
2009 sem nidurstadan for yfir medaltal. Prju &r eru pessi fyrirteeki ad skila hagnadi og i 6llum
tilfellum er pad besti medal hagnadurinn, en pegar litid er a kennitdluna geedi hagnadar pa eru
nidurstadan pau ar su lakasta. Pad ma pvi velta pvi fyrir sér hvort ekki sé mikid ofmetnum

steerdum i rekstrarreikningi hja pessum fyrirtaekjum.

Lokaord

pratt fyrir ageeti kennitdlugreininga pa er su greiningaadferd frekar takmdorkud. Hun er goo
byrjun & greiningu og getur gefid vissar visbendingar en til ad gera sér betur grein fyrir
nidurstédum ur kennitélum parf ad skoda gognin bak vid kennitélurnar. Sem demi méa nefna
verulega hakkun & kennitdlunni skuldapekja handbers fjar fra rekstri a milli ara, hun getur
haekkad af tveim astedum, annad hvort hefur handbeert fé aukist & milli ara eda heildarskuldir
leekkad. Gefum okkur ad pad séu skuldirnar sem séu ad leekka. Margar astedur geetu legid a
bakvid lekkunina, til ad mynda geeti verio buid ad afskrifa eitthvad af skuldunum. bvi er

naudsynlegt ad skoda betur hvad liggur a bakvid.

Nidurstodurnar ur pessari rannsokn gefa okkur ekki afgerandi svar um hvort rekstarreikningurinn
gefi rétta mynd af st6du fyrirteekjanna eda hvort samanburdur & milli rekstarreiknings,
sjoostreymis og efnahagsreiknings gefi réttari mynd. Margar kennit6lurnar voru lakar hja 6llum
fyrirtekjum hvort sem pau lifdu hrunid af eda ekki. Vid samanburd & medaltali & 6llum
fyrirtekjunum péa voru akvednar visbendingar hja peim fyrirteekjum sem komin eru i prot um
yfirvofandi greidsluvandamal en su var ekki raunin hja peim fyrirteekjum sem leitad hafa
naudasamninga. Ein kennitala gaf p6 goda visbendingu i badum tilfellum en pad er kennitalan
gedi hagnadar. Kennitlur um ardsemi skiludu engum afgerandi nidurstddum, hvort sem paer

voru skodadar einar og sér eda med samanburd vio medaltal.

Akvednir vankantar voru & rannsokninni. pad ad hafa ekki arsreikningana undir hondum var afar
hamlandi. Nanari upplysingar um steerdir i rekrarreikningi, efnahagsreikningi og sjodstreymi er
ad finna & 6drum stodum i arsreikningnum, til deemis er mikid af upplysingum i skyringum
arsreikningsins. bessi skortur & upplysingum vard ad miklu leyti til ad ekki var haegt ad greina

kennitdlurnar nanar.
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Gaman veeri ad rannska petta frekar pa med arsreikninga til hlidsjonar til ad fa betri yfirsyn yfir
steerdirnar og kennitélurnar sem er verid ad skoda. Einnig veeri gaman ad lengja timabilid fyrir
hrun, taka eins og fimm ar fyrir eda fra arinu 2003.
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