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Steinn Fridriksson’

Fjarmagnsskipan og fjarhagsleg stada 500 veltumestu
fyrirtaekja landsins

[ pessari grein verdur fjallad um fijdrhagslega stédu og fidrmagnsskipan staerstu fyrirtaekja & Islandi frd drinu 1997 til
drsins 2012. Notast verdur vid gbgn unnin ur skattframtélum 500 steerstu fyrirtaekjanna hverju sinni. L6gd verdur
sérsték ahersla d skuldsetningu peirra og i pvi samhengi farid lauslega yfir hvada paettir hafa dhrif & fiagrmagnsskipan
fyrirteekja og mégulega hvata til skuldsetningar. Ljost er ad skuldir innlendra fyrirteekja jukust mikid i addraganda
og kjolfar fiagrmaladfallsins 4rid 2008 en laeekkun islensku krénunnar og aukning verdbdlgu sem fylgdi hafdi téluverd
ahrif og versnadi eiginfjdrstada margra fyrirtakja fyrir vikid. Midad vid bdga st6du margra af sterstu fyrirtekjum
landsins i kj6lfar fjarmdlaafallsins er pvi velt upp hvort skuldsetning islenskra fyrirteekja hafi verid of mikil i ad-
draganda efnahagséfallsins og fidrhagslegt svigrum til ad maeeta &féllum pvi takmarkad. Ymislegt bendir til pess ad
svo hafi verid og ad aukin greidslubyrdi i sambland vid samdrétt innlendrar eftirspurnar hafi verid mérgum fyrir-
taekjum ofvida. bad lysir sér einna helst i fjélda fyrirtakja med neikveett eigid fé i kj6lfar fiagrmdlaafallsins og harra
skuldamargfaldara & vid hlutfall skulda og EBITDA. Ségulega hefur efnahagsumhverfi islenskra fyrirtakja verid
sveiflukennt og er pvi ef til vill aukin pérf & ad eiginfijdrstada peirra sé sterkari en [ 68rum Iéndum par sem efna-
hagslegur stédugleiki er meiri. [ pvi ljési gaeti verid hagkvaemt ad draga ur innbyggdum hvétum til skuldsetningar
likt og gert hefur verid vida, svo sem med reglum um fradrattarbaerni vaxtagjalda vid utreikning & tekjuskattsstofni
fyrirtaekja eda med pvi ad studla ad jafnri medferd vaxtagjalda og ardgreidsina vid Utreikning skatta. Jafnframt gaeti
verid askilegt ad efla med einu eda 68ru moti hlutafiarmarkad fyrir litil og medalstor fyrirtaeki.

1 Inngangur

Alpjédlega fjarmalakreppan arin 2007-2008 hafdi mikil ahrif & efna-
hagsadstedur hér & landi sem og rekstrarumhverfi islenskra fyrirtaekja.
Mikilveegur pattur i ofpenslu uppgangsaranna voru hagstaedar ad-
steedur islenskra vidskiptabanka til fjarmognunar erlendis en bonkun-
um budust hagsteed kjor 4 erlendu lansfé, enda var lansheefiseinkunn
peirra fra erlendum matsfyrirteekjum mjog ha.? begar lansfé er édyrt
og fiarmagn streymir inn i litinn pjédarblskap & bord vid hinn islenska
hefur pad edlilega ahrif &4 efnahagsreikninga adila par i landi, svo sem
islenskra fyrirtaekja, en peir steekkudu umtalsvert. Einnig er pa heett vid
mikilli skuldaaukningu fyrirtaekja, sér i lagi ef vantingar eru um géda
afkomu og haekkandi eignaverd.

Skyndileg straumhvorf fjarmagnsflaedis til landsins og versnandi
adstaedur 4 lansfiarmorkudum erlendis urdu til pess ad islenskir bankar
lentu i lausafjarvanda sem hrinti af stad atburdaras sem endadi med
falli islenska bankakerfisins haustid 2008 (sja t.d. Fjdrmalastédug-

1. Héfundur er sérfreedingur & fiarmalastodugleikasvidi Sedlabanka islands. Skodanir sem
koma fram i greininni eru héfundar og ber ekki ad tdlka sem skodanir Sedlabanka fslands.
Eggert Prostur borarinsson, Harpa Jonsdéttir, Hordur Gardarsson, Ludvik Eliasson og
borarinn G. Pétursson fa pakkir fyrir gagnlegar dbendingar.

2. Sja frekari umfidllun um lansheefiseinkunn islenskra banka & pensluarum sidasta aratugar i
skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis um addraganda og orsakir falls islensku bankanna arid
2008 og tengda atburdi.
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leika 2009). Aféllum, sem orsakast af skyndilegum straumhvérfum
fjarmagns, fylgir gjarnan snorp gengisleekkun innlends gjaldmidils og
samdrattur i innlendri eftirspurn (sjd t.d. Peningamal 2008/3). Slikir
atburdir hafa ahrif & fyrirtaeki og fjarhagslega stodu peirra, sérstaklega
beirra sem byggja 4 innlendri eftirspurn. bad er pvi dhugavert ad lita
til baka, nu riflega halfum aratug eftir fijarmalaafallid, og skoda hver
ahrif &fallsins voru & hag islenskra fyrirteekja, hver préunin var & upp-
gangsarunum og hvernig fyrirteekjum & islandi hefur tekist ad rétta
Ur katnum. Skuldsetning fyrirteekja verdur hofd ad leidarljosi, enda
hefur fjarmagnsskipan veigamikil dhrif & afkomu og fjarhagslega stodu
beirra. Skuldsetning er tvieggjad sverd par sem hin badi magnar
4gdda pegar vel arar og tap pegar hardnar a dalnum. Ef skuldsetning
er of mikil er haett vid ad fyrirtaeki sligist undan pungri byrdi afborgana,
sér i lagi ef skuldir aukast skyndilega vegna ytri patta. Sé hun hins
vegar hafileg getur hiin aukid ardsemi, stutt vid voxt og fjarfestingu
og beett pannig hag peirra.

Markmid greiningarinnar er ad leggja mat & fjarhagslega stodu
og fjarmagnsskipan islenskra fyrirtaekja, p.e. hvernig hin hefur proast
i gegnum tidina, hvada ahrif fjarmalaafallid hafdi og hvernig fyrir-
taekjum hefur tekist til vid ad adlaga sig ad breyttu efnahagsumhverfi
sem og ad vinda ofan af aukinni skuldsetningu sem fylgdi afallinu.
bess vegna er 16gd sérstok ahersla & skuldastodu peirra. Vid grein-
inguna er notast vid Urtak staerstu islensku fyrirteekjanna hverju sinni.
Skortur hefur verid & gégnum um fyrirtaeki en greiningin er lidur i ad
baeta ar pvi. Adur en farid er i ad greina stédu fyrirteekjanna er Gr-
takinu gert g6d skil. Medal annars er greint fra pvi hvernig Grtakiod var
akvardad og hvernig pad breyttist milli 4ra og hvada alyktanir megi
draga af slikum breytingum. pPvi naest eru efnahags- og rekstrarlidir
fyrirtaekja, eins og peir birtast i skattframtélum peirra, greindir. Lagt
er mat & préun gjald- og greidsluferni fyrirtaekjanna og notast er vid
algengar kennitolur fyrirtaekja til ad meta fjarhagslega stédu og fjar-
magnsskipan peirra. Pvi neast eru gerdar tilldgur ad pvi hvernig megi
studla ad traustari fjarmagnsskipan islenskra fyrirteekja til langs tima.
Ad lokum er efnid dregid saman. Einnig er ad finna prjar rammagreinar
i ritinu. SU fyrsta fjallar um fraedilega paetti er viokoma fjarmagnsskipan
fyrirteekja. Onnur rammagreinin fjallar um &hrif skuldsetningar fyrir-
taeekja & pjodarbuskapinn og su pridja fer yfir stodu fyrirtaekjanna eftir
atvinnugreinum.

2 Gagnasafnid

Arlega safnar rikisskattstjori gégnum ar skattframtélum islenskra
rekstraradila og geyma pau upplysingar um préun helstu efnahags-
og rekstrarlida peirra. Gognin eru uppfaerd arlega en vegna reglna
um skilafrest skattframtala neer gagnasafnid ekki nema fram til arsins
2012. Greining & stodu fyrirteekja byggir & umraeddum gégnum en
adeins eru skodud 500 veltumestu fyrirtaekin i landinu (fyrirteeki med
mestar rekstrartekjur & hverju ari fyrir sig).

2.1 500 veltumestu fyrirtakin
Urtakid er 500 veltumestu fyrirtaekin og naer ad medaltali utan um
70% af heildarveltu sams konar fyrirtaekja sem skiludu skattframtali &



timabilinu 1997-2012.3 Jafnframt eru skuldir og eignir peirra ad med-
altali rétt ramlega helmingur af skuldum og eignum allra sams konar
fyrirtaekja. Tafla 1 og mynd 1 syna breytingar sem hafa ordid a trtak-
inu undanfarin ar. Rekstrartekjur 500 veltumestu fyrirteekjanna voru ad
medaltali 67% af heild 4rin 1997-2007. Arid 2008 hakkadi hlutfallid
svo um 5 prosentur og var pa um 73%, enda var pad ar mikilla um-
brota. Sidustu ar hefur hlutfall rekstrartekna fyrirtaekjanna verid um og
yfir 75% af heild. Pad ma pvi segja ad akvedin sampjoppun hafi att sér
stad eftir fjarmalaafallid 2008 par sem heildarvelta fyrirtaeekjanna i ar-
takinu var mun steerra hlutfall af heildarveltu sams konar fyrirtaekja arin
2008-2012 en &rin 1997-2007. A sama tima og hlutfall rekstrartekna
500 veltumestu fyrirteekjanna af heild hefur verid ad aukast hefur fyrir-
taekjum verid ad fjolga en eins og sja ma af toflunni eru fyrirtaekin i ar-
takinu ad verda sifellt minni hluti af heildarfjolda sams konar fyrirtaekja
sem skila skattframtali.

Auk sampjoppunar fyrirteekja matti greina aukinn stodugleika
arin 2010-2012 par sem minni breytingar urdu & Grtakinu en pad getur
breyst fra ari til ars par sem ekki er fylgt eftir hverju og einu fyrirtaeki
midad vid dkvedid grunnar heldur eru skodud 500 veltumestu fyrir-
teekin & hverju ari fyrir sig. Urtakid getur t.d. tekid breytingum vié pad
ad fyrirtaekin fari i prot eda sameinist, ny fyrirteeki med miklar rekstrar-
tekjur eru stofnud, fyrirtaeki skila ekki inn skattframtali eda einfaldlega
vegna pess ad rekstrartekjur peirra eru breytilegar milli ara. Urtakid tok
meiri breytingum milli ara & fyrri hluta timabilsins, arin fyrir fall banka-
kerfisins 1997-2007, en pa voru ad medaltali 18% fyrirtaekja hluti af
500 veltumestu fyrirteekjunum ar hvert sem hofou ekki verid & listan-
um arid & undan. Safnid breyttist reyndar lika mikid arid 2008 eda um
24% en breytingar 4 safninu hafa verid hlutfallslega litlar sl. ar eda um
11% arin 2011-2012.

Tafla 1 Breyting & drtaki 500 veltumestu fyrirtaekjanna

Medaltal
1997-2007 2008 2009 2010 2011 2012

Hlutfall af rekstrartekjum sams konar

fyrirtaekja sem skiludu skattframtali 67%  73% 76% 75% 75% 75%
Hlutfall af heildarfjolda sams konar
fyrirteekja sem skiludu skattframtali 41% 28% 26% 24% 24% 21%

Breyting a fyrirteekjum i Grtaki milli ara 18% 24% 16% 14% 1% 11%

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Akvedid var ad fylgja eftir 500 veltumestu fyrirtaekjunum ar hvert
til pess ad fa gdédan malikvarda & fjarhagslega stoou islenskra fyrir-
taekja hverju sinni. Um er ad raeda fyrirtaeki sem ymist stunda inn- eda
utflutning og eru Ur ymsum atvinnugreinum. Med pvi ad velja 500
steerstu er ndd utan um lungann af rekstrartekjum fyrirteekja i landinu.
Jafnframt er pa sleppt peim fyrirtaekjum sem skila skattframtali en eru
mogulega dvirk eda i litlum rekstri. Breytileiki trtaksins gerir hins vegar
ad verkum ad erfidara er ad akvarda hvers vegna stada fyrirtaekja
breytist fra ari til ars. Eftir pvi sem Urtakid er staerra minnka aftur & moti

3. Adeins voru skodud fyrirtaeki i eiginlegum atvinnurekstri. Fjarmalafyrirteekjum og veitum
var einnig sleppt vi0 greininguna auk pess sem engin eignarhaldsfélég eru i trtakinu.
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Mynd 1
Hlutfall Urtaksins af pydi og breyting
a fyrirteekjum i artaki’

— Hlutfall rekstrartekna fyrirtaekjanna af rekstrartekjum
sams konar fyrirtaekja sem skiludu skattframtali (v. as)

= Breyting & fyrirteekjum i Grtaki milli ara (h. &s)

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 2
Hlutfall atvinnugreina i Grtaki
eftir fjolda fyrirtaekja’

— Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd =—— 18nadur
Landbunadur == Samgéngur og flutningur

—  Sjavaratvegur - Verslun bjonusta

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 3

Hlutfall atvinnugreina i Grtaki eftir
heildareignum fyrirteekjanna'
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— Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd = Idnadur
Landbtnadur — Samgéngur og flutningur

— SjavarGtvegur Verslun bjénusta

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.

Mynd 4
Medalrekstrartekjur fyrirteekjanna eftir
atvinnugreinum & verdlagi arsins 2012"

— Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd = I3nadur

Landbunadur — Samgongur og flutningur

— Sjavaratvegur Verslun bjonusta

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

ahrifin af slikum breytingum & heildina. Med pvi ad nota Urtak med
500 staerstu fyrirtaekjunum er pessi 6kostur takmarkadur ad miklu leyti.
bess ber p6 ad geta ad breytingar & drtakinu hafa aftur & moti dkvedid
upplysingagildi ut af fyrir sig en litlar breytingar 4 pvi geta verid merki
um aukinn stédugleika i efnahags- og rekstrarumhverfi fyrirtaekja.

Til pess ad komast algjorlega hja odtskyranlegum breytingum i
artakinu milli ara hefdi til a® mynda verid heaegt ad fylgja eftir safni
fyrirtaekja m.v. akvedid grunnar. Annmarki vid pa adferd er ad fyrirteeki
geta lagt upp laupana hvenar sem er og pvi getur verid vandasamt
ad fylgja peim eftir i fleiri ar. A auki takmarkar pad verulega sterd
Grtaksins sem unni® er med vegna skorts & islenskum fyrirtackjum
med samfellda og langa rekstrarsogu. Pa er auk pess ekki hagt ad
framkveaema greiningu 4 einstaka atvinnugreinum par sem of fa fyrir-
teeki skipa hverja grein fyrir sig. Urtakid nytist pd illa til pess ad meta
stodu islenskra fyrirtaekja hverju sinni, p6 svo ad pad fangi e.t.v. betur
breytingar i stodu tiltekinna fyrirtaekja. Med pvi ad skoda 500 staerstu
fyrirtaekin er pvi haegt ad meta stodu fyrirteekja an timatakmarkana og
eftir atvinnugreinum.

2.2 Atvinnugreinaflokkun

Notast er vid ISAT 2008 flokkunarkerfid til pess ad flokka fyrirtaekin
eftir atvinnugreinum.* Tafla 2 og myndir 2-5 syna peer atvinnugreinar
sem fyrirtaeki eru flokkud eftir og hlutfoll atvinnugreina i safninu.
Medaltdl aranna 1997-2007 eru borin saman vid medaltél aranna
2008-2012 i toflunni.

Ef borin eru saman medalhlutfoll fyrirtaekja eftir atvinnugreinum
at fra fjdlda i safni ma sja ad pjonustufyrirteeki annars vegar og fyrir-
teeki i samgongum og flutningum hins vegar fjélgadi hlutfallslega mid-
ad vid fyrirteeki i 68rum atvinnugreinum en peim fjolgadi jafnt og pétt
yfir timabilid. Einnig fj6lgadi fyrirteekjum i landbunadi litillega. Fjolgun
fyrirteekja i pjonustugeiranum er sérstaklega dberandi. Asteedu pess
ma liklega rekja til frampréunar taeknigeirans undanfarinn aratug og
aukinnar parfar & steerri pjonustufyrirtaekjum. Svipud nidurstada faest
ef skodud eru medalhlutfoll pjonustufyrirtaekja Ut fra efnahagslioum.
Fjolgun peirra skiladi sér pd ekki i eins mikilli aukningu rekstrartekna
milli timabila. Pad getur bent til versnandi afkomu pjonustufyrirtaekja
& timabilinu. Fyrirtaeki i i0nadi voru ad medaltali steerri hluti af Grtak-
inu eftir 4rid 2008, ef horft er til rekstrartekna, pratt fyrir ad pau hafi
verid hlutfallslega feerri, og kann pad ad skyrast af pvi ad steerri hluti
pbeirra en annarra fyrirteekja eru Gtflutningsfyrirtaeki. Leekkun gengis
krénunnar vid fijarmalaafallid baetti samkeppnisstodu margra peirra og
jok tekjur i kronum talid fyrir sému fjarhaed i erlendri mynt sem hefur
skilad sér i auknum rekstrartekjum. Fyrirteeki i idnadi (p.m.t. i orku-
frekum idnadi) virdast auk pess vera sérstaklega eignamikil par sem
hlutur idnfyrirteekja i Grtakinu riflega tvofaldast ef litid er til eigna en
medaleign idnfyrirtaekja jokst mikid & uppgangsarum fyrsta aratugar
pessarar aldar.

4. Vinnsla sjavarafurda flokkast pé6 med sjavarutvegi og vinnsla landbtnadarafurda med land-
bunadi en ekki idnadi eins og gert er i [SAT 2008.



Fyrirteekjum i byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd fjolgadi
hlutfallslega arin fyrir fall bankakerfisins og ad sama skapi jokst velta
peirra midad vid adrar atvinnugreinar. Fjarmalaafallid 4rid 2008 hafdi
hins vegar gifurleg ahrif a fyrirteeki i byggingarstarfsemi og faekkadi
beim ar fra ari eftir pad og voru hlutfallslega faest arid 2012. Fram
ad pvi voru pad fyrirtaeki i samgongum og flutningum annars vegar
og i landbunadi hins vegar sem voru hlutfallslega faest. Fyrirtaekjum
i samgongum og flutningum fjolgadi hlutfallslega arin eftir fjarmala-
afallio. pau voru ad jafnadi med mestar medalrekstrartekjur af fyrir-
taekjum i Grtakinu at timabilid. Stor hluti samanlagdrar veltu fyrirtaekja
i artakinu tilheyrdi fyrirtaekjum i verslun, enda flest fyrirtaeki ar peirri
atvinnugrein. Medalvelta fyrirteekja i verslun var reyndar hlutfalls-
lega ha sémuleidis. Fyrirteekjum i sjavardtvegi hefur fjélgad nokkud a
sidastlionum arum en pau hafa aftur & moti ekki nad medaltali aranna
1997-2007 hvad vardar hlutdeild peirra i rekstrartekjum drtaksins en
ad medaltali voru pau eignameiri arid 2012 en vid aldamotin sidustu.

Mynd 5
Medaleignir fyrirtaekjanna eftir
atvinnugreinum & verdlagi arsins 2012’
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1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur.

Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd = Idnadur

Landbunadur — Samgéngur og flutningur

Sjavarutvegur

Verslun

bjénusta

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Tafla 2 Hlutur atvinnugreina i safni eftir fjélda og helstu efnahags- og rekstrarlidum

Fjoldi Rekstrartekjur Eignir Skuldir EBITDA

97-07 08-12 97-07 08-12 97-07 08-12 97-07 08-12 97-07 08-12
Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd 9,5% 65% 72% 39% 6,0% 25% 6,8% 34% 92% 1,6%
18nadur 14,2% 12,2% 10,4% 171%* 13.7% 292%* 114%  191%* 16,0% 22,0%*
Landbanadur 3,8% 42%* 2,9% 32%* 21% 1,4% 2,0% 1.2% 1,9% 1,5%
Samgongur og flutningur 4,3% 6,4%* 10,4% 14,7%* 8,6% 7,6% 8,1% 8,4%* 71% 151%*
Sjavarutvegur 17,8% 16,4% 16,4% 14,8% 25,0% 18,4% 26,9% 22,1% 275% 272%
Verslun 33,5% 30,4% 41,4% 333% 25,1% 12,4% 251% 12,4% 229% 14,0%
bjénusta 16,9% 24,0%* 13% 129%* 19,5% 285%* 19,7%  333%* 15,4% 18,6%*

* Atvinnugreinar sem voru ad medaltali hlutfallslega fleiri eda Ut fra efnahags- og rekstrarlidum steerri hluti af Grtakinu arin eftir fiarmalaafallio en fyrir.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

3 Fjarhagsleg stada 500 veltumestu
fyrirteekjanna

Til pess ad greina stodu 500 veltumestu fyrirteekja landsins (hér eftir
fyrirtaekjanna) verda skodadir helstu lidir efnahags- og rekstrarreikn-
inga fyrirteekjanna og rynt i préun peirra timabilid 1997-2012.5 Tima-
bilid spannar baedi tima ofgnéttar lansfijar sokum gifurlegs innstreymis
erlends fjarmagns inn i islenskan pjodarbuskap, lausafjarpurrd og sidar
meir litla eftirspurn eftir lansfé par sem ahersla var 16gd & ad draga ur
skuldsetningu og takmarkada getu til pess ad auka vid skuldir. Adur en
farid er i ad greina stodu fyrirtaekjanna er farid yfir helstu kenningar
og éahrifapatti er vidkoma fjarmagnsskipan fyrirteekja i rammagrein 1.

5. Vert er ad taka fram ad mikid hefur aunnist i endurskipulagningu islenskra fyrirtaekja
fra arinu 2012 og hafa skuldir fyrirteekja i hlutfalli vid verga landsframleidslu, ad undan-
skyldum eignarhaldsfélogum, til ad mynda leekkad ur um 141% af vergri landsframleidslu
i arslok 2012 i 103% af vergri landsframleidslu i lok ars 2014 eda um 19% ad raunvirdi
samkvaemt télum Sedlabanka fslands. Stada fyrirtaekja 4rid 2012 er pvi ekki mzlikvardi &
stodu fyrirteekja pegar petta er ritad.
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Rammagrein 1

Fjarmagnsskipan
fyrirteekja: freedilegur
bakgrunnur

Fjarmagnsskipan fyrirtaekja segir til um pad hvernig fyrirtaeki afla fjar,
b.e. hvort starfsemin sé fjarmognud i auknum maeli med eigin fé eda
lansfé. Einnig er gjarnan litid til pess hvort lan séu tekin til skamms
eda langs tima. Badi eigid fé og lansfé eru skuld i bokum fyrirtaekis
en eigid fé er skuld vid eigendur og lansfé skuld vid utanadkomandi
lanardrottna. Munur & fjirmégnunarleidunum felst fyrst og fremst i
kjorum, hvernig greitt er af skuldinni og hvernig eigendur fjarmagns-
ins eru medhondladir vid uppgjor fari fyrirtaekid i prot.

Kenning Modigliani og Miller

Modigliani og Miller (1958) voru medal fyrstu freedimanna til ad setja
fram kenningu um fjarmagnsskipan fyrirteekja. Samkvaemt kenningu
beirra skiptir ekki mali hvort notast er vid eigid fé eda lansfé vid fjar-
mognun fyrirtaekja par sem pad hefur engin ahrif a virdi fyrirtaekis (e.
irrelevance theorem). Peir byggja kenninguna & peirri forsendu ad
fijarmagnsmarkadir séu fullkomnir, ad fjarfestar geti tekid lan & somu
kiorum og fyrirteeki og utanadkomandi fjarfestar hafi sému upp-
lysingar um fyrirteeki og stjornendur peirra. Jafnframt gera peir rad
fyrir ad vidskiptakostnadur, kostnadur af pvi ad fara i prot og skattar
séu engir. Modigliani og Miller (1963) lagfeerdu sidar kenninguna a
ba leid ad skattahagraedi f6lgid i skuldsetningu hafi ahrif & akvéroun
um fjarmagnsskipan og fyrirtaeki geti laekkad fjarmagnskostnad sinn
med pvi ad auka vid skuldsetningu sina. Par sem kenningin gerir ekki
rad fyrir pvi ad skuldsetningu geti fylgt aukinn kostnadur, svo sem af
heettu af pvi ad fyrirteekid verdi gjaldprota, eettu fyrirtaeki eingdngu
ad notast vid lansfé til ad fjarmagna starfsemi sina ef markmidid er
ad lagmarka fjarmagnskostnad og hamarka virdi félagsins. Enn sidar
beetti Miller (1977) vid kenninguna & pa leid ad tekid skyldi tillit til
skatta 4 einstaklinga en vid pad atti hagkvaemni skuldsetningar ad
minnka. Ut fr4 umraedu um 4galla kenningar Modigliani og Miller
hafa sprottid ymsar kenningar par sem vikid er fra framangreindum
forsendum og einfdldun & raunveruleikanum.

Eigid fé almennt talid dyrari fjarmégnunarkostur

Faest fyrirteeki fjsrmagna sig eingdngu med eigin fé og kjosa heldur
blondu af baedi eigin fé og lanum. Mikilvaeg astaeda pess er ad al-
mennt er talid ad eigid fé sé dyrari fiarmoégnunarkostur en lansfé.
Samkveemt kenningu Myers (1984) og siBar Myers og Majluf
(1984) fylgja stjornendur akvedinni goggunarréd vid akvordun um
fijarmagnsskipan par sem reynt er ad lagmarka fjarmagnskostnad.
Vegna o6samhverfra upplysinga (e. asymmetic information) milli
stjornenda fyrirteekja og lanveitenda eda fjarfesta er ytri fjarmognun
talin dyrari en innri fjarmégnun og munu fyrirteeki pvi fjarmagna
starfsemi sina med fjarmagni fra eigin rekstri 4dur en pau leita til ytri
fjarmdgnunaradila. Stjérnendur bia sem sagt yfir umfram upplys-
ingum um fyrirtaekin og krefjast ytri fjarmoégnunaradilar pvi aheettu-
alags. Skuldsetning er framar i goggunarrédinni en hlutafjaraukning
par sem lanardrottnar seetta sig vid laegri avoxtun en eigendur, m.a.
vegna pess ad likur peirra a ad endurheimta hofudstdl lanveitingar-
innar til baka med einu eda 68ru moéti eru meiri en eigenda. Lan-
veitendur fa t.d. greitt eftir samningi 6had afkomu fyrirtaekisins.
Einnig taka peir gjarnan ved i eignum fyrirtaekisins sem tryggingu
fyrir greidslu lansins og er par med upp ad vissu marki dregid ar
dhrifum 6samhverfra upplysinga milli stjornenda fyrirtaekja og lanar-
drottna. Hlutafjareigendur hafa hins vegar engar slikar tryggingar.
Einnig fylgir pvi meiri kostnadur ad vera eigandi en lanadrottin sem
felst i eftirliti med stjornendum fyrirteekja en heetta er & umbods-
vanda (e. principal-agent problem) par sem stjérnendur gaetu freist-
ast til ad taka dkvardanir i eigin pagu i stad eigenda (Stiglitz, 1988).
Skuldir vid lanardrottna eru auk pess framar i rodinni pegar kemur
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ad utgreidslu Ur protabui gjaldprota fyrirtaekis og er haettan & engum
endurheimtum pvi meiri fyrir eigendur en lanardrottna.

Eigendur horfa einnig oft til pess ad med pvi ad fjélga i hluthafa-
hopnum getur heettan & pvi ad tapa yfirrddum i félaginu aukist. Pess
ber pé ad geta ad eigendur of skuldsettra fyrirteekja geta beint og
obeint tapad yfirradum a fyrirtaekjum, til deemis pegar lanardrottnar
eru farnir ad setja peim reglur og kvadir i gegnum lanasamninga er
vidkoma rekstri eda einfaldlega med afskrift skulda fyrir hlutafé. Kjosi
fyrirtaeki ad fjarmagna starfsemi sina med fjoélgun i eigendah6pnum
geta pau skrad félagid & markad. Pad er hins vegar kostnadarsamt,
baedi vegna pess ad frumdtbodum fylgir mikill kostnadur og skrad
félog skuldbinda sig til pess ad veita markadnum auknar og reglu-
legar upplysingar. bar af leidandi eru pad adallega steerri fyrirtaeki
med nokkurra ara rekstrarsogu sem fjarmagna sig med pvi moti.”
AQd gefa at vidbotarhlutafé getur auk pess verid talid veikleikamerki
og mogulega gefid til kynna ad fyrirtaekid sé nu pegar pad skuldsett
ad pad geti ekki aflad lansfjar & hagstaedum kjorum. Sjai eigendur
fyrir sér ad virdi fyrirtaekisins aukist i framtidinni vilja peir sidur gefa
at viobotarhlutafé par sem pad minnkar tilkall peirra til aukinnar af-
komu félagsins i framtidinni. Aftur & moéti ef eigendur telja ad virdi
fyrirtaekisins muni minnka i framtiGinni gaetu peir viljad fa aukid eigiod
fé inn  félagid og dreifist pa verri afkoma einnig a nyja eigendur (As-
quith og Mullins, 1983; Greenwald, Stiglitz og Weiss, 1984).

Skattahagraedi skuldsetningar

Kraus og Litzenberger (1973) syndu fram 4 ad til veeri skiptihlutfall
milli skattahagraedis sem fylgir aukinni skuldsetningu og kostnadar
sem fylgir pvi ad fyrirtaeki verdi gjaldprota. Samkvaemt kenningunni
ettu fyrirteeki ad skuldsetja sig pangad til jadarabati skattahag-
reedis skuldsetningar er veginn upp af jadarkostnadi pess ad fara i
prot. Vida um heim er fyrirtaekjum heimilt ad draga vaxtagjold fra
rekstrartekjum vid Utreikning & skattstofni og myndast pvi akvedid
skattahagraedi fyrir fyrirtaeki til pess ad skuldsetja sig umfram 6flun
eigin fjar, par sem ardgreidslur eru ekki fradrattarbarar med sama
moti. Pessi bjogun er til stadar hér 4 landi en samkvamt 1. tolulid
31. gr. laga nr. 90/2003 um tekjuskatt geta fyrirtaeki dregid vaxta-
gjold fra rekstrartekjum likt og hver énnur rekstrargjold og leekkad
par af leidandi skattstofn sinn vid Gtreikning & tekjuskatti.? Aftur &
moti er ekki veittur skattaafslattur af ardgreidslum til eigenda. pad
rikir pvi hvati fyrir fyrirtaeki til skuldsetningar umfram 6flunar eigin
fjar.3 pad nefnist punn eiginfjarmdgnun (e. thin capitalisation) pegar
fyrirteeki fjarmagna starfsemi sina adallega med skuldum. Eins og
gefur ad skilja getur vaxtakostnadur fyrirtaekja hlaupid & haum fjar-
heedum, sér i lagi par sem vextir eru hair, og er pvi téluvert hagraedi
folgio i pvi ad skuldsetja sig frekar en ad afla aukins eigin fjar i sliku
umbhverfi.#

1. Td. eru skilyrdi fyrir skraningu félags 4 adalmarkad NASDAQ OMX ad priggja ara
rekstrarsaga liggi fyrir (NASDAQ OMX, 2010).

2. Vert er ad taka fram ad vaxtagjold eru skilgreind nokkud ramt i 16gunum en undir
vaxtagjold falla einnig afallnar verdbeetur & hofudstol lansins og gengistdp af hvers kyns
skuld i erlendum verdmeeli, sbr. 1. og 4. tolulid 1. mgr. 49. gr. tekjuskattslaga. Til pess
ad vaxtagjold séu fradrattarbaer fra rekstrartekjum purfa pau pé ad vera tengd tekju-
6fluninni, p.e. ad vera rekstrinum viGkomandi.

3. Fyrirteekid parf p6 ad skila rekstrarafgangi til pess ad fradrattarbeerni vaxtagjalda virki
sem hvati til skuldsetningar.

4. Vid ntverandi skipulag er samanlagdur skattur & hagna fyrirteekja og ardgreidslur 36 %
(fyrst er greiddur 20% skattur & hagnad fyrirteekis og sidan 20% 4 ardgreidslur,: 0,36
=0,2 + (1-0,2)*0,2). Vaxtagreidslur eru sem fyrr segir ekki skattlagdar og er samanlagt
skatthlutfall fyrirteekja sem fjarmagna sig i miklum meeli med lansfé neer pvi ad vera
20%, sum sé sem nemur tekjuskatti fyrirtaekja, en fyrirtaekja sem fjarmagna sig ein-
goéngu med eigin fé.
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Nidurstodur tolfradilegra rannsokna ekki einhlitar

Med hlidsjon af ofangreindum kenningum hefur einnig verid reynt
ad skyra hvad hafi dhrif & fjarmagnsskipan fyrirtaekja at fra tolfraedi-
legum rannséknum. baettir sem hafa verid rannsakadir eru til deemis
staerd fyrirteekja, starfsemi og atvinnugreinar, vaxtartaekifaeri, verd-
meeti vedheefra eigna og ardsemi fyrirtaekja. Einnig ma nefna peetti
sem erfidara er ad meela, eins og vidskiptadhaettu, vidskiptakostnad,
dypt fjarmalamarkada, styrk bankakerfis, aheettufaelni stjornenda
fyrirtaekja og adra paetti i starfsumhverfi fyrirteekja eins og skattkerfi.
Nidurstodur tolfreedilegra rannsokna hafa ekki verid einhlitar enda
erfidleikum bundid ad henda reidar & hvad hefur ahrif & fijarmagns-
skipan fyrirtaekja (Aggarwal, 1981). bPad getur pvi verid edlilegt ad
akvedin fyrirteeki séu skuldsettari en 6nnur einfaldlega vegna sér-
taekra einkenna eda starfsumhverfis peirra (Hall, Hutchinson og Mic-
haelas, 2004). bad er pé ljést ad fyrirtaeki nyta sér lansfé i auknum
meeli ef til stadar er hvati til skuldsetningar, t.d. vegna innbyggdrar
bjogunar til skuldsetningar i gegnum skattkerfi (De Mooij, 2011).
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Mynd 6

Eignir og skuldir & verdlagi arsins 2012 auk
eiginfijarhlutfalls fyrirteekjanna’
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Innl. langtimaskuldir
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Skuldir vid tengda adila

Innlendar skammtima-
skuldir

Adrar skuldir?

Eiginfjarhlutfall -
midgildi (h. &s)

Eiginfjarhlutfall (h. &s)?

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur. 2. Adrar skuldir
eru eftirlaunaskuldbindingar, tekjuskattsskuldbindingar, vidskipta-
skuldir, fyrirfram innheimtar tekjur og 6greiddur virdisaukaskattur.

3. Eiginfjarhlutfallid er hlutfall samtslu eigin fjar og samtélu heildar-

eigna fyrirteekjanna.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

3.1 VOxtur uppgangsaranna og fallid

Arin 2000 til 2003 rikti dgaett jafnveegi milli eigna og skulda fyrirtaeki-
anna, eignir og skuldir voru svipadar ad umfangi fra ari til ars. Eftir pad
toku baedi skuldir og eignir peirra ad aukast en vixlverkandi ahrif auk-
innar skuldsetningar og hakkandi eignaverds gerdu pad ad verkum
ad eignir peirra hakkudu i virdi sem gerdi peim kleift ad skuldsetja
sig enn frekar. Innflaedi erlends fjarmagns inn i islenskan pjédarbuskap
hefur svo att sinn patt i steekkun efnahagsreikninga fyrirteekjanna a
timabilinu en nanar verdur greint fra pvi sidar. Par sem skuldir og eignir
uxu nokkurn veginn i takt var eiginfjarhlutfall fyrirtaekjanna nokkud
stodugt framan af eda um og yfir 30%.5 Midgildid var hins vegar
heldur laegra eda i kringum 26%. Ef defnislegar eignir eru undan-
skildar vid atreikning & eiginfjarhlutfallinu virdist pad hins vegar hafa
versnad nanast samfleytt fra arinu 2002 til 4rsins 2006 og leekkadi
hlutfalli® verulega 4rid 2005.” Oefnislegar eignir fyrirtazkjanna jukust
mikid i addraganda fjarmalaafallsins og urdu sifellt staerra hlutfall af
heildareignum peirra. Hlutfall 6efnislegra eigna af heildareignum var
haest um 18% arid 2005. Verid getur ad ekki hafi verid innistaeda fyrir
peim mikla vexti i 6efnislegum eignum sem atti sér stad & fyrsta aratug
tuttugustu aldarinnar. Mogulega hafa fyrirtaeki verid keypt 4 yfirverdi
begar eignaverd for sifellt haekkandi sem vard svo ad engu enda laekk-
udu defnislegar eignir ad raunvirdi fyrstu arin eftir fjarmalaafallio.

Skuldsetning jokst mikid vid fjarmalaafallid

Vid fall islenska bankakerfisins laeekkadi gengi krénunnar um hatt i
helming gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu. Verdbdlga jokst
jafnframt verulega. [ byrjun ars 2008 var han 5,8% en i arslok 18,1%
og hafdi pvi aukist um 12 présentur & einu ari. Aukna skuldsetningu
fyrirteekja arid 2008 ma liklega rekja ad toluverdu leyti til ofangreindrar

6. Eiginfjarhlutfallid er fundi® med pvi ad taka samtélu eigin fjar 500 veltumestu fyrirtaekjanna
og deila i pa tolu med samtélu heildareigna peirra. bessari somu adferdafraedi er einnig
beitt til pess ad finna dnnur hiutféll fyrirteekjanna.

7. Til oefnislegra eigna teljast vidskiptavild, rannsoknar- og préunarkostnadur og sérleyfi
svo fatt eitt sé nefnt. Oefnislegar eignir eru adeins undanskildar til pess ad syna hvernig
préunin breytist.



préunar. Skuldir fyrirtaekjanna voru 43% haerri arid 2008 en arid a
undan en eignir adeins taeplega 18% haerri. Skuldir i erlendum gjald-
midlum haekkudu mest eda um 95%. Vid snarpa hakkun skulda laekk-
aoi eiginfjarhlutfall fyrirtaekjanna i 17,5%. Hlutfallid hakkadi aftur a
méti verulega fyrstu arin eftir fjarmalaéfallid og var pad komid upp i
taep 37% arid 2012. Eiginfjarstada 500 veltumestu fyrirtaekja landsins
var pvi ordin bysna géd i sdgulegu samhengi og sterkari en arin fyrir
fall bankakerfisins. Oefnislegar eignir hafa auk pess verid nokkud stéd-
ugar i hlutfalli vid heildareignir fra fjarmalaafallinu og undirstrikar pad
jakvaeda préun a eiginfjarhlutfalli fyrirtaekjanna sidustu ar.

Pegar skuldir fyrirtaekjanna eru skodadar nanar ma sja hvernig
haegist & skuldaaukningu fra arinu 1997 fram til arsins 2001 og arin
2002-2003 minnka reyndar hreinar skuldir peirra milli 4ra.® Ari sidar
taka paer svo aftur ad aukast. Framan af fylgdust skuldir og eigid fé fyrir-
taekjanna dgeetlega ad en skuldir voru rimlega tvofalt eigid fé peirra.
Arid 2008 verdur svo umratt stokk pegar gengi kronunnar leekkadi
snarlega og verdbdlga jokst. A sama tima og skuldir fyrirtackjanna juk-
ust verulega drost eigid fé fyrirtaekjanna saman par sem virdi eigna jokst
ekki eins mikid og breikkadi pvi bilid milli skulda og eigin fjar peirra.
Arin eftir fijarmalaafalli® drogu fyrirtaeki svo markvisst ar skuldsetningu
sinni og islenskar fjarmalastofnanir komu ad endurskipulagningu efna-
hagsreikninga fjélmargra peirra. Skuldir hafa pvi ymist verid greiddar
nidur, afskrifadar og faerdar nidur i samrami vid verdmeeti fyrirtaekja
og greidslugetu eda breytt i eigid fé. Vid endurskipulagninguna lentu
islensk fyrirtaeki pvi ad einhverju leyti & efnahagsreikningum fjarmala-
fyrirtekja. Vegna laga um eignarhald fjarmalafyrirteekja a fyrirteekjum i
6skyldum rekstri eru pau hins vegar yfirleitt par { skamman tima.® Einnig
var verst steedu fyrirteekjunum slitid. Heildarskuldir fyrirtaekjanna voru
b.a.l. um 38% leegri 4rid 2012 en arid 2008 pegar midad er vid verdlag
arsins 2012. Jafnframt voru paer um 11% laegri en arid 2007. Skuldir
fyrirteekjanna i erlendum gjaldmidlum leekkudu mikid arin 2009-2012
og voru arid 2012 rimu 61% leegri en arid 2008 pegar midad er vid
verdlag arsins 2012. Mikil lekkun skulda i erlendri mynt stafar ad hluta
til af enduratreikningi 6l6gmaetra lanasamninga lanastofnana sem og
framangreindra adgerda.'® Hreinar skuldir fyrirteekjanna leekkudu mest
arid 2009 en samdrattur i hreinum skuldum fyrirteekjanna hefur farid
minnkandi med hverju arinu sem lidur fra fjarmalaafallinu.

Lanveitingar fra tengdum adilum jukust at timabilid

Skuldir vid tengda adila jukust mikid arin fyrir fjarmalaafallio og nadu
hamarki arid 2007 pegar hlutfall skulda vid tengda adila var rétt rimlega
18% af heildarskuldum fyrirteekja og um 23% og 26% ef midad er vid
hreinar skuldir og langtimaskuldir. Arié 2007 var farid ad geeta lausafjar-
burrdar & mérkudum og er pvi mogulegt ad fyrirteeki hafi brugdid 4 pad
rad ad seekja i auknum meeli fjarmagn til félaga innan sému samstaeda,

8. Hreinar skuldir eru nalgun & skuldir vid lanardrottna ad fradregnu handbaeru fé og skamm-
timaverdbréfum. Hreinar skuldir innihalda pvi ekki skuldalidi 4 vid eftirlaunaskuldbindingar,
tekjuskattsskuldbindingar, viskiptaskuldir, fyrirfram innheimtar tekjur og 6greiddan virdis-
aukaskatt.

9. Samkveemt 22. gr. laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki ber peim ad selja eignir i
6skyldum rekstri jafnskjott og hagkveemt er.

10. Enn var margt 6unnid i enduritreikningi lana i erlendri mynt arid 2012.
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Mynd 7
Oefnislegar eignir fyrirteekjanna 4 verdlagi
arsins 2012 og i hlutfalli vid heildareignir’
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—  Oefnislegar eignir/heildareignir? (v. &s)

—  Oefnislegar eignir (h. &s)

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vio rekstrartekjur. Til 6efnislegra
eigna teljast medal annars vidskiptavild, rannsoknir og prounarkostnadur
og sérleyfi. 2. Hlutfall samtolu éefnislegra eigna og samtolu heildareigna

fyrirteekjanna.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 8
Skuldir og eigid fé & verdlagi arsins 2012
og voxtur hreinna skulda fyrirteekjanna’
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A Hreinar skuldir (h. as)

Hreinar skuldir? (v. &s)
Heildarskuldir (v. &s)
— Eigid fé (v. &s)

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur. 2. Hreinar
skuldir eru nalgun a skuldir vid lanardrottna ad fradregnu handbaeru
fé og skammtimaverdbréfum. Hreinar skuldir innihalda pvi ekki
skuldalidi a vid eftirlaunaskuldbindingar, tekjuskattsskuldbindingar,
vidskiptaskuldir, fyrirfram innheimtar tekjur og 6greiddan
virdisaukaskatt.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 9
Skuldir fyrirtaekjanna vid tengda adila’
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——  Skuldir vi0 tengda adila/heildarskuldir? (v. as)
----- Midgildi fyrir fyrirteeki sem skuldudu tengdum adilum (v. &s)

— Fjoldi fyrirtaekja sem skuldudu tengdum adilum (h. &s)

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur. 2. Hlutfall
samtdlu skulda vid tengda adila og samtdlu heildarskulda fyrir-
taekjanna.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 10

Hreinar skuldir fyrirteekjanna og erlendar
skuldir pjédarbusins & verdlagi arsins 2012"
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—  Erlendar skuldir pjodarbusins (h. as)
— Hreinar skuldir? (v. s)

1. Hreinar skuldir eru nalgun a skuldir vid lanardrottna ad fradregnu
handbaru fé og skammtimaverdbréfum. Hreinar skuldir innihalda pvi
ekki skuldalidi a vid eftirlaunaskuldbindingar, tekjuskattsskuldbind-
ingar, vidskiptaskuldir, fyrirfram innheimtar tekjur og 6greiddan
virdisaukaskatt.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11

Undirlidir atvinnuvegafjarfestingar i
landinu og hreinar skuldir fyrirtaekjanna’

Skip og flugvélar (v. as)

Storidja (v. &s)

|

|

mm Almenn atvinnuvegafjarfesting? (v. as)
- Atvinnuvegafjarfesting, alls (v. as)

A

Hreinar skuldir (h. &s)

1. Atvinnuvegafjarfesting an storidju, skipa og flugvéla fyrir 6l
fyrirtaeki i landinu & fostu verdlagi arsins 2005 samkvamt kedju-
tengingu Hagstofu islands. Hreinar skuldir, 500 veltumestu fyrir-
teekjanna midad vid rekstrartekjur, eru nalgun a skuldir vid lanar-
drottna ad fradregnu handbaeru fé og skammtimaverdbréfum &
verdlagi arsins 2012. Hreinar skuldir innihalda pvi ekki skuldalidi & vid
eftirlaunaskuldbindingar, tekjuskattsskuldbindingar, vidskiptaskuldir,
fyrirfram innheimtar tekjur og ogreiddan virdisaukaskatt.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd 12
Framlag einstakra lida til fjarmunamyndunar

Magnbreyting fra sama fjordungi fyrra ars (%)
0

Bl Atvinnuvegir B ibudarhtsnzdi

Il Hid opinbera — Fjarmunamyndun alls

Heimild: Hagstofa islands.

t.d. modurfélaga. Skattahagraedi f6lgid i fradrattarbaerni vaxtagjalda
hefur ef til vill virkad sem hvati til pessarar prounar (sja rammagrein 1
fyrir frekari upplysingar um skattahagreaedi fradrattarbaerni vaxtagjalda).
Arid 2007 jokst hlutfall skulda vid tengda adila af heildarskuldum um
teepar 11 prosentur milli ara. Skuldir vid tengda adila minnkudu svo
hlutfallslega arid 2008 og skiptir par eflaust miklu mali voxtur skulda
vi0 lanastofnanir, sér i lagi skulda i erlendum gjaldmidlum vid gengis-
fallid. Fyrstu tvo arin eftir fjarmaladfallid minnkadi hlutfall skulda vid
tengda adila enn frekar og arid 2010 var pad um 12% sem er engu ad
sidur hatt midad vid arin 1997-2006. Arin 2011-2012 jukust skuldir vié
tengda adila i hlutfalli vid heildarskuldir og st6d hlutfallid i teeplega 17 %
arid 2012. Voxturinn var meiri ef skuldir vid tengda adila eru reiknadar
i hlutfalli vid hreinar skuldir og langtimaskuldir. Fjoldi fyrirtaekja sem
skuldar tengdum adila jokst nanast samfleytt Gt timabilid og arid 2012
skuldadi um helmingur peirra tengdum adila.

Innfledi fjarmagns og skuldsettar fjarfestingar

Arid 2003 toku erlendar skuldir pjédarbusins ad aukast og erlent fjar-
magn streymdi inn i islenskan pjédarblskap og utskyrir pad ad hluta til
vOxt efnahagsreikninga fyrirtaekjanna a uppgangsarum fyrsta aratugar
tuttugustu aldarinnar. | takt vid innstreymi erlends fjarmagns jukust pvi
hreinar skuldir fyrirtaekjanna. A sama tima jokst jafnframt atvinnuvega-
fjarfesting fyrirteekja i landinu og virdist fjarfesting aranna 2003-2007
hafa ad miklu leyti verid fjarmognud med lansfé (sja t.d. Peningamal
2014/4 og fyrri atgafur)." Ari® 2007 urdu sem fyrr segir straumhvorf
4 fleedi fjarmagns til landsins og for ad kreppa ad & lausafjarmork-
udum. b4 tok atvinnuvegafjarfesting ad minnka og féll sidan aramétin
2008-2009 vid fjarmalaafallid. Erlendar skuldir pjédarbusins héldu hins
vegar afram ad aukast til arsins 2008 og somuleidis hreinar skuldir
fyrirtaekjanna, adallega vegna laekkunar & gengi islensku kronunnar og
aukningar verdbolgu i kjolfarid. Fjarfesting atvinnuveganna hélst svo
litil 4rin 2009-2012. Hun jokst reyndar & sidasta arsfjéroungi arié 2011
og fyrstu tvo arsfjérdunga arsins 2012, adallega vegna éreglulegra lida
svo sem kaupa 4 skipum og flugvélum.'?

A uppgangsarunum var fjarmagn 6dyrt og vaentingar um ardsemi
miklar, mogulega foéru fyrirtaeki pvi of geyst i fjarfestingar. Innstreymi
erlends fjarmagns hefur vafalaust ytt undir pa préun. Med pvi ad auka
vid skuldir sinar voru fyrirtaeki ad ganga a fjarhagslegt svigram (e. fin-
ancial flexibility) til skuldsetningar sidar meir sem vard til pess ad arin
eftir fjarmalaafalli® kom timabil minnkandi skuldsetningar fyrirtaekja
og litillar almennrar atvinnuvegafjarfestingar. Préunin 4 uppgangsar-
unum og fyrstu arin eftir fjarmalaafallid rimar nokkud vel vid kenningu
Minskys um fjarmalaéstédugleika sem greint er fra i rammagrein 2. Ut
fra pjédhagfraedilegum sjénarhdli var voxtur skuldsetningar fyrirteekja
& uppgangsarum sidasta aratugar of or. Atvinnuvegafjarfesting var ad
medaltali um 61% af heildarfjarfestingu i landinu yfir timabilid 1997-

11. Pess ber ad geta ad upplysingar um atvinnuvegafjarfestingu eru ekki fengnar upp ur

skattframtolum fyrirteekja. Atvinnuvegafjarfesting tekur pvi til fjarfestinga allra fyrirteekja
i landinu, ekki adeins peirra 500 steerstu, og er & fostu verdlagi arsins 2005 samkveemt
kedjutengingu Hagstofu fslands.

12. Sja umfjollun um mogulegar astadur lags fjarfestingarstigs i kjolfar fjarmalakreppunnar i
rammagrein |-2 ,Fjarfesting i kjolfar fijarmalakreppa" i Peningamélum 2012/4.
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Skuldsetning getur aukid ar@semi, stutt vid voxt og fjarfestingu og
aukid pannig hagseld fyrirtaekja sé hin innan héflegra og skynsam-
legra marka og svo lengi sem pau verkefni sem radist er i fyrir hid skuld-
setta fé skili avoxtun umfram kostnad verkefna og fiarmagnskostnad
til framtiar. Séu fyrirtaeeki of skuldsett er hins vegar hatt vid pvi ad
pau radi ekki vid afborganir eda vaxtagreidslur med aukinni hattu &
greidslufalli og i framhaldi gjaldproti, med takmarkadar endurheimtur
fyrir kr6fuhafa en annars, sem getur leitt til fjarmaladstodugleika.

Samkveemt kenningu Minskys (1992) um fjarmaladstodug-
leika (e. financial instability hypothesis) aukast likur & éafalli eftir
pvi sem ad samfellt timabil af gédu arferdi varir lengur. Pegar vel
arar og fjarfestingargeta eykst sokum aukins fjarflaedis mun bjart-
syni um framtidina gera pad ad verkum ad skuldsetning og dhattu-
taka eykst. Pegar adilar eru skuldsettari er hatt vid pvi ad breytingar
& markadsadsteedum leidi til pess ad greidslubyrdi verdi peim um
megn. Vi0 slikar adsteedur neydast peir til pess ad selja eignir til ad
standa straum af aukinni greidslubyrdi sem & méti dregur ur getu
peirra til 6flun tekna og mun liklega leida til hruns eignaverds. Fall-
andi eignaverd og haar skuldir geta svo leitt til gjaldprota.

Kindleberger (2005) tekur i sama streng en heett er vid pvi ad
fyrirteeki séu of bjartsyn pegar vel arar og ad pad sé eitt af ein-
kennum fjarmalakreppa sidustu alda ad skuldsetning og aheettutaka
aukist i addraganda peirra. Of mikil skuldsetning fyrirtaekja getur
auk pess ykt nidursveiflu vid aféll. | stad pess ad fjarfesta og radast
i ny verkefni, sem leidir til aukins hagvaxtar, munu fyrirtaeki med of
haa greidslubyrdi nyta afkomu fra rekstri til pess ad minnka skuldir
sinar jafnvel pé svo teekifaerin séu til stadar. Samdrattur i fjarfestingu
sokum of mikillar skuldsetningar getur pvi ykt ahrif fjarmalakreppa
(sja t.d. Sedlabanki Evropu, 2013). Pad er pvi naudsynlegt ad fyrir-
taeki hafi negjanlegt fjarhagslegt svigram til pess ad auka vid skuld-
setningu sina en i pvi felst ad fyrirtaeki dkvedi fjarmagnsskipan sina
pannig ad pau geti radist i ny verkefni med annad hvort innri fjar-
mognun eda sjai til pess ad adgengi peirra ad lansfé sé heefilegt og
pau geti aukid vid skuldsetningu sina an pess ad pad bitni & lansheefi
peirra (Hess og Immenkotter, 2012). begar bjogun til skuldsetningar
er til stadar er heett vid pvi ad fyrirtaeki stydjist i of miklum meeli vid
lansfé vid fjarmognun starfsemi sinnar, sér i lagi Ut fra sjonarmidum
um fjarmalastédugleika.

Rammagrein 2

Skuldsetning og ahrif a
bjédarbuskapinn

2012 og pvi mikilveegt framlag til hagvaxtar. Vid minni skuldsetningu
hefdi atvinnuvegafjarfesting ekki aukist i peim mali sem raunin vard
a arunum fyrir fjarmalaafallio en & moti verid fljotari ad taka vid sér i
kjolfar pess. Hagvoxtur aranna & undan hefdi pa edlilega ekki verid
eins mikill og hann var & uppgangsarunum en samdratturinn mildari &
moti. Likt og vida um heim virdist of mikil skuldsetning fyrirteekja hafa
ykt nidursveiflu aranna eftir fijarmalaafallid (Sedlabanki Evrépu, 2013).

3.2 Fjarhagsleg stada metin at fra kennitélum

fyrirtaekjanna

Til pess ad meta stodu og fjarmagnsskipan islenskra fyrirtaekja er gagn-
legt ad ryna i algengar kennitolur & bord vid skuldir sem hlutfall af
hagnadi fyrir fjarmagnslidi, skatta og afskriftir (e. earnings before int-
erest, taxes, depreciation and amortization) eda EBITDA, veltufjar- og
lausafjarhlutfallid og vaxtapekju fyrirtaekjanna. pessar kennitélur syna
a einn eda annan hatt getu fyrirtaekja til pess ad standa skil af skuld-
bindingum sinum. Alla jafna er notast vid algeng vidmid vid mat & pvi

Magnbreyting fra fyrra ari (%)
20

Mynd 13
Framlag einstakra lida til hagvaxtar

B Einkaneysla m® Samneysla BB Fjarmunamyndun
mm  Utanrikisvidskipti VLF

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 14
Skuldsetning fyrirteekjanna’

%

— Langtimaskuldir/fjarmagn == Midgildi

----- Midgildi fyrirteekja med langtimaskuldir

— Hreinar skuldir/fjarmagn? - -. Midgildi

..... Midgildi fyrirtaekja med jakveett hlutfall

- Vidmid

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur. Hlutfall samtdlu
skulda og samtélu fjarmagns sem fyrirtaekjunum hefur verid lagt til
(summa langtimaskulda og eigin fjar). 2. Hreinar skuldir eru nalgun

4 skuldir vid lanardrottna ad fradregnu handbaru fé og skammtima-
verbréfum. Hreinar skuldir innihalda pvi ekki skuldalidi 4 vid eftir-
launaskuldbindingar, tekjuskattsskuldbindingar, vidskiptaskuldir, fyrir-
fram innheimtar tekjur og égreiddan virdisaukaskatt.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 15
Hlutfall skulda og EBITDA fyrirteekjanna’

—— Heildarskuldir/EBITDA = Hreinar skuldir/EBITDA?
Langtimaskuldir/EBITDA — Vidmid

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur. Hlutfall samtdlu
skulda og samtélu EBITDA fyrirtaekjanna. 2. Hreinar skuldir eru nalgun

& skuldir vid lanardrottna ad fradregnu handbaeru fé og skammtimaverd-
bréfum. Hreinar skuldir innihalda pvi ekki skuldalidi & vid eftirlaunaskuld-
bindingar, tekjuskattsskuldbindingar, vidskiptaskuldir, fyrirfram innheimtar
tekjur og ogreiddan virdisaukaskatt.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 16
Hlutfall hreinna skulda og EBITDA fyrirtackjanna'

Gildi Gildi
1 54

= Hreinar skuldir/EBITDA? (v. as)
----- Midgildi fyrirtaekja med jakveett hlutfall (h. &s)
—  Vidmid (v. &s) - Vidmid - midgildi (h. as)

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur. Hlutfall samtolu
hreinna skulda og samt6lu EBITDA fyrirtaekjanna. 2. Hreinar skuldir eru
nalgun a skuldir vid lanardrottna ad fradregnu handbzru fé og skammtima-
verdbréfum. Hreinar skuldir innihalda pvi ekki skuldalidi a vid eftirlauna-
skuldbindingar, tekjuskattsskuldbindingar, vidskiptaskuldir, fyrirfram inn-
heimtar tekjur og 6greiddan virdisaukaskatt.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

hvort kennitolur fyrirteekjanna teljist of haar eda lagar ut fra sjonar-
midum um fjarmalastodugleika.™

Skuldsetning

Ein leid til pess a0 meta skuldsetningu fyrirtaekja er ad skoda hlut-
fall skulda og fjarmagns (samtala langtimaskulda og eigin fjar fyrir-
teekjanna). Vid mat & skuldsetningu fyrirtaekja er gjarnan midad vid
a0 daeskilegt sé ad hlutfall skulda og fjarmagns sé heerra en 50% par
sem pad auki & haettu sem fylgt getur of mikilli skuldsetningu, svo sem
heettu 4 ad lenda i greidsluerfidleikum og gjaldproti (Subramanyam og
Wild, 2009). Hlutfall langtimaskulda og fjarmagns var heerra en vio-
midid ol ar timabilsins og for laegst i teep 54 % arid 1997. Hatt hlutfall
langtimaskulda og fjarmagns bendir til pess ad islensk fyrirtaeki stydjist
i of miklum meeli vid lansfé pegar kemur ad fjarmégnun Gt fra sjénar-
midum um stodugleika. Af hlutfallinu ad daema virdist skuldsetning
fyrirteekjanna hafa aukist verulega arin 2005-2007 likt og eiginfjar-
hlutfallid, ad undanskildum éefnislegum eignum, gaf til kynna. Hlutfall
langtimaskulda og fjarmagns var um 5 présentum harra arid 2007 en
ari® 2004 og i raun svipad og arid 2001 pegar skuldsetning var heldur
mikil i sogulegu ljosi. Skuldsetning fyrirteekjanna jokst um aldamétin
sidustu en pa var efnahagslaegd hér 4 landi sem og i helstu hagkerfum
heims. Petta var um pad bil sem hataeknibélan leid undir lok en einnig
tvofaldadist oliuverd & arunum 1999 og 2000 (sja t.d. Arnor Sighvats-
son, 2002). Ari® 2008 versnadi stada fyrirteekjanna verulega og haekk-
adi hlutfallio i rim 78 %. Hlutfall langtimaskulda og fjarmagns batnadi
hins vegar nokkud fyrstu fjogur arin eftir fjarmalaafallid og var arid
2012 nokkud naleegt medaltali &ranna 1997-2004 en var po eftir sem
adur enn fyrir ofan 50%. Einnig er haegt ad notast vid adra meelikvarda
a skuldir fyrirteekja eins og hreinar skuldir. Hlutfall hreinna skulda og
fijarmagns var nokkud harra Gt timabilid, munurinn virdist pé hafa
minnkad eftir fjarmalaafallid og getur pad mogulega stafad af breyti-
leika Urtaksins en jafnframt af auknum vilja fyrirteekja til pess ad lengja
lanstima fjarmognunar sinnar og par med draga Ur évissu sem fylgir
skammtimafjarmégnun, svo sem endurfjarmognunarahattu. Ljost er
ad ef midad er vid hreinar skuldir var hlutfallid vel yfir vidmidinu Gt
timabilid en var ordid sogulega lagt arid 2012."

Skuldir sem hlutfall af EBITDA

Hlutfall skulda af EBITDA er gjarnan notad til ad meta hvort liklegt
sé ad fyrirtaeki geti stadio i skilum & skuldbindingum sinum eda ekki.
Eftir pvi sem ad hlutfallid er harra peim mun éliklegra er ad fyrirteekid
geti stadid i skilum og peim mun minna er fjarhagslegt svigrim pess
til ad auka vid skuldir sinar, t.d. pegar illa arar eda til ad gripa fjar-
festingartaekifeeri pegar pau bjodast. Fyrirtaeki med hatt hlutfall skulda
og EBITDA eru liklegri en 6nnur til pess ad fara i prot. Midad er vid
ad akjosanlegt hlutfall sé ekki heerra en 3-5 (sja t.d. Damijan, 2014).
Pad parf pé ad taka mid af adsteedum i hverju landi fyrir sig en til

13. P6 ber ad nefna ad pad getur verid breytilegt milli greinenda hvada maelikvarda, t.d. &

skuldsetningu, er notast vid pegar borid er saman vid vidmidin.

14. Einnig maetti reikna hlutfallid at fra fleiri skuldalidum i teljara, p.e. ekki adeins langtima-
skulda og hreinna skulda.



ad mynda bua islensk fyrirtaeki vid évissu sem fylgt getur litlum og
sveiflukenndum gjaldmidli. Einnig hefur ségulega slok hagstjorn leitt
til 6aeskilegra sveiflna i islensku efnahagslifi. Attu islensk fyrirtaeki pvi
e.t.v. ad vera enn varkarari en 6nnur og notast vid strangari viémio.

Hlutfallid hefur alla jafna verid um og yfir 7 hér & landi ef reiknad
er hlutfalli® milli heildarskulda og EBITDA. Aftur & moti ef notast er
vid hreinar skuldir er hlutfallid um pad bil tveimur gildum leegra eda i
kringum 5 begar pad var sem lagst. Hlutfallid er svipad ef adeins er
horft & langtimaskuldir fyrirteekjanna. Hvernig sem & pad er litid jukust
skuldir sem hlutfall af EBITDA fyrirteekjanna i kringum aldamétin sio-
ustu og i fjarmalaafallinu 2008 og addraganda pess. Adlégunin fyrstu
arin eftir afallid 2008 var aftur & méti dlika hrod og leekkadi hlutfallid
verulega arid 2009 en midad vid hrada adlégunarinnar er ekki olik-
legt ad verst steedu fyrirteekjunum hafi verid slitid og pvi ekki skilad
skattframtali arin eftir fjarmalaafallid. Hlutfall heildarskulda og EBITDA
var nokkud svipad arid 2012 og arin 1997 og 2004 pegar stada fyrir-
taekja var ségulega god. Hlutfallid var aftur & méti nokkud heerra, i
sogulegu ljosi, ef litid er & hreinar skuldir eda langtimaskuldir i hlutfalli
vi® EBITDA. Ef midad er vid ad hlutfall hreinna skulda og EBITDA sé
of hatt pegar pad tekur gildi haerra en 4 er ljost ad fyrirtaekin voru of
skuldsett ut allt timabilid en arid 2012 var hlutfallid um 5,5. Midgildid
sveifladist i kringum vidmidid og var arid 2012 um 4,2.

Verst steedu fyrirtakjunum faekkar og dregid ur yfirskuldsetningu
Til pess ad atta sig betur & skuldastodu fyrirteekjanna er gagnlegt ad
flokka pau eftir hlutfalli hreinna skulda og EBITDA. Neikveett hlutfall
faest ef annad hvort hreinar skuldir eda EBITDA eru neikvaed og er pvi
liti® sérstaklega til peirra.” Atla ma ad fyrirtaeki med neikvaeda EBITDA
standi edli malsins samkvamt verr en dnnur en pa dugar afkoma fra
rekstri hvorki til pess ad greida af skuldum fyrirtaekisins né fyrir afskrift-
um. Sem fyrr segir er stada fyrirtaekja verri eftir pvi sem hlutfall hreinna
skulda og EBITDA er harra. Arid 2008 voru 33% fyrirtakjanna annad
hvort med neikvaeda EBITDA eda hlutfall hreinna skulda og EBITDA yfir
10. Stér hluti hreinna skulda fyrirteekjanna tilheyrdi peim eda um 74 %.
Peim feekkadi & naestu fjorum arum en arid 2012 voru pau um 25%
fyrirteekjanna og mun minni hluti af hreinum skuldum fyrirtaekjanna,
um 45%, tilheyrdi peim. Auk pess var nokkur fjolgun & fyrirteekjum
med neikveedar hreinar skuldir eda hlutfall hreinna skulda og EBITDA
leegra en 1. Einnig fjolgad fyrirteekjum med hlutfall & bilinu 4-7 en
eflaust stafar pad af faekkun verst staedu fyrirtaekjanna fra arinu 2008.
Yfirskuldsetning (e. debt overhang) fyrirteekjanna, meelt i hrein-
um skuldum umfram fjérfalda EBITDA, i hlutfalli vid heildareignir
yfirskuldsettu fyrirtaekjanna, jokst mikid i addraganda fjarmalaafalls-
ins (sja frekari Gtskyringu & adferdafraedi vid mat & yfirskuldsetningu
i Damijan, 2014). Ad medaltali var yfirskuldsetningin teplega 34%
af heildareignum arin 1997-2004 en yfirskuldsetning fyrirteekjanna
jokst svo nokkud sidustu arin fyrir fijarmalaafallid. Skuldir skuldsett-
ustu fyrirteekjanna midad vid EBITDA voru mestar arid 2008 en pa var
yfirskuldsetning peirra i hlutfalli vid heildareignir um 60%. Svo virdist

15. Hreinar skuldir geta verid neikvaedar ef handbeert fé og skammtimaverdbréf eru staerri en
aztladar skuldir vid lanardrottna.
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Mynd 17

Hreinar skuldir og fjoldi fyrirteekja flokkad eftir
hlutfalli hreinna skulda og EBITDA &rin 2008
0g 2012’

Hreinar skuldir eru & verdlagi arsins 2012
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mm  Hreinar skuldir 2012 -#4-  Fj6ldi 2012

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur. Hreinar skuldir
eru nélgun a skuldir vid lanardrottna ad fradregnu handbaru fé og
skammtimaverdbréfum. Hreinar skuldir innihalda pvi ekki skuldalidi &
vid eftirlaunaskuldbindingar, tekjuskattsskuldbindingar, vidskipta-
skuldir, fyrirfram innheimtar tekjur og 6greiddan virdisaukaskatt.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 18

Yfirskuldsetning fyrirteekjanna flokkud
eftir hlutfalli hreinna skulda og EBITDA'
(Hreinar skuldir - 4* EBITDA)/Heildareignir?

%

‘97 99 01 ‘03 ‘05 ‘07 09 '

B EBITDA<O mm4-5 @mm 5-7
mm 7-10 mm >10

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur sem annad hvort
hofdu hlutfall hreinna skulda og EBITDA hzrra en fjorir eda voru med
neikvaeda EBITDA. 2. Samtala hreinna skulda umfram fjorfalda EBITDA
fyrirteekjanna auk hreinna skulda fyrirteekja med neikvaeda EBITDA i
hlutfalli vid heildareignir. Hreinar skuldir eru nalgun  skuldir vid lanar-
drottna ad fradregnu handbeeru fé og skammtimaverdbréfum. Hreinar
skuldir innihalda pvi ekki skuldalidi & vid eftirlaunaskuldbindingar,
kjuskattsskuldbindingar, vidskiptaskuldir, fyrirfram innheimtar tekjur
og ogreiddan virdisaukaskatt.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 19
Skuldir fyrirteekjanna og gjaldprot
fyrirteekja i landinu’

Gildi %
11 5,0

— Gjaldprotationi T+3 ar®
= Hreinar skuldir/EBITDA?

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur. Hlutfall samtolu
hreinna skulda og samtélu EBITDA fyrirteekjanna. 2. Hreinar skuldir eru
nalgun a skuldir vid lanardrottna ad fradregnu handbeeru fé og skamm-
timaverdbréfum. Hreinar skuldir innihalda pvi ekki skuldalidi a vid eftir-
launaskuldbindingar, tekjuskattsskuldbindingar, vidskiptaskuldir, fyrir-
fram innheimtar tekjur og 6greiddan virdisaukaskatt. 3. Skrad gjaldprot
fyrirtaekja i landinu i hlutfalli vid heildarfjélda fyrirtaekja tafin um prja ar.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

sem ekki hafi enn verid bdid ad vinna nagilega & yfirskuldsetningu
fyrirtaekjanna arid 2012 en pa var hlutfall hennar og heildareigna um
42% sem er svipad og arid 2007 pegar hlutfallid var ségulega nokkud
hatt. Sterstur hluti yfirskuldsetningarinnar tilheyrdi fyrirteekjum sem
annad hvort voru med neikvaeda EBITDA eda hlutfall hreinna skulda
og EBITDA harra en 10. Einnig virdist sem yfirskuldsetning fyrirtaekja
med hlutfall harra en 7 hafi aukist milli &ra 2011 0og 2012 og ad mogu-
lega sé um feerslu ar hopi fyrirteekja med hlutfall & bilinu 4-7 ad raeda
par sem pad laekkadi milli ara.

Tengs! hlutfalls skulda og EBITDA vid gjaldprotatidni

Sem fyrr segir aukast likur & gjaldprotum eftir pvi sem fyrirtaeki eru skuld-
settari. Mynd 19 synir hvernig hlutfall hreinna skulda af EBITDA fyrir-
teekjanna og gjaldprotationi islenskra fyrirtaekja, tafin um prjd ar, préud-
ust arin 1997-2011 (akvedin tof er & pvi ad fyrirtaeki er skrad gjaldprota
fra pvi ad pad byrjar ad lenda i greidsluvanda eda pegar eignir duga
ekki fyrir skuldum, sja t.d. umfiollun i Fjdrmdlastédugleika 2014/2).
Fjoldi gjaldprota fyrirtaekja nadi hamarki arid 2011 pegar teeplega 1.600
fyrirtaeki voru skrad gjaldprota eda premur arum eftir fijarmalaafallid og
eftir ad skuldir peirra nddu hamarki. Af myndinni ad deema virdist vera
akvedid samband milli hlutfalls hreinna skulda og EBITDA annars vegar
og gjaldprota fyrirtaekja hins vegar en gjaldprotatidnin haekkar um halfa
prosentu pegar hlutfall hreinna skulda og EBITDA fyrirtaekjanna haekkar
um einn. Aukin skuldsetning fyrirteekjanna, sér i lagi ad teknu tilliti til
EBITDA, virdist pvi hafa leitt til haekkandi gjaldprotationi fyrirtaekja.

Veltufjarhlutfall og lausafjarhlutfall

Annar vinsell mealikvardi & fjarhagslega stodu fyrirteekja er ad skoda
hreint veltufé (e. working capital) og veltufjarhlutfallid (e. current ra-
tio). Hreint veltufé er skilgreint sem mismunur milli veltufjirmuna og
skammtimaskulda og ma nota sem meelikvarda a lausafé fyrirtaekja til
bess a0 meeta Ofyrirsjaanlegum atburdum. Veltufjarhlutfallid er hlut-
fallid milli fyrrnefndra staerda. Hreint veltufé segir litid eitt og sér og
er yfirleitt skodad i samhengi vid adra lidi, til daemis rekstrartekjur. Pad
er samt sem adur mikilveegt ad vita hvort pad sé jakvatt eda nei-
kvaett. Ef hreint veltufé fyrirtaekis er jakveett er veltufjarhlutfall pess
steerra en einn og duga pa veltufjarmunir til ad greida af skammtima-
skuldum komi til pess ad fjarflaedi til fyrirteekisins stodvist. Eftir pvi sem
ad hlutfallid er haerra er fyrirteekid jafnframt betur statt til ad bregdast
vid fiarfestingartaekifeerum. Skorti pad hins vegar laust fé og hlutfallid
er naleegt einum eykur pad likur & lausafjarvanda. Fyrirtaeki med lagt
veltufjarhlutfall getur neydst til ad selja eignir med afsleetti til pess eins
ad greida af skammtimaskuldum pegar fiarflaeedi minnkar. Ef pad dugar
ekki er haett vid pvi ad pad fari i prot. Midad er vid ad veltufjarhlutfall
fyrirtaekja sé yfir 1 og ad pad sé alla jafna naegilega hatt ef pad er &
bilinu 1,2 til 2. A&skilegt veltufjarhlutfall er p6 mismunandi milli at-
vinnugreina og getur samsetning veltufjarmuna skipt nokkru mali. Alla
jafna er talid aeskilegt ad pad sé um 2 pannig ad veltufijarmunir geta
ryrnad um helming an pess ad pad hafi ahrif & getu fyrirtaekja til ad
greida af skammtimaskuldum komi til pess ad fjarfleedi til fyrirteekisins
stodvist (Subramanyam og Wild, 2009). Veltufjarhlutfallid getur einnig



talist vera of hatt, at fra sjonarhdli fjarfesta, og bitnar pad & mogulegri
avoxtun eiginfjar fyrirtaekisins.

Veltufjarhlutfall fyrirtaekjanna var harra en einn timabilid 1997-
2007 og nadi hamarki i kringum 1,34 arid 2003. Lausafjarstada fyrir-
taekjanna var verst arid 2008 pegar veltufjarhlutfallid var um pad bil
0,9 og leekkadi um 0,2 fra arinu & undan. Fjarmalaafallid virdist hafa
haft veruleg ahrif 4 lausafjarstodu fyrirteekjanna og var hlutfallid undir
einum 4rid 2009 og rétt yfir einum arid par & eftir. Arid 2012 var hlut-
fallid um 1,1 og nalaegt pvi marki sem telst naegilegt. Midgildid var
hins vegar nokkud yfir einum eda i kringum 1,4 og yfir vidmidinu stor-
an hluta af timabilinu. Ef litid er & fjolda fyrirteekja med neikvaett hreint
veltufé tok hann nokkrum breytingum fyrstu fjogur arin eftir fjarmala-
afallid. Arid 2008 voru 209 fyrirteeki med neikvaett hreint veltufé eda
um 42% fyrirtaekjanna. Sidan pa hefur peim faekkad verulega og arid
2012 voru pau 157 talsins, um 32% fyrirteekjanna. Jafnframt minnk-
adi neikveett veltufé fyrirtaekjanna mikid & pessum fjérum arum. Fyrir-
taekjum med veltufé 4 bilinu 1-2 fjélgadi mest og voru arid 2012 rétt
rimlega 40% fyrirtaekjanna. Veltufjarstada fyrirtaekjanna virdist pvi
hafa batnad nokkud fyrstu fjogur arin eftir fjarmalaafallid og var veltu-
fjarstada ad minnsta kosti helmings fyrirteekja yfir viomidinu, en enn
var p6 nokkur fjoldi fyrirteekja med neikveett hreint veltufé.

Annar strangari meelikvardi & skammtima greidslugetu fyrirtaekja
er lausafjarhlutfallid (e. liquid ratio) en pad er fundi® med pvi ad reikna
hlutfallid milli veltufjarmuna, ad fradregnum birgdum, og skammtima-
skulda. Birgdir eru dregnar fra veltufjarmunum par sem paer eru ekki
alltaf audseljanlegar og alla jafna eiga fyrirteeki ekki ad purfa ad ganga
a eigin birgdir til pess ad greida af skuldum sinum. Adeins er pvi horft
til veltufjsrmuna sem heegt er ad umbreyta i reidufé med skdmmum
fyrirvara. Munur & milli veltufjarhlutfallsins og lausafjarhlutfallsins get-
ur verid mismikill milli atvinnugreina. Ef mikill munur er & hlutféllunum
gefur pad til kynna ad birgdir séu stor hluti af veltufjarmunum. Lausa-
fjarhlutfallid var toluvert leegra en veltufjarhlutfallid Gt timabilid og
aldrei haerra en 1. begar best Iét, 4rid 2004, var lausafjarhlutfallid rétt
rimlega 0,9. Hlutfallid var laegst arid 2008 eda um 0,6. Lausafjarhlut-
fall undir einum geeti bent til pess ad skammtimaskuldir fyrirtaekjanna
midad vid veltufjarmuni hafi verid of haar & timabilinu. Lausafjarstada
fyrirteekjanna hefur p6 batnad verulega fra fjarmalaéafallinu.

Vaxtapekja

Einnig er gagnlegt ad skoda vaxtapekju fyrirtaekjanna. Yfirleitt er
ba litid & hlutfall rekstrarafgangs og vaxtagjalda. pad getur pé verid
gagnlegt ad skoda hlutfall EBITDA og vaxtagjalda samhlida pvi. Ef
afskriftir eru miklar getur munad verulega 4 hlutféllunum og endur-
speglar rekstrarafgangurinn pa betur getu fyrirteekjanna til pess ad
greida af skuldum. Vaxtagjold jukust mikid arin 2000 og 2008 pegar
skuldir margfoldudust og segir vaxtapekjan pvi edlilega svipada sogu
og skuldamargfaldarinn, skuldir & moti EBITDA. Nanar er farid Gt i
préun vaxtagjalda i kafla 3.4. Midad er vid ad gildi hlutfallsins sé i pad
minnsta yfir 1 en pad er forsenda fyrir pvi ad fyrirtaeki geti greitt af
skuldum sinum, pad er ad afkoma pess dugi fyrir vaxtagreidslum. Alla
jafna er talid aeskilegt ad hlutfallid fari ekki nidur fyrir 1,5.

EFNAHAGSMAL

Mynd 20
Greidslugeta fyrirtaekjanna til skamms tima’

— Veltufjarhlutfall?

- Midgildi
— Lausafjarhlutfall®

= Midgildi
~— Vidmid
1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur. 2. Hlutfall samtélu
veltufjgrmuna og samtélu skammtimaskulda fyrirtaekjanna. 3. Lausafjar-
hlutfallid er reiknad med sama haetti og veltufjarhlutfallid nema birgdir eru

dregnar fra veltufjarmunum i teljara.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd 21

Hreint veltufé 4 verdlagi arsins 2012 og fjoldi
fyrirteekja flokkad eftir veltufjarhlutfalli
fyrirtaekjanna’

Ma.kr. Fjoldi

B Hreint veltufé 2008
mm  Hreint veltufé 2012
- Fjoldi fyrirteekja 2008
- Fjoldi fyrirtaekja 2012

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur. Hreint veltufé er
mismunur veltufjarmuna og skammtimaskulda. Veltufjarhlutfallid er
hlutfall samtolu veltufjarmuna og samtélu skammtimaskulda
fyrirteekjanna.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 22
Vaxtapekja'

— EBITDA/Vaxtagjold — Rekstrarafgangur/Vaxtagjold
- Midgildi - Midgildi — Vidmid

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur. Hlutfall samtolu
EBITDA eda rekstrarafgangs og samtolu vaxtagjalda fyrirtaekjanna.
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.

Mynd 23

Rekstrarafgangur umfram vaxtagjold &
verdlagi arsins 2012 og fjoldi fyrirteekja
flokkad eftir vaxtapekju fyrirtaekjanna’

Ma.kr. Fjoldi

Mismunur rekstrarafgangs og vaxtagjalda 2008

Fjsldi fyrirtakja 2008

]
mm  Mismunur rekstrarafgangs og vaxtagjalda 2012
&
- Fjoldi fyrirtaekja 2012

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur. Vaxtapekja er
hlutfall samtolu rekstrarafgangs og samtolu vaxtagjalda fyrirtaekjanna.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Ef liti® er & hlutfallid milli EBITDA og vaxtagjalda er ljost ad pad
var idulega yfir 1, hlutfallid var pd néleegt pvi ad fara undir 1 arid
2008. begar best Iét, arid 2004, var EBITDA fyrirtaekjanna riflega pre-
fold vaxtagjold peirra. Til ad meta getu fyrirtaekja til pess ad greida af
skuldum sinum er p6 betra ad lita & hlutfall rekstrarafgangs og vaxta-
gjalda. A timabilinu frd 1997-2012 fér hlutfallid fjorum sinnum nidur
fyrir 1, pad er arin 1999-2001 og arid 2008. Mogulega bendir pad
til pess ad fyrirteeki hafi verid lengur ad adlaga sig ad breyttu um-
hverfi i kringum afallid arid 2000 en arid 2008. Vaxtapekja fyrirtaekj-
anna versnadi i addraganda fjarmalaafallsins en skuldsetning fyrirtaekja
jokst mikid arin 2005-2007 eins og pegar hefur verid greint fra. Han
var hins vegar fljot ad taka vid sér eftir fiarmalaafallid 2008 og var
arid 2012 svipud og arid 2004 eda i kringum 2. Midgildi vaxtapekju
fyrirtaekjanna var pé mun haerra eda um 4 arid 2012 og yfir viomidi
storan hluta timabilsins, enda var mun harra hlutfall fyrirteekja med
vaxtapekju yfir 1 arid 2012 en 2008 eda um 71% samanborid vid
58%. Fjolgun fyrirtaekja med vaxtapekju yfir 3 er auk pess sérstaklega
aberandi. Geta fyrirteekjanna til ad greida af skuldum sinum var ségu-
lega g60 arid 2012.

3.3 Jakvaed proun kennitalna fra falli bankakerfisins
Samantekt & proun helstu kennitalna fyrirtaekjanna er viokemur stodu
og fjarmagnsskipan ma sja i téflu 3. Taflan synir nyjasta gildid, gildi
aranna 1997 og 2004 pegar stada fyrirteekja var ségulega géd og gildi
aranna 2000, 2007 og 2008 pegar stadan var sdgulega slem. Ljost er
ad stada fyrirteekjanna versnadi mikid vid fjarmalaafallid 2008. Hdn
vir@ist p6 hafa batnad mikid fyrstu fiogur arin eftir fjarmalaafallid,
medal annars vegna endurskipulagningar fyrirteekja par sem 6lifvaen-
legum fyrirteekjum var slitid og skuldir annarra adlagadar ad rekstri eda
eignastodu. Jafnframt hafa fyrirtaeki i landinu unni® markvisst ad pvi
ad draga ar skuldsetningu sinni.

Lunginn af islenskum fyrirtaekjum telst til litilla og medalstorra
fyrirtaekja, en pau eru dliklegri en stor fyrirtaeki til pess ad sakja sér
fijarmagn 4 hlutabréfamarkadi, m.a. vegna kostnadar sem fylgir Gt-
gafunni (sja frekari umraedu um leidir litilla og medalstorra fyrirtaekja
til ad seekja sér fjarmdgnun i Sedlabanki Evropu, 2014). islensk fyrir-
teeki saekja um pad bil 80% af lansfiarmognun sinni i formi lana fra
fijarmalastofnunum en restin samanstendur af Gtgefnum markads-
skuldabréfum hér & landi sem og erlendis.’® Kostur pess ad stor hluti
fjarmagni sig med lanum er ad audveldara getur verid ad semja vid
lanastofnanir um timabundna breytingu & skilmalum fjarmégnunar-
innar, svo sem frystingu greidsina eda afskriftir pegar illa arar eda vid
skyndileg afoll, heldur en vid eigendur markadsskuldabréfa. Veitir pad
islenskum fyrirteekjum akvedinn sveigjanleika og svigrim til pess ad
adlaga rekstur sinn ad breyttum adsteedum. Eflaust ma ad hluta til
rekja gbédan arangur vid lekkun skulda islenskra fyrirteekja arin eftir
fijarmalaafallio til pessa sveigjanleika.

Kennitolur fyrirtaekjanna voru i flestum tilfellum betri arid 2012
en arin 2000, 2007 og 2008 en adeins eiginfjarhlutfallio og hlut-

16. Hér er ekki tekid tillit til 1ana milli fyrirtaekja og 4tt er vid 6ll fyrirtaeki & Islandi, ekki adeins
500 steerstu fyrirtaekin.



fall rekstrarafgangs og vaxtagjalda var betra eda jafngott arid 2012
og arin 1997 og 2004. Fyrirteekjum med hlutfall hreinna skulda og
EBITDA harra en 10 eda neikvaeda EBITDA, hafdi fakkad verulega
fra fjarmalaafallinu en voru engu ad sidur um helmingur fyrirtaekjanna
arid 2012 og heldur fleiri en arin 1997 og 2004. Fyrirtekjum med
neikveett hreint veltufé eda vaxtapekju laegri en 1 hafdi feekkad mun
meira og voru alika moérg arid 2012 og pegar pau voru ségulega f4,
arid 2004. Stada fyrirteekjanna batnadi sum sé verulega fyrstu fjogur
arin eftir fjarmalaafallid. Stadan var p6 mismunandi eftir atvinnugrein-
um og hefur sumum tekist betur en 68rum ad greida Ur skuldavanda
sinum og adlaga rekstur ad breyttu efnahagsumhverfi eftir fijarmala-
afallio en farid er nanar yfir stodu fyrirtaekjanna eftir atvinnugreinum
i rammagrein 3.

Tafla 3 Kennitolur fyrirtaekjanna & véldum timapunktum

1997 2000 2004 2007 2008 2012

Eignafjarhlutfall 304% 308% 335% 319% 175% 365%
Langtimaskuldir/Fjarmagn 53,7% 56,4% 54,7% 59,6% 785% 56,4%
Heildarskuldir/EBITDA 6,7 10,5 6,8 9,3 12,0 71
Hreinar skuldir/EBITDA 4,4 7.3 4,8 7.2 10,2 55
Langtimaskuldir/EBITDA 34 6,0 4.1 6,4 9,3 53
Veltufjarhlutfall 1,18 1,21 1,26 1,09 0,87 1,12
Lausafjarhlutfall 0,79 0,86 0,89 0,70 060 0,75
Rekstrarafgangur/Vaxtagjold 1,42 0,49 1,93 1,40 0,69 1,90

Fjoldi fyrirteekja med neikvaeda EBITDA
eda hlutfall hreinna skulda og EBITDA > 4 221 273 227 247 264 242

Fjoldi fyrirteekja med veltufjarhlutfall <1~ 185 203 156 164 209 157
Fjoldi fyrirteekja med hlutfall
rekstrarafgangs og vaxtagjalda < 1 182 239 142 179 208 134

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

EFNAHAGSMAL

Stada fyrirtaekja i Urtakinu var mjog svo breytileg eftir atvinnugrein-
um Ut timabilid en i flestum tilvikum versnadi hin vid fjarmalaafallid
2008. beim hefur tekist misvel ad greida ur skuldavanda sinum og
adlaga rekstur ad breyttu efnahagsumhverfi i kjolfar fjarmalaafalls-
ins. Vi0 mat 4 stodu fyrirteekja i sérhverri atvinnugrein verdur einblint
a timabili® 2004-2012, p.e. uppgangsarin fra arinu 2004 pegar fyrir-
taeki stodu hvad best, fijarmalaafallid arid 2008 og adlogun i kjol-
farid. Jafnframt eru almenn vidmid fyrir kennitolur fyrirtaekja hafdar
til hlidsjonar en gjarnan hafa greinendur p6 midad vid mismunandi
gildi fyrir sérhverja atvinnugrein.

Skuldastada breytilegri milli atvinnugreina eftir fjarmalaafallid

Arid 2004, um pad leyti sem efnahagsreikningar fyrirtaekjanna toku
ad stekka, var hlutfall langtimaskulda og fjarmagns atvinnugreina
4 bilinu 35-70%. [ fjarmalaafallinu breikkadi bilid hins vegar veru-
lega og jokst munur & skuldsetningu fyrirteekja eftir atvinnugreinum.
Skuldir fyrirtaekja i sjavarutvegi annars vegar og samgoéngum og
flutningum hins vegar jukust einna mest og voru skuldir fyrirtaeekja
i sjavardtvegi samanlagt meiri en eignir fyrirteekjanna arid 2008
og eigid fé peirra pvi neikveett. Neestu fiogur arin & eftir vaenkadist
hagur pessara fyrirteekja sem og annarra atvinnugreina p6 til muna.
Eiginfjarstada fyrirteekja i byggingarstarfsemi var hins vegar neikvaed
arin 2009-2011. b6 svo ad dregid hafi dr skuldsetningu naer allra
atvinnugreina fyrstu fjogur arin eftir fjarmalaafallid var skuldsetning
enn mun breytilegri heldur en vid aldamétin sidustu. R60un atvinnu-
greina eftir skuldsetningu breyttist aftur & moti litid. Pvi ber ad halda

Rammagrein 3

Fjarhagsleg stada
fyrirteekja eftir
atvinnugreinum

Mynd 1
Skuldsetning eftir atvinnugreinum’

Langtimaskuldir/fjarmagn?

%

140

20 T T T T T T T T T T T T T T T
'97 99 01 03 05 07 09 11
— Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd = 18nadur

Landbunadur == Samgongur og flutningur
— Sjavaratvegur Verslun bjonusta —— Vidmid

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur. 2. Hlutfall samtélu
langtimaskulda og samtolu fjarmagns sem fyrirtaekjunum hefur verid lagt
til (summa langtimaskulda og eigin fjar).

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 2
Hlutfall hreinna skulda og EBITDA
eftir atvinnugreinum’

— Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd = 18nadur
Landbunadur = Samgéngur og flutningur

— Sjavarutvegur Verslun bjénusta — Vidmid
1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur. Hlutfall samtolu
hreinna skulda og samtélu EBITDA fyrirteekjanna. 2. Hreinar skuldir eru
nalgun a skuldir vid lanardrottna ad fradregnu handbaeru fé og skamm-
timaverdbréfum. Hreinar skuldir innihalda pvi ekki skuldalidi & vid eftir-
launaskuldbindingar, tekjuskattsskuldbindingar, vidskiptaskuldir, fyrir-
fram innheimtar tekjur og 6greiddan virdisaukaskatt.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
Mynd 3
Hreinar skuldir arsins 2012 og fjoldi fyrirtaekja

flokkad eftir hlutfalli hreinna skulda og EBITDA
sérhverrar atvinnugreinar

Ma.kr. Fjoldi
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B Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd

=  |Onadur &= Landbunadur mm Samgongur og flutningur
B SjavarGtvegur = Verslun Cbjénusta

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur. Punktar syna fijélda

fyrirteekja og sulur hreinar skuldir i sérhverjum flokki. Hreinar skuldir eru
nélgun a skuldir vid lanardrottna ad fradregnu handbaru fé og skammtima-

verdbréfum. Hreinar skuldir innihalda pvi ekki skuldalidi 4 vid eftirlauna-
kuldbindingar, tekjuskattsskuldbindingar, vidskiptaskuldir, fyrirfram inn-
heimtar tekjur og 6greiddan virdisaukaskatt.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 4

Yfirskuldsetning atvinnugreina fyrirteekjanna
ario 2012°

(Hreinar skuldir - 4*EBITDA)/heildareignir?

niog
mannvirkja-
gerd
Samgongur
og flutningur
Verslun
bjonustal

Byggingar
star?semi 0;

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur sem annad hvort
h6féu hlutfall hreinna skulda og EBITDA hzrra en fjorir eda voru med
neikvada EBITDA. 2. Samtala hreinna skulda umfram fjérfalda EBITDA
fyrirtaekjanna auk hreinna skulda fyrirtaekja med neikvaeda EBITDA i
hlutfalli vid heildareignir. Hreinar skuldir eru nélgun a skuldir vid lanar-
drottna ad fradregnu handbaeru fé og skammtimaverdbréfum. Hreinar
skuldir innihalda pvi ekki skuldalidi & vid eftirlaunaskuldbindingar, tekju-
skattsskuldbindingar, vidskiptaskuldir, fyrirfram innheimtar tekjur og
ogreiddan virdisaukaskatt.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

til haga ad po6 svo ad eiginfjarstada og hlutfall skulda & méti fjar-
magni fyrirtaekis versni, t.d. vid gengisfall eda verdbolguskot, getur
rekstrarleg stada pess batnad og ordid til pess ad framtidarvirdi pess
haekkar. | pessu samhengi mé nefna sjavarttvegsfyrirtaeki en skuldir
pbeirra jukust mikid vid gengisfallid en ad sama skapi jukust tekjur
peirra maeldar i krénum, enda stér hluti peirra i erlendri mynt. pvi er
naudsynlegt ad notast vid fleiri meelikvarda vid mat & skuldastodu
fyrirtaekja.

Ef litid er & hlutfall hreinna skulda og EBITDA sérhverrar at-
vinnugreinar er ljost ad hlutfallid haekkadi hja flestum arid 2008, po
mismikid. Med minnkandi skuldsetningu naestu fjégur arin & eftir
batnadi hlutfallid aftur & méti til muna. Hlutfall hreinna skulda og
EBITDA fyrirtaekja i samgéngum og flutningum hafdi til ad mynda
leekkad sérstaklega mikid en pad haekkadi gifurlega arin 2004-2008
og var mun harra en annarra atvinnugreina 4ri® 2008. Arid 2012
voru fyrirteeki i samgdngum og flutningum pvi medal peirra sem
hofou hvad leegst hlutfall hreinna skulda & méti EBITDA. Adeins
fyrirtaeki i samgodngum og flutningum annars vegar og landbunadi
hins vegar voru med hlutfall hreinna skulda og EBITDA undir 3 &rid
2012. Hlutfoll fyrirtaekja i sjavaratvegi og verslun voru undir 4 en
fyrirtaekja i 66rum atvinnugreinum voru yfir 5. Til samanburdar var
adeins ein atvinnugrein sem hafdi fyrirteeki med samanlagt hlutfall
hreinna skulda og EBITDA undir 5 arid 2007.

pratt fyrir ad hlutfall langtimaskulda og fjarmagns fyrirtaekja
hafi verid einna minnst hja fyrirtaekjum i idnadi var hlutfall hreinna
skulda og EBITDA peirra med haerra méti eda um 5,2 arid 2012.
Skuldastada fyrirteekja i pjonustugeiranum og byggingarstarfsemi
var enn sleem arid 2012, pa sér i lagi peirra fyrrnefndu, en hlutfall
hreinna skulda og EBITDA fyrirteekja i byggingarstarfsemi var um 7
og hlutfall fyrir pjonustufyrirteeki var um 11 en hafdi p6 leekkad um
rétt rimlega 7 présentur fra arinu 2008." Pad er pvi ekki ad undra ad
stor hluti af hreinum skuldum fyrirtaekja med hlutfall hreinna skulda
og EBITDA harra en 10 eda neikveeda EBITDA tilheyrdi pjonustu-
fyrirtaekjum, nanar tiltekid 70% (mynd 3). Um 13% tilheyrdu svo
fyrirteekjum 1 sjavarttvegi. Yfirskuldsetning pjonustufyrirteekja var
auk pess hlutfallslega mikil i samanburdi vid adrar atvinnugreinar
en Yyfirskuldsetning peirra var i kringum 62% af heildareignum
bjonustufyrirteekja sem voru med hreinar skuldir umfram fjorfalda
EBITDA. Yfirskuldsetning fyrirteekja i byggingarstarfsemi og sjavar-
atvegi virdist einnig hafa verid hlutfallslega nokkud mikil midad vid
heildareignir peirra en sérstaklega aberandi var mikil yfirskuldsetning
sjavarutvegsfyrirteekja sem hofdu neikvaeda EBITDA.

Skammtima greidslugeta

Veltufjarhlutfallid var heldur breytilegt og sveiflukennt eftir atvinnu-
greinum Gt timabilid. Arid 2012 var hlutfallid i flestum tilvikum haerra
en 1 en pjonustufyrirtaeki voru pau einu sem hofou laegra hlutfall en
pad var um 0,5. Til samanburdar voru adeins fyrirtaeki i iOnadi og
byggingarstarfsemi sem hofou gildi heerra en 1,2 4rid 2008. Veltu-
fjarhlutfall fyrirteekja i byggingarstarfsemi batnadi hvad mest & arinu
2012 og var rétt rimlega 1,4 pad arid. P6 svo ad veltufjarhlutfoll
atvinnugreinanna hafi verid nokkud sveiflukennd yfir timabilid voru
akvednar greinar pé oftar fyrir ofan viomidunargildid en adrar eins

1. Gildum fyrir fyrirtaeki i byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd arin 2009-2011 var sleppt
til pess ad einfalda mynd 2 en stada peirra var sérstaklega sleem pessi ar og var EBITDA
margra peirra neikvaed. Par af leidandi var hlutfall hreinna skulda og EBITDA mjog nei-
kvaett fyrir fyrirteeki i byggingarstarfsemi arin 2009-2011 og hefdi pad ryrt upplysinga-
gildi myndarinnar ad birta pau.
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og sja ma & mynd 5. Lausafjarhlutfallid gefur 6gn dekkri mynd af
getu fyrirtaekja til pess ad greida af skammtimaskuldum pegar fjar-
flaedi fra rekstri minnkar skyndilega en adeins fyrirteeki i idnadi ann-
ars vegar og samgongum og flutningum hins vegar voru yfir 1 arid
2012 en lausafjarhlutfallid er strangari malikvardi en veltufjarhlut-
fallid.

Geta fyrirtaekja til pess ad greida vexti af skuldum sinum versn-
adi snogglega arid 2008, eins og pegar hefur komid fram, skiptir
ba ekki mali & hvada atvinnugrein er litid. Stada fyrirtaekja i sam-
géngum og flutningum virdist hafa verid sérstaklega sleem arid 2008
og virdist rekstrarafgangur ekki hafa dugad til pess ad greida af
vaxtagjoldum fyrirteekjanna. Stada peirra batnadi pé mikid naestu
fjogur arin 4 eftir og voru fyrirteeki i samgongum og flutningum med
haestu vaxtapekjuna arid 2012. Stada fyrirteekja i byggingarstarfsemi
var sérstaklega sleem arin 2009-2011 og voru morg peirra med nei-
kveedan rekstrarafgang. HUn batnadi samt haegt og bitandi og arid
2012 var vaxtapekja peirra rétt undir einum. pjonustufyrirtaeki stodu
verst arid 2012 en vaxtapekja peirra arid 2004 var rétt yfir einum og
hefur farid nanast samfleytt versnandi ar fra ari og var frekar lag at
timabilid. pad virdist vera sem fyrirtaeki i pjonustu og byggingarstarf-
semi hafi verid dragbitur & vaxtapekju fyrirteekjanna i trtakinu arin
2011 og 2012.

Stada pjonustufyrirtakja aberandi slam

Af ofangreindum kennitélum fyrirtaekja er ljost ad stada pjonustu-
fyrirtaekja virdist hafa verid sérstaklega sleem Gt timabilid. Hlutfall
hreinna skulda og EBITDA peirra jokst mikid fyrir fjarmalaafallid en &
sama tima minnkadi geta peirra til ad greida af skuldum sinum. Vid
fall krénunnar jukust verulega skuldir peirra i erlendri mynt en évist
er ad pau hafi moérg hver verid med tekjur { somu mynt eda nagjan-
legar varnir gegn aukinni gjaldeyrisaheettu (sja t.d. Fjidrmdlastédug-
leika 2008 og 2009). Kann pad ad skyra hvers vegna pjénustufyrir-
taeki virdast hafa att sérlega erfitt uppdrattar eftir fjarmalaafallio. Um
er a0 reda frekar sundurleitan hép fyrirtaekja og pvi erfitt ad segja
nakvamlega hvers vegna stada peirra er dberandi verri en annarra en
likast til seekja morg pessara fyrirtaekja & innlendan markad og hefur
samdrattur i innlendri eftirspurn haft sleem ahrif & pau. Fjarheed lana i
erlendri mynt til fyrirtaekja i pjonustu sem og 6drum atvinnugreinum
en samgongum og flutningum, idnadi og sjavarutvegi leekkadi veru-
lega eftir fjarmalaafallid og med pvi drogu pau ar gjaldmidladhaettu
sinni sem rikti fyrir fjarmalaafallid. Fyrirteeki i byggingarstarfsemi og
mannvirkjagerd virdast hafa farid sérlega illa ut ur fijarmalaéfallinu
2008 og versnadi stada peirra mikid arin eftir 4fallid pegar fasteigna-
verd tok ad lekka og fasteignaverkefnum faekkadi. Fasteignaverd
hefur aftur & moti hakkad & undanférnum arum auk pess sem bygg-
ingaframkvaemdum hefur fj6lgad, til ad mynda i tengslum vid ferda-
bjonustuna og fjélgun erlendra ferdamanna. Pad er pvi ekki 6lik-
legt ad hagur fyrirtaekja i byggingarstarfsemi vaenkist frekar & naestu
arum og aod tolur fyrir arin 2013 og 2014 gefi jakveedari mynd af
stodu peirra. Fjolgun ferdamanna hefur jafnframt haft jakvaed ahrif
& stéou félaga i samgoéngum og flutningum, sem og fleiri atvinnu-
greina baedi beint og dbeint, en pau virdast hafa stadid hvad best
arid 2012 med laegstar skuldir & moéti EBITDA, haestu vaxtapekjuna
og vidunandi veltufjarhlutfall.

Gildi
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Mynd 5
Veltufjarhlutfall eftir atvinnugreinum’
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— Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd = Idnadur
Landbtnadur — Samgéngur og flutningur
— Sjavarutvegur Verslun bjonusta —— Vidmid

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur. Hlutfall samtdlu
veltufjgrmuna og samtélu skammtimaskulda fyrirteekjanna.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 6
Lausafjarhlutfall eftir atvinnugreinum’

— Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd = I8nadur
Landbunadur == Samgéngur og flutningur

— Sjavaratvegur Verslun bjonusta —— Vidmid

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur. Hlutfall samtélu

veltufjgrmuna ad fradregnum birgdum og samtélu skammtimaskulda

fyrirtaekjanna.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 7
Vaxtapekja eftir atvinnugreinum’

Gildi
7

— Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd = 18nadur
Landbunadur == Samgongur og flutningur
— Sjavaratvegur Verslun bjonusta —— Vidmid

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur. Hlutfall samtolu
rekstrarafgangs og samtélu vaxtagjalda fyrirtaekjanna.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 24

Hlutfall fyrirteekja med jakveett eigid fé
og eftir afkomu’
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—  Fyrirteeki med jakvaett eigid fé

= Fyrirtaeki sem skiludu rekstrarhagnadi
Fyrirtaeki med jakvada EBITDA

—  Fyrirteeki sem skiludu hagnadi eftir skatta

1.500 veltumestu fyritaekin midad vid rekstrartekjur.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 25

Fjoldi fyrirtaekja med jakveett eigid fé sem
hlutfall af heildarficlda fyrirteekja i sérhverri
atvinnugrein’
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— Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd = |8nadur

Landbunadur == Samgéngur og flutningur

— Sjavaratvegur Verslun bjénusta

1. 500 veltumestu fyritaekin midad vid rekstrartekjur.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 26

Rekstrarafgangur, EBITDA, hagnadur eftir
skatta og vaxtagjold fyrirteekjanna &
verdlagi arsins 2012

Ma.kr.
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B Vaxtagjold
— EBITDA

Hagnadur eftir skatta
— Rekstrarafgangur

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands

3.4 Eiginfjarstada og afkoma fyrirtaekjanna

A medaltali voru 89% fyrirteekjanna med jakvaett eigid fé arin 1997-
2007. peim feekkadi po mikid arid 2008 eda i teep 67 %. Fyrirteekjum
med jakveett eigid fé virdist hafa faekkad i neer 6llum atvinnugreinum
en dberandi mikid medal fyrirtaekja i sjavarttvegi, enda moérg hver med
skuldir i erlendri mynt. Fra arinu 2008 hefur fyrirteekjum med jakveett
eigid fé fjolgad smam saman og voru arid 2012 nokkud naleegt medal-
tali aranna fyrir fall fjarmalakerfisins eda um 87 %. Fyrirtaeki i sjavarat-
vegi voru po enn vel undir medaltalinu. Hlutfoll fyrirtaekja sem skiludu
jakveedri EBITDA og rekstrarafgangi voru bysna stodug Ut timabilid.
Meiri sveiflur voru hins vegar i fidlda fyrirtaekja sem skiludu hagnadi
eftir skatta. Tafla 4 synir hlutfallslegan fijolda fyrirteekja eftir afkomu og
stédu eigin fjar. Arin 1997-2007 voru ad medaltali um 72% fyrirtaekja
sem skiludu hagnadi eftir skatta. Fyrirtaekjum sem skiludu hagnadi
feekkadi verulega arid 2008 og for hlutfall peirra nidur i 37%. Aukinn
fijarmagnskostnadur vegna gengisfalls islensku krénunnar, aukin verd-
bolga og heerra vaxtastig attu eflaust stéran patt i pvi en vaxtagjold
fyrirteekjanna tvofoldudust eins og sja ma & mynd 26. Afkoman var
strax betri arid eftir og & sidustu arum hafa fyrirtaeki sem skila rekstrar-
afgangi og hagnadi verid fleiri en ad medaltali arin 1997-2007. Fjoldi
fyrirteekja med jakvaett eigid fé er hins vegar enn undir medaltali ar-
anna 1997-2007. Af beim fyrirtaekjum sem voru med jakveett eigid fé
arid 2012 skiludu um 87% rekstrarafgangi, 92% voru med jakvada
EBITDA og 83 % skiludu hagnadi eftir skatta. Mun minna hlutfall fyrir-
taekja med neikveett eigid fé skiludu hagnadi eftir skatta eda um helm-
ingur og um 28% peirra skiludu tapi af rekstri.

Tafla 4 Hiutfallslegur fjoldi fyrirteekja eftir afkomu og st6du eigin fjar

Medaltal
1997-2007 2008 2009 2010 2011 2012
Fyrirtaeki med jakvett eigio fé 89% 67% 73% 81% 85% 87%
Fyrirteeki med jakvaeda EBITDA 89% 87%  89% 89% 90%  90%

Fyrirtaeki sem skiludu hagnadi eftir skatta 72% 37% 63% 78% 80% 78%
Jakveett eigid fé:

Fyrirtaeki sem skiludu rekstrarhagnadi
af peim sem voru med jakveett eigid f¢ ~ 85% 87% 8% 87% 87% 87%

Fyrirteeki sem skiludu hagnadi eftir skatta
af peim sem voru med jakvett eigid fé ~ 78% 54% 75% 86% 85% 83%

Neikveett eigid fé:

Fyrirtaeki sem skiludu rekstrartapi af peim
sem voru med neikveett eigid fé 54% 30% 31% 41% 38% 28%

Fyrirteeki sem skiludu tapi eftir skatta
af peim sem voru med neikvaett eigid fé  73%  97% 70% 53% 54% 56%

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.



3.5 Gjald- og greidslufaerni

Gjarnan er notast vid gjaldfeerni (e. balance sheet solvency) sem mali-
kvarda til pess ad meta hvort fyrirteeki séu lifveenleg eda ekki. Pa er
verid ad athuga hvort eignir dugi fyrir skuldum, p.e. hvort eigid fé sé
jakveett.”” Annar melikvardi & stodu fyrirtaekja er greidslufaerni (e. cash
flow solvency), med 6drum ordum geta fyrirtaekja til pess ad standa i
skilum af naestu greidslum.'® Ef 6drum hvorum maelikvardanum er ekki
fullnaegt telst fyrirteeki 6gjaldfeert samkveemt I6gum um gjaldprota-
skipti."

Um 11% fyrirtaekja hofdu ad medaltali neikveett eigid fé arin
1997-2007 og for hlutfall peirra heest i 16% arid 2001. Mynd 27 synir
hvernig eigid fé fyrirtaekjanna er skipt eftir pvi hvort pad er jakveett
eda neikveett. pratt fyrir ad um 11% fyrirtaekja hafi verid med neikveett
eigid fé & pessum arum voru pau adeins litillega neikveed, par sem um
hlutfallslega lagar fjarhaedir er ad reeda eda um 2,2% ad medaltali
ef reiknad er hlutfall neikvaeds eigin fiar af pvi jakvaeda og for heest i
3,7% ari® 2001. Arid 2008 voru hins vegar 33% fyrirtakja med nei-
kveett eigid fé og var fjarhad neikvaeds eigin fjar teeplega pridjungur
af eigin fé fyrirteekja med jakveett eigid fé. Hlutfallid og fjarhaedin
somuleidis hefur eftir pad minnkad ar fra ari og nalgast ni medaltal
aranna fyrir fjarmalaafallid. Framan af voru pad adallega fyrirtaeki med
heildareignir minni en 1 ma.kr. sem voru med neikveett eigid fé. Eins
og adur hefur verid komid ad jukust eignir og skuldir fyrirtaekja mikid &
uppgangsarum sidasta aratugar. Medaltal heildareigna fyrirteekja med
neikveett eigid fé hefur pvi edlilega haekkad i takt vid pa proéun og
hefur verid ad medaltali um 2,5 ma.kr. sidastlidin ar. Medaltal heildar-
eigna fyrirteekja med neikvaett eigid fé hakkadi hins vegar aberandi
mikid arid 2008 og for upp i um pad bil 5,4 ma.kr. og pvi ljost ad arid
2008 var algengara ad eignameiri fyrirteeki hafi lent i vandreedum og
neikvaedri eiginfjarstoou.

pratt fyrir ad fyrirtaekjum med neikveett eigid fé hafi fjolgad um-
talsvert arid 2008 voru pau hlutfallslega betur staed rekstrarlega séd
heldur en pau fyrirteeki sem voru med neikveett eigid fé arin & undan,
par sem hlutfall fyrirtaekja sem skiludu rekstrarafgangi af peim fyrir-
taekjum sem voru med neikvatt eigid fé var heerra arin 2008 og 2009
heldur en & fyrri arum. Aftur & moti fjélgadi fyrirteekjum hlutfallslega
sem skiludu tapi og var hlutfall peirra af fyrirteekjum med neikveett
eigid fé um 97% arid 2008 en ljést er ad aukinn fjarmagnskostnadur
hefur verid par stor dhrifavaldur.

17. Neikvaett eigid fé i skattframtolum pydir samt sem adur ekki endilega ad fyrirteeki sé raun-
verulega dlifveenlegt og pvi purfi ad slita. Pad er hins vegar ljost ad eigid fé getur aldrei
verid neikveett til lengdar. Fyrirtaeki med jakvaett eigid fé eru alla jafna betur i stakk bdin
til pess ad takast & vid efnahagsprengingar eda skyndilega aukningu skulda. pad er pvi
mikilvaegt fyrir fjarmalastodugleika ad sem flest fyrirtaeki hafi jakvaett eigid fé og ad eigin-
fjarhlutfoll peirra séu ekki of 1ag. Pad er jafnframt haettumerki ef fyrirtackjum med neikvaett
eigid fé fer fjolgandi og sér i lagi ef somu fyrirtaekin skila tapi af rekstri eda eftir skatta.

18. begar fyrirtaeki eru dgreidslufeer getur verid ndg ad skilmalum lana peirra sé breytt til pess
ad pau standi i skilum af greidslum sinum. Oft 4 tidum er hins vegar erfitt ad greina a milli
ogreidslufeerni og ogjaldfeerni og fylgjast pessir tveir atburdir gjarnan ad.

19. Sja t.d. 16g nr. 21/1991 um gjaldprotaskipti o.fl., og ,Skyrsla réttarfarsnefndar um breyt-
ingu & gjaldprotaskiptaldgum i tengslum vid daetlun AGS", oktdber 2009.
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Mynd 27
Eiginfijarstada fyrirteekjanna 4 verdlagi arsins 2012"

Ma.kr. Ma.kr.

6.400
5.600
4.800
4.000
3.200
2.400
1.600
******* 800

A A
,&K,Aﬁ,,A,A,,A,,,,

T T T T T T T T T T T T 17110
‘97 99 01 ‘03 ‘05 ‘07 ‘09 M1
mm  Eigid fé fyrirtaekja med jakveett eigid fé
mm Eigio fé fyrirtekja med neikvaett eigid fé
A Medaleignir fyrirteekja med neikvaett eigid fé

1. 500 veltumestu fyrirtekin midad vid rekstrartekjur.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 28
Fjoldi fyrirtaeja med neikveett eigid fé
eftir afkomu’

Fjoldi

— Fyrirtaeki med neikvaett eigid fé
= Fyrirtaeki med neikvaett eigid fé sem skiludu rekstrartapi
Fyrirteeki med neikvaett eigid fé og EBITDA

— Fyrirtaeki med neikvaett eigid fé sem skiludu tapi
eftir skatta

1. 500 veltumestu fyrirtaekin midad vid rekstrartekjur.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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4 Tillogur ad traustari fjarmagnsskipan

Af greiningunni & fjarhagsstodu fyrirteekjanna ad daema hefur skuld-
setning verid radandi fiarmognunarkostur islenskra fyrirteekja sidustu
ar og aratugi. Fyrirteeki hafa p6 adallega fjarmagnad fjarfestingarat-
gjold sin ar eigin rekstri fra fjarmalaafallinu. [ rammagrein 1 er fari® yfir
pad hvad hefur ahrif 4 fjarmagnsskipan fyrirtaekja en ymsar kenningar
hafa verid settar fram med pad ad augnamidi ad skyra hvers vegna
sum fyrirteeki eru skuldsettari en 6nnur. Midad vid haa skuldamarg-
faldara fyrirteekjanna veeri heppilegra ad islensk fyrirtaeki fjarmognudu
starfsemi sina i auknum meeli med eigin fé. Fleiri en ein leid er feer |
beim efnum, svo sem harra framlag stofnfjarfesta eda hlutafjaritbod.
islensk fyrirtaeki hafa fram til pessa nytt sér ad takmorkudu leyti mark-
adstorg fjarmalagerninga, til daemis First North, til 6flunar hlutafjar.2°
Markadstorg fijarmalagerninga gaeti verid godur vettvangur fyrir minni
fyrirtaeki ad seekja sér fijarmagn en édyrara er ad sakja fé a slika mark-
adi heldur en skipulegan verdbréfamarkad par sem pvi fylgir gjarnan
minni upplysingaskylda. Mogulega vantar hins vegar fjarsterka adila
til pess ad hleypa lifi i slikan markad hér a landi. Fram til pessa hafa
lifeyrissjodirnir til ad mynda purft ad flokka hlutabréf sem tekin eru
til vidskipta & markadstorgi fjarmalagerninga med 6skradum bréfum,
samanber 36. gr. laga um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjoda nr. 129/1997, og hafa pvi takmarkada heimild til ad fjar-
festa i peim. Einnig virdast reglur um Gtgéfulysingar vera strangari hér
4 landi en vida annars stadar & Nordurlondunum par sem markadir
sem pessir hafa fengid ad njota sin betur.?’

Til pess ad studla ad stédugleika i fjarmodgnun fyrirtakja til langs
tima og par af leidandi auknum fjarmalastoédugleika hér & landi parf
auk pess ad draga Ur bjogun til skuldsetningar sem felst i fradrattar-
beerni vaxtagjalda. Med pvi ad studla ad hagkvamri fjirmagnsskipan
fyrirteekja med akvaedi um punna eiginfjarskipan (e. thin capitaliza-
tion rules) likt og hefur verid gert vida erlendis veeri hagt ad draga
ar pessari bjogun (sja t.d. Alpjédagjaldeyrissjédurinn, 2010; Fjarmala-
raduneytid, 2012; De Mooij, 2011). Pa er sett hamark & fradrattar-
barni vaxtagreidsina ut fra kennitélum & bord vid skuldir sem hlutfall
af eigin fé eda EBITDA peirra. Fari kennitdlurnar yfir kvedid hamark
skerdist heimild fyrirtaekjanna til ad draga vaxtagjold fra rekstrartekjum
vid Utreikning & skattstofni. Einnig hafa vaxtagjold umfram vaxtatekjur
verid takmarkadar vid akvedid hlutfall af EBITDA fyrirteekjanna. Likt
og kom fram i greiningu um st6du fyrirtaekjanna virdist vera samband
milli hlutfalls hreinna skulda og EBITDA og gjaldprotatidni fyrirtaekja.
Med pvi ad studla ad laegra skuldahlutfalli veeri pvi mogulega heegt
ad draga Ur gjaldprotum fyrirtaekja sem geeti i kjolfarid leitt til aukins
stodugleika.

Einnig veeri heegt ad studla ad jafnri medferd vaxta- og ard-
greidslna vid Utreikning skatta (e. modified allowance for corporate
equity [ACE]), likt og lagt var til ad gert yrdi i skyrslu & vegum Alpjoda-
gjaldeyrissjédsins (2010) um pad hvernig megi auka skilvirkni islensks

20. Markadstorg fjidrmélagerninga starfreekt af NASDAQ OMX kauphéllinni 4 fslandi.

21. Sja vidtal vid Pal Hararson, forstjéra Kauphallar [slands, i Kauphallarbladi Vidskiptabladsins
pann 11. september 2014 fyrir frekari upplysingar um préun markadstorga fjarmalagern-
inga & Nordurlondunum.



skattkerfis. Samkvamt peirri adferd er veittur fradrattur fra tekjuskatti,
vegna badi vaxtagjalda og ardgreidslna, sem nemur edlilegri ardsemi
eigna, reiknad sem 4kvedid hlutfall af eignum fyrirtaekja. Hver edlileg
ardsemi eigna & ad vera er hins vegar umdeilanlegt en til deemis veeri
heegt ad mida vid avoxtunarkrofu 4 rikisbréf til medallangs eda langs
tima, dhattulausa vexti. Allar vaxta- og ardgreidslur umfram edlilega
ar@semi eigna eru svo skattlagdar. Par med veeri bjogun til skuldsetn-
ingar vegna skattahagreedis vaxtagjalda eytt.

5 Nidurlag

Ljost er af greiningu & skuldastodu fyrirteekjanna ad hdn var nokkud
sveiflukennd arin 1997-2012 og idulega frekar ha ef midad er vid
bekkt viomid fyrir kennitdlur fyrirteekja. Skuldsetning fyrirtaekjanna
jokst verulega i fjarmalaafallinu 2008, medal annars vegna mikillar
leekkunar gengis islensku kronunnar og ver8bélgu sem fylgdi i kjolfar-
id. Fyrirtaeekin juku skuldsetningu sina i addraganda éfallsins sem gerdi
pau vidkvaemari fyrir breytingum i efnahagsumhverfinu. Skuldsetning
fyrirteekjanna virdist hafa sett mark sitt & fjarhagslega st6du peirra og
svigram til pess ad auka vid skuldir sinar. Pad endurspeglast i fjélda
fyrirteekja med neikveett eigid fé og laga vaxtapekju pegar hardnadi
& dalnum og skuldir fyrirtaekja haekkudu fyrir tilstilli 6fyrirsédra at-
burda. Stada fyrirteekjanna var sogulega ordin nokkud géd arid 2012
en var pé heldur breytileg eftir atvinnugreinum og stédu fyrirtaeki i
bjonustu og byggingarstarfsemi sérlega illa eftir fjarmalaafallid. Beetta
stodu fyrirtaekjanna i kjolfar fjarmalaafallsins ma medal annars rekja til
endurskipulagningar fyrirteekja en fyrirtaeki hafa auk pess unnid ad pvi
ad draga ur skuldsetningu sinni. Jafnframt hefur verst steedu fyrirtaekj-
unum verid slitid en breytileiki Grtaksins var mikill 4rid 2008 og fjclgadi
gjaldprotum fyrstu arin eftir afallid.

pvi verdur ad halda til haga ad adsteedur sem myndudust hér &
landi i fjarmalaafallinu 2008 voru afar sérstakar par sem heilt banka-
kerfi, sem og uppspretta lansfjarmoégnunar islenskra fyrirtaekja, for i
prot. Skuldir fyrirtaeekjanna jukust edlilega vid slikar adstaeedur. Engu ad
siour hefur islenskt efnahagslif verid frekar sveiflukennt sidustu aratugi
med meiri ver8bdlgu og harra vaxtastig en i helstu vidmidunarlond-
um, enda Island Iitid opid hagkerfi par sem ytri peettir geta haft veruleg
ahrif. bvi aettu islensk fyrirtaeki ef til vill ad gaeta aukinnar varferni og
reyna ad tryggja med einum eda 6drum heetti ad pau séu lifvanleg
baedi pegar vel arar og pegar hardnar & dalnum. Pad ma til daeemis gera
med pvi ad auka tappol med aukinni eiginfjarmégnun.

Midad vid haa skuldamargfaldara fyrirtaekjanna veeri pvi heppi-
legra ad islensk fyrirtaeki fjsArmoégnudu starfsemi sina i auknum meeli
med eigin fé og ad innbyggdum hvotum til skuldsetningar verdi eytt.
Pad veeri til demis hagt ad gera med breytingum & skattkerfinu, par
sem fradrattarbaerni vaxtagjalda veeri takmorkud at fra skuldamarg-
foldurum fyrirteekja eda med pvi ad studla ad jafnri medferd vaxta-
gjalda og ardgreidsina fyrir skatti. Sterkari eiginfjarstada veitir fyrir-
teekjum fjarhagslegt svigram til aukinnar skuldsetningar pegar porf er
& og mun harra eiginfjarhlutfall fyrirteekja draga ur mogulegri tap-
ahattu lanveitanda og studla ad fjarmalastodugleika til langs tima.
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