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I. Inngangur
Log nr. 144 fra 1994 um érsreikninga voru 16gleidd var hlutabréfamarkadurinn 4 islandi
ennpa a byrjunarreit. Pessi 10g byggja a tilskipun fra EB. Lagalegt umhverfi hefur fylgt
préun hlutabréfamarkadarins ad einhverju leiti eftir og vidskiptaumhverfid hefur einnig
breyst hratt. [ stadinn fyrir ad notfara sér pekkingu og reynslu annara pa hefur islenski
hlutabréfamarkadurinn smidad sinar eigin reglur. Hlutabréfamarkadur er ekki 6svipadur
venjulegu fyrirteeki hvad vardar uppbyggingu og proun pess. Starfsemin byrjar 4 einum
stad og ef allt gengur vel pa vex starfsemi pess, t.d. i samstarf vid erlendar kauphallir.
G201 og verd peirrar voru sem framleidd er, er lykillinn ad flestum mdrkudum heims.
bad er pvi forsenda pess ad hlutabréfamarkadur geti starfad ad hann geti bodid goda
pjonustu a réttu verdi. G60 pjonusta parf baedi ad uppfylla kréfur fjarfesta og fyrirtaekja.
Hja fjarfestum er pessi goda pjonusta falin 1 trinadi og trausti og einnig ad eftirlitskerfid
sé skilvirkt, pannig ad "rétt" gengi s¢ avallt til stadar 4 hverjum tima. Lagalegt umhverfi
reikningsskila hefur ekki proast ad sama skapi og hlutabréfamarkadurinn og gagna pvi
ekki fjarfestum eins og etlast er til. Hlutabréfamarkadur getur ekki starfad an fyrirtekja
og fjarfestar geta ekki verid 4an reikningsskila fyrirtekjanna. Hagurinn af
hlutabréfamarkadi er mikill par sem hann er ordinn einn af hornsteinum

efnahagskerfisins.

I1. Hlutverk hlutabréfamarkadar

Hagur af pvi ad hlutabréfamarkadi er margvislegur, hvad vardar efnahagskerfid i heild,
patttakendur 4 markadinum og einstaklinga. Meira almennt hlutverk sem

hlutabréfamarkadurinn uppfyllir er fyrir samfélagid i heild en fyrir einstaklinginn.

Samfélagio

Hlutabréfamarkadurinn er i samkeppni vid adra fjarfestinga moguleika, samkeppni er
samfélaginu til goda. Fjarfestar geta fjarfest par sem avoxtunin er best hverju sinni midad
vi0 dhattu og radid pvi hversu mikil ahatta verdur tekin. Pessi valmoguleiki leidir til
pess ad ahugi fyrir sparnadi eykst i landinu. Sparnadur er ein af undirstodun stodugs

hagkerfis. Hhugtakid “hlutabréfamarkadur” nytur akvedins velvilja (e. goodwill) sem
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islenski markadurinn nytur go6ds af. bess vegna er mjog mikilvegt ad adlaga
hlutabréfamarkadinn og per reglur sem ad honum Iluta ad hlidstedum morkudum i
Evrépu og Bandarikjunum. Pessi adlogun er i hondum loggjafans og bpingadila a

hlutabréfamarkadinum.

[ fyrsta lagi er pad vidurkenning ad frjals fjarmagnsmarkadur er til stadar, sem kemur
samfélaginu til goda. Virkur og skipulagdur hlutabréfamarkadur getur ekki starfad an
pess a0 frjals eignarréttur einstaklingsins (e. private property) sé virtur. Einstaklingurinn
hefur yfirrdd yfir eignum sinum og radstéfunarrétti. Trunadur patttakandana er mjog
mikilvaegur par sem kaupendur og seljendur 4 hlutabréfamarkadi eiga vidskipti an pess ad
meaetast, i flestum tilvikanna.

I 60ru lagi skapar hlutabréfamarkadurinn valmoguleika i sparnadi. bessi valmoguleiki
skapar samkeppni um sparifé almennings sem etti ad leida af sér haerri avoxtun, midad
vi0 adhattu. Samkeppni & fjarmagnsmarkadi er jafn naudsynleg og samkeppni a 6drum
morkudum.

I pridja lagi geta athafnafolk og fyrirtaeki sott ahattufjarmagn, med legsta mogulega
samskiptakostnadi, t.d. vegna endurfjormognunar, markadssokna eda annara tegundar
fjarfestingar. Atvinnutekiferi hefou kannski farid forgéroum ef hlutabréfamarkadarins
hefoi ekki notist vid og atvinnuleysi veri pvi meira en ella. Kostnadurinn vegna glatadra
fjarfestingateekifaera, hagvoxtur og hagnadur sem nyttust aldrei, er alltaf erfitt ad reikna
og fastsetja vid dkvedna kronutdlu.

[ fjérda lagi myndast ny storf i landinu og sérpekking hvad vardar fjarmagnsmarkad.
Sérpekking er af hinu géda par sem einstaklingurinn getur pa notfaert pekkingu sina par
sem hiin 4 best vid. Stjérnendur fyrirteekjanna geta einbeint sér ad rekstri pess 1 stad pess
a0 allur kraftur fari 1 ad Gtvega fjarmagn til rekstursins.

[ fimmta lagi skapar hlutabréfamarkadurinn adhalds- og eftirlitskerfi hvad vardar rekstur,
stjornun og medferd pess fjarmagns sem bundid er i fyrirtekjum sem skrasett eru a
hlutabréfamarkadinum. Hlutabréfamarkadurinn er ekkert frabrugdinn 60rum morkudum
ad pvi leyti ad pad er frambod og eftirspurn sem radur rikjum. Vidskiptavinir
hlutabréfamarkadarins sem og annarra markada hafna peim vorum sem ekki uppfylla

ventingar um gadi og verd. Hér er borid saman ardsemi hlutabréfanna midad vio pad
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ahattu stig sem rekstur fyrirteekisins hefur. Einnig er virkt upplysingastreymi fra
fyrirteekinu dkvedinn “gadastimpill” par sem "engar upplysingar fra fyrirtekjum" auka a
6vissu um fjarfestinguna og um leid aukinn kostnad fyrir fyrirtekio.

I sjotta lagi pa audveldar hlutabréfamarkadurinn alla fjarfestingu i atvinnulifinu og opnar
dyrnar fyrir erlenda fjarfestingu. Fjarmagnsmarkadurinn er baedi stadbundinn og
alpjodlegur i senn. Storar og dyrar framkvamdir geta verid stadbundnu atvinnulifi ofvida,
par sem fjarmagn er ekki til stadar. Erlendir fjarfestar geta pvi batt par ur, pannig ad
atvinnutaekiferi glatist ekki. Einnig getur erlend fjarfesting minnkad samskiptakostnad
vidkomandi fyrirtaekja vegna nyrra markada erlendis.

[ sjounda lagi njéta allir landsmenn pess hagradis sem hlutabréfamarkadur skapar,
annadhvort  “beint” eda  “oObeint”. Hagurinn sem samfélagid nytur af

hlutabréfamarkadinum kemur fram i mismunandi mynd og 4 mismunandi tima.

Einstaklingurinn

Fyrir fjarfestinn sem vill &vaxta sparifé til skammri eda lengri tima eru eftirfarandi atridi
mikilvaeg fyrir notagildi hans af hlutabréfamarkadinum.

[ fyrsta lagi hefur fjarfestinn valmoguleika 4 herri avoxtun, midad vid ahettu t.d.
spariskirteini rikissjod, skuldabréf, hlutabréf. Frelsi i ad velja sparnadarform og
ahattustig.

[ 60ru lagi getur fjarfestinn dreift fjarfestingunni 4 mérg hlutafélog, beint eda obeint, t.d.
med hjalp hlutabréfasjoda. Med pessu moéti getur fjarfestinn fengid pad ahettustig sem
hentar best og um leid fengid harri ardsemi en dhattulaus fjarfesting.

[ pridja lagi er haegt er ad selja fjarfestinguna hvenar sem er. Hlutabréfafjarfestingin er
igildi reidufés ef hlutabréfamarkadur er virkur.

[ fiorda lagi nytur fjarfestinn gods af peirri samkeppni sem hlutabréfamarkadur veitir
hefdbundinni fjarfestingu, pannig ad ardsemi a ad endurspegla pa fjarfestingardhattu sem
fjarfestinn tekur hverju sinni. Samskiptakostnadur verdur laegri en ella. Fjarfestingin leitar

pangad par sem ardsemi er best 4 hverjum tima.

Fyrir athatnafolk og fyrirteki eru sem purfa 4 dhattufjarmagni ad halds er vert ad hafa
eftirfarandi atridi i hug.
I fyrsta lagi er pad fyrir tilstudlan hlutabréfamarkadar ad pessi hopur hefur betri adgang

a0 dhattufjarmagni. Eitt af hlutverki hlutabréfamarkadar er ad samskiptakostnadur verdi
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sem legstur & hverjum tima. Pad er ekki par med sagt ad petta dhattufjarmagn faist alltaf,
p.e.a.s. ad allt hlutafé seljist i hlutabréfattbodi.

[ 60ru lagi hafa athafnafélk valmoguleika 4 ad velja 4 milli ad fjarmagna nyjar
fjarfestingar med nyju hlutabréfautbodi, fjdrmagn fra almenningi eda stofnanafjarfestum
eda i gegnum bankakerfio (1an eda kaupleigusamningar). Fyrirtaeki verdi pvi sjalfstedara
gagnvart bankakerfinu.

I pridja lagi sja fyrirtzekin sér hag i pvi ad starfsmenn eignist hlut i fyrirtkinu og pannig
njoti pess hagnadar sem fyrirtaekid gefur af sér. Sérstaklega a petta vid fyrirteki par sem
sérpekking er undirstada rekstur pess.

I fjérda lagi geta fyrirtaeki styrt betur hlutfallinu 4 milli skulda og hlutafjar (eigin fjar), (e.
gearing eda capital structure). E0li lansfjar og hlutafjar er svo mismunandi hvad vardar
endurgreidslu pess. Af lansfé verdur ad greida vexti og atborganir. Af hlutafé er greiddur

arOur er stjorn fyrirtaekisins dkvedur svo.

Samspil hlutabréfamarkadar og reikningsskila.

Hlutverk hlutabréfamarkadar er ad hafa milligbngu um 3dhettufjarmagn, t.d.
hlutafjaratbodi. Ahaettufjarmagnid nota fyrirtakin sidan 4 mismunandi hatt, t.d.
endurfjarmognun, markadssokn, endurnyjun framleidslutekja o.s.frv. Reikningsskil i
formi arsreikningar er hluti af hlutabréfamarkadinum hvad vardar ad gera skil 4 peim
fijarmunum og pvi fjarmagni sem bundid er i rekstri félagsins (e accountability). Oll pau
vidskipti og samskipti sem fyrirtaeki 4 hlutabréfamarkadinum eru adilar ad, eru metin i
peningalegri staerd. S eining sem markadurinn notar & hverjum timi, til ad mela audafi,
verdmeeti eda hagnad, er samspil notenda (oft med adstod SRO stofnana) og umhverfi

fjarmalamarkadarins.

bad mjog sjaldgaeft ad hlutafé fyrirtaekisins eda eigid fé pess sé sama upphad og
markadsvirdi hlutabréfanna (e. value of the equity). Pessi mismunur sem kemur fram a
milli reikningsskila og hlutabréfamarkadar er vegna pess ad pessi tvo kerfi hafa svo
mismunandi forsendur hvad vardar annarsvegar grundvdll til verdmatamats og hinsvegar
upplysingagildi i tima. Reikningsskilin byggja & stadreyndum (e. ex post information) en
hlutabréfamarkadurinn byggir 4 venanlegum atridum (e. ex ante information) t.d.
framtidar fjarstreymi. betta, medal annars, leidir til pess ad bokfeert eigio fé fyrirtakisins
og pbad markadsverd sem fjarfestar eru reidubunir er ekki sama fjarhaedin. Med petta,
medal annars, ad leidarljosi er mjog mikilveegt ad vita hvernig reikningsskilin eru gerd,

p.e. hvada reikningsskilaadferdir eru notadar, og ad virkar eftirlitsstofnanir séu til stadar.
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Reikningsskil geta verid an hlutabréfamarkadar, 4 milli einstaklinga eda stofnana,
en hlutabréfamarkadur getur ekki verid an reikningsskila. Pad er pess vegna sem
alpjodasamfélagio er ad efla eftirlitid med gerd reikningsskila. Reikningsskil eru

mikilvaegustu “samskiptataeki” hluthafa og stjornenda.
Hugvisindi

Grunnreglan i reikningskilum er ad “fyrirteekio haldi afram rekstri sinum um
okomna ti0” (e. going concern) eda “ad ekkert i nainni framtid geti hindrad starfsemi
fyrirteekisins eins og stadan er i dag”. betta hugtak "going concern" er forsendan fyrir

reikningsskilum. Hugtakid hefur ekkert ad gera med skattskyldu eda skattstofn.

Reikningsskilaadferdir hafa tekid miklum breytingum sidastlidin tuttugu Aar.
Staersta breytingin ma segja er st samreming innan Evropusambandsins hvad vardar
reikningsskilastadala (IAS / IFRS ) vid arsuppgjor samstedureikningsskila. Fraedilega séo
a samremingin medal annars ad hafa i for med sér ad fjarfestar geti betur notfaert sér
arsreikning vidkomandi fyrirtaekis til fjarfestingarakvordunar an tillits til pess 1 hvada
landi fjarfestinn hefur busetu. A sidari timum hefur enska hugtakid “a true and fair view”

komid ad meiri punga i alpjodleg reikningsskil.

Reikningsskil eru hluti af félags- og hugvisindasvioi (e. social science). Hér ma
nefna ad hagnadur arsins er afleiding ad 6drum patt t.d. hvada afskriftahlutfall er notad a
vélar, hvort rannsdknar- og prounarttgjold eru kostnadsfaerd eda eignferd ad fullu eda
hluta o.s.frv. Hagnadur byggist & mati margra adila og hopa og par er endurskodandans
a0 stadfesta ad pessar matsadferdir sem notadar hafa verid eru i samraemi vid tilskipun

Evrépubandalagsins..
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III. Reikningsskil, skattskil og hagnadur

Traust og virding fyrir peim leikreglum sem reikningsskilum fylgja er ein af forsendum
pess ad hlutabréfamarkadur geti haldid afram ad vaxa. Nafnid Enron er ordid einskonar
imynd fyrir skapandi reikningsskil (e. Creative accounting). P6 ad Enron hafi verid einna
mest 1 fréttum vegna reikningsskilasvika pa voru morg 6nnur fyrirtaeki sem hofou einnig
“lagad” reikningsskil sin. En hvad eru skapandi reikningsskil og hver eru fravikin midad
vi0 “edlileg reikningsskil”? Y firleitt hafa 61l skapandi reikningsskil pad einkenni ad syna

meiri hagnad en efni standa til.

[ reikningsskilum er alltaf akvedinn sveigjaleiki innan reikningsskilanna (e. Flexibility
within Accounting) & petta vid t.d. hvort afskrifa eigi fastafjarmuni um 5% eda 7% 4 ari
eda hvert er hlutfall nidurfaerslu vidskiptakrafna. bessi sveigjaleiki er edlilegur og verdur
alltaf a0 vera til stadar. En pad er ekki par med sagt ad hagt s¢ ad velja
afskriftarprésentuna handahofskennt.

I reikningsskilastadli IAS I Framsetning reikningsskila kemur greinilega fram hver er

markmidid med IAS 1, par kemur fram ad markmid pess er

“"Markmid pessa stadals er ad meela fyrir um hvernig skuli haga framsetningu almennra reikningsskila til
Dpess ad tryggja ad pau séu samanburdarheef beedi vid reikningsskil sama fyrirteekis fra fyrri timabilum og
vi0 reikningsskil annarra fyrirtekja. Til ad nd pessu markmidi eru sett fram [ stadlinum almenn
thugunarefni um framsetningu reikningsskila, leiobeiningar um uppbyggingu peirra og lagmarkskrofur um
innihald peirra. Feersla, meeling og upplysingar um tiltekin vidskipti og atburdi eru vidfangsefni annarra
alpjodlegra reikningsskilastadla”.

Tilgangur reikningsskilanna, sja 5. grein, sér hlutina frd 6dru sjénarhorni en markmidid,
p.e. ad geta lagt mat 4 fjarhagslegan arangur stjornenda.

“5. Reikningsskil eru kerfisbundin fjarhagsleg framsetning d fjarhagsstoou og peim vidskiptum sem
fyrirteeki stofnar til. Markmidio med almennum reikningsskilum er ad veita upplysingar um efnahag,
rekstrardrangur og sjoostreymi fyrirtcekis sem koma moérgum mismunandi notendum ad gagni vid hagrena
dkvardanatoku. Reikningsskil syna einnig frammistodu stjornenda vid ad stjorna peim audlindum sem peim
hefur verid treyst fyrir. Til pess ad uppfylla petta markmio veita reikningsskil eftirfarandi upplysingar um
fyrirtekio:

a) eignir,

b) skuldir,
¢) eigid fe,

d) tekjur og gjold, p.m.t. hagnad og tap og
e) sjodstreymi.
bessar upplysingar, dsamt 60rum upplysingum sem birtast i skyringum reikningsskilanna, adstoda
notendur vio ad spa fyrir um framtioarsjodstreymi fyrirtcekisins, einkum timasetningu og vissu fyrir pvi ad
Sfyrirteekio muni afla handbcers fjar eda igildis pess.”
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begar umhverfi reikningsskila er pannig ad fylgja eigi i einu og o6llu 16gum og
reglugerdum (t.d. skattalogum og reglugerdum peim tengdum) og ekkert svigrim til ad
meta efnahagslegar adstedur, verdur til skattalegur hagnadur. Reikningsskil
fyrirtekjanna byggjast ekki 4 efnahagslegum forsendum heldur a4 skattalagalum
forsendum. Demi um pessa framsetningu 4 vio pegar skattalog kveda 4 um ad vélar og
teki skulu vera afskrifud um 15% 4 ari i reikningsskilum pratt fyrir pad ad engin
efnahagsleg forsenda sé fyrir 15% afskrift. Enginn mismunur 4 skattalegri atkomu og
efnahagslegri atkomu fyrirtaekis. Megin hugtakareglur reikningsskila halda ekki, t.d.

jofnunarreglan.

Forsendan ad syna glogga mynd af efnahagslegri stoou og efnahagslegri rekstrarafkomu
fyrirteekisins (a true and fair view) er mat a efnahagslegum sterdum, t.d. tekjum og
eignum. Par af leidandi er ekki hagt ad fylgja 16gum. I reikningsskilunum er notud énnur
afskriftarprosenta en su er skattalogin heimila vegna pess ad hun endurspeglar betur
efnahagslega ryrnun taekjanna og pann efnahagslega kostnad sem fyrirteekin verda fyrir
vegna notkunar & vélum og tekjum. Viss mismunur verdur i efnahagslegri afkomu
fyrirteekisins og 1 skattalegri afkomu pess. Vegna mismunarins myndast m.a.
tekjuskattskuldbinding i efnahagsreikningi. Megin markmidid er ad syna glogga mynd (a
true and fair view) af efnahagslegri stodu fyrirtekisins vid dkvedinn timapunkt (oftast 31.
desember) og efnahagslegri atkomu pess & dkvednu rekstrartimabili (oftast 1. januaar til

31. desember).

[ hugtakaheimi reikningsskilanna er hugtakid “a true and fair view” eitt af
grundvallarhugtokunum. betta hugtak hefur verio pytt sem “glogg mynd”. Bein pyding er
“sann og sanngjorn mynd”. Mjog mikilvagt er ad til pess ad vita ad ekki er naegjanlegt ad
myndin sé sonn, hin verdur einnig ad vera sanngjorn, pvi sénn mynd, p.e.a.s. sannar tolur
i efnahagsreikningi eda rekstrarreikningi geta verid villandi eda villt um fyrir notendum
reikningsskilanna, p.e. gefid ranga mynd af rekstrarstodu og/eda fjarhagsstodu
fyrirteekisins. Reikningsskil verda ad vera sonn og sanngjorn med tilliti til séreinkenna

reikningskila (e. the qualitative characteristics of financial information) pegar
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reikningsskil eru birt. Hvad vardar reikningsskilasvik pa hafa pau a pversogn ad oftar en
ekki leida slik svik til ad viokomandi fyrirteki greidir meiri skatt en hefdu fyrirtaekin
stadid heidarlega ad malunum. Svikin er frekar i pa attina ad hagnadur er syndur meiri en
hann er 1 rauninni. Pannig er pad fjarmagn sem greitt er til skattyfirvalda fra fyrirteekinu

er i raun eign hluthafanna en sem er pa radstafad eftir 616glegum leidum.

Hagnadur samkvaemt arsreikning og skattskyrslu

Hagnadur samkvamt arsreikningi er ekki s sami og skattskyrslu og hann 4 ekki ad vera
s4 sami par sem grundvollur reikningsskila er ekki sa sami og grundvollur skattskila ad
Ollu leiti. Samt sem adur er mjog gott ad gera sér grein fyrir pvi hversu mikill er

munurinn og pa sérstaklega af hverju pessi mismunur stafar i megin atridum.

Fyrirtaeki Hagnadur tilkynntur Hagnadur tilkynntur Greiddur skattur,
ar 2000 til hluthafa till skattyfirvalda & arinu 2000
Enron $618 -$794 -$278
Ford $9.443 $1.710 $599
GM $2.947 -$299 -$105
IBM $5.679 $546 $191
WorldCom $6.324 $3.208 $1.123
Tafla IIT-1 Mismunur i arsreikning og skattskyrslu

Ofangrein tafla, Mismunur [ arsreikningi og skattskyrslu, synir (i milljonum)
samanburdartolur nokkurra fyrirteki 4 Bandariska hlutabréfamarkadinum annarsvegar
hagnad samkvemt reikningsskilum og hinsvegar hagnad samkvaemt skattframtali.
Mismunurinn getur verid mikill & pessum hagnadartolum. Pad skal tekid hér fram ad
pessar tolur hafa ekkert med reikningsskilasvik ad gera, einungis til pess ad syna ad pad
er mismunur 4 nidurstodutdlum 1 “reikningsskilum” og “skattskyrslu”. Pbad er
naudsynlegt ad vera pess medvitadur ad reikningsskil hafa adrar forsendur og tilgang en

skattskil.
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IV. Umhverfi 6efnislegra eigna

Alpjoolegir reikningsskilastaolar

Vidskiptavild er hvad pekktasta einstak oefnislega eignin. Byrjad var ad reikna
vidskiptavild um 1880 i Bandarikjunum. Utreikningurinn var mjog einfaldur, mismunur 4
kaupverdi og bokfaerdri eign pess félags sem var keypt. Vidskiptavild hefur sidan verid
mikid i umredunni og nu sidast i r6d uppkaupa 4 télvu- og teknifyrirtekjum vida um

heima a sidasta aratug.

[ reikningsskilastadli nr. 38 (IAS 38) kemur fram ad éefnisleg eign skal vera adgreinanleg
openingaleg eign. Eignin er ekki i hlutkenndu formi. Vidkomandi fyrirtaeki verdur ad
nota pessa Oefnilegu eign vid framleidslu vara sinna eda frambod & pjonustu sinni eda
leigir 60rum eda 1 stjornunartilgangi. Eign er verOmaeti:

“a) sem er undir yfirradum fyrirtekis vegna atburda [ fortidinni, og

b) sem veenst er ad efnahagslegur framtioaravinningur streymi fra til fyrirtcekisins.”

3. [1AS 38 er gerd krafa um ad fyrirtzeki feri 6efnislega eign (a kostnadarverdi) ef, og
adeins ef:

a) liklegt er ad efnahagslegur framtidaravinningur, sem rekja ma til eignarinnar,
muni renna til fyrirtekisins, og

b) unnt er a0 meta kostnadarverd eignarinnar med areidanlegum heetti.

Islenskt umhverfi

fslenska lagaumhverfid vardandi reikningsskil er medal annars ad finna i 16gum nr. 144
fra 1994 um arsreikninga og reglugerd nr. 696 fra 1996 um framsetningu og innihald
arsreikninga og samstzdureikninga. I reglugerdinni fra 1996 kemur skyrt fram ad
rekstrarreikningurinn skal syna glégga mynd af pvi hvernig hagnadur eda tap a
reikningsarinu (11. gr.) hefur myndast og efnahagsreikningurinn skal einnig syna glogga
mynd af eignum, skuldum og eigin fé i lok reikningsars (2. gr.) i samraemi vid goda

reikningsskilavenju.
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“11. gr. (hluti af greininni)

Rekstrarreikningur skal saminn 4 kerfisbundinn hatt og skal hann syna heildartekjur og heildargjold pannig
ad hann gefi, med hlidsjon af rekstri félags, glogga mynd af pvi, hvernig hagnadur eda tap & reikningsarinu
hefur myndast.”

“2.gr. (hluti af greininni)

Efnahagsreikningur skal saminn & kerfisbundinn hatt skv. 3. gr. sbr. 4. gr. pannig ad hann gefi glogga mynd
af eignum, skuldum og eigin fé félags i lok reikningsars i samreemi vid goda reikningskilavenju.

Vikja ma fra akvedum 1. mgr. um framsetningu efnahagsreiknings ef notkun peirra leidir til pess ad
efnahagsreikningurinn gefi villandi eda 6skyra mynd af efnahag félagsins.”

“13. gr. (hluti af greininni)

Ef framsetning rekstrarreiknings samkvaemt 12. gr. og 1. mgr. pessarar greinar neegir ekki til ad glogg
mynd faist af rekstri félags er heimilt ad vikja fra framangreindum édkvaedum ad pvi marki sem naudsynlegt
er. Ef heimild pessi er nytt skal gera grein fyrir pvi i skyringum og rokstydja fravikin.”

bad kemur einnig fram i reglugerdinni ad pad ma vikja frd framsetningu samkvaemt
16gum og reglugerd ef glogg mynd faist ekki ad rekstri pess eda efnahag. Ef heimild pessi

er nytt skal gera grein fyrir pvi 1 skyringum og rokstydja fravikin.

19. gr. laga nr. 144 fra 1994 segir

«...Arsreikningar og samstzdureikningar skulu gerdir i samraemi vid 16g og gdda reikningsskilavenju og
gefa glogga mynd af rekstrarafkomu a reikningsarinu og efnahag i lok pess. Ef akvaedi laga eda go6d
reikningsskilavenja nagja ekki til ad gefa glogga mynd af rekstrarafkomu og efnahag skal veita frekari
upplysingar i skyringum.”

Pad er mitt mat ad umhverfi reikningsskila 4 Islandi séu i reit nimer tvo, glogg mynd (a
true and fair view) med efnahagslegar forsendur og einkennist pad af engilsaxneskum
ahrifum. Ad halda reikningsskilunum “innan” reits nr. 2 getur verid vandasamt verk par
sem allt umhverfi, bedi vidskiptalegs- og fjarmalalegs edlis breytist mjog hratt. Petta er
eitt af peim morgu atridum sem reikningsskilafredin hafa purft ad takast & vid undan
farin ar. Skilningur a mikilvaegi reikningsskila hefur vaxid mjog hratt, en pvi midur
kemur pad ekki af goéou, adallega vegna reikningsskilasvika. Reikningsskil er ekki bara
debet og kredit. Reikningsskil er freedigrein.

begar fyrirtaeki er selt i heilu lagi er verdid fyrir pad oft haerra en fengist vid solu einstakra eigna.
Vidskiptavild er mismunur & kaupverdi fyrirtaekis og verometi eigna pess (allra efnislegra eigna ad
vidbattum skilgreindum o6efnislegum eignum). Vidskiptavild verdur adeins bokfzerd pegar fyrirteki er
keypt 1 heild sinni.

Rikisskattstjori ar Tiund eftir Jon A Tryggvason, 1998
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Hér kemur fram ad vidskiptavild er hluta af steerri heild, p.e. fyrirtaekinu. I Reglugerd nr.
969 fra 1996, 30. gr., er ad finna reikningsskilaleg medferd & vidskiptavild.

30. gr. Hafi félag greitt meira fyrir fjarfestingu sina i hlutdeildar- eda dotturfélagi en sem nemur
hlutdeild i hreinni eign pess vid kaup ber ad heimfzera mismuninn 4 tilgreindar eignir ef pad er unnt,
ella telst hann vidskiptavild. Mismun pennan ber ad endurmeta og afskrifa med sama hetti og paer
eignir. Ef mismunurinn telst vidskiptavild skal hann endurmetinn og afskrifadur ad fullu { samraemi
vid akvaedi 31. gr. laga um arsreikninga. Gjaldfersla 4 framangreindum mismun skal faerd sem ahrif
hlutdeildar- eda dotturfélags i rekstrarreikningi. Hafi félag hins vegar greitt minna fyrir fjarfestingu
sina i hlutdeildar- eda dotturfélagi en sem nemur hlutdeild i hreinni eign pess vid kaup ber ad
heimfaera mismuninn 4 sama hatt og ad framan greinir en med andsteedum formerkjum

Hér er talad um ad ef fjarfest er i hlutdeildarfélagi eda dotturfélagi pa getur myndast
vidskiptavild, hér getur reikningsskilaadferd radid pvi hvort hun myndast og verdur skrad
i efnahagsreikning. Ef notud er kaupverdadferd pa myndast vidskiptavild ef kaupverd er
ekki pad sama og “markadsverd” einstakra eigna pess félags sem er keypt. Ef hinsvegar
er notud samlegdaradferdin (e. Pooling of interest method) pa myndast engin
vidskiptavild eda yfirverd hvort sem kaupverdio er hid sama og “markadsverd” einstakra
eigna pess félags sem er keypt. Samlegdaradferdin var bonnud af Bandariska
Reikningsskilaradinu (FASB) fra og med 1. juli 2001, vegna pess ad hagt var ad “fela”
hluta af kaupverdinu utan efnahagsreiknings hja pvi félagi sem keypti. betta gerist med
peim hatti ad bokfaertverd eigna pess félags sem var keypt var feerist yfir 1 bokhald pess
félags sem keypti en ekki kaupverdid.

[ 16gum nr. 144 um érsreikninga fra 1994, sem nu eru til endurskodunar, er ad finna i 15.
gr. hvada forsendur purfa ad vera til stadar til pess ad oefnisleg réttindi geti talist eignir
arsreikningi fyrirtaekja.

15. gr. Oefnisleg réttindi skal adeins telja til eignar ef peirra er aflad gegn greidslu. Sama 4 vid um

rannsoknar- og prounarkostnad. Ef pessir 1idir nema verulegum fjarhedum skulu peir syndir
sérstaklega eda peirra getid 1 skyringum i arsreikningi.

[ pessari grein er einnig tekid & 6drum oOefnislegum eignum eda réttindum en
vidskiptavild. I 3. grein sému reglugerdar er talid upp, medal fastafjarmuna, pa flokka er

tilheyra defnislegum réttindum sem skrd ma i efnahagsreikning.
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Reglugero nr. 969/1996 — hluti af 3. grein

Ocfnislegar eignir:
1. Rannsoknar- og préounarkostnadur.
2. Sérleyfi, einkaleyfi og onnur leyfi, réttur til vorumerkja og sambeerileg réttindi og
eignir.
Annar stofnkostnadur.
Vidskiptavild.
Réttur til nytingar audlinda.
Fyrirframgreidslur fyrir 6efnislegar eignir.
Adrar 6efnislegar eignir.

Nk w

Pad sem snyr ad rekstrarreikningi er ad finna i 31. grein laga um arsreikninga nr. 144 fra
1994. bar kvedur 4 um pa medferd sem Oefnislegar eignir skulu sata hvad vardar
rekstrarreikninginn. Ef mismunurinn er ekki gjaldferdur strax, skal hann eignferdur og

afskrifadur meo kerfisbundinn hatt.

31. gr. Ef kostnadur vegna 6efnislegra réttinda, rannsokna eda prounar er ekki gjaldferdur strax skal
afskrifa hann med kerfisbundnum hetti 4 tilteknu timabili, p6 ekki & lengri tima en fimm arum.
Afskriftatimann ma p6 lengja fram yfir fimm ar enda sé hann ekki lengri en nytingartimi viokomandi
eignar. Gera skal grein fyrir asteedum pessa i skyringum.

[ Grundvelli reikningsskila sem gefid er ut af Reikningsskilaradi Islands er ekki mikid
fjallad um oefnislegar eignir. I flokknum Fjdrhagsstada er stutt grein um flokkun eigna.
bar kemur skyrt fram ad til pess ad geta talist eign og par med talin defnisleg eign verdur

ad felast haefi i 6efnislegu eigninni ad geta aflad fyrirtaekinu tekna i framtidinni.
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V. Proun oefnislegra eigna, 1995-2001

Gognin sem notud eru i rannsdkn pessari eru fengin Ut gagnagrunni Lanstraustar hf. sem
hefur ad geyma alla arsreikninga peirra hlutafélaga sem skrad eru & skipulegdan
fjarmagnsmarkad hvort sem um er ad reda “adallista”, “vaxtarlista” eda
“tilbodmarkadinn”. Einungis er pau fyrirteeki med i1 pessari Uttekt sem hafa sérgreint
einhverjar Oefnislegar eignir i efnahagsreikningi samkvamt arsreikningi pess og hafa
skrad hlutabréf. Pad vandamal sem oftast kom fram var pad ad breyting a4 framsetning
oefnislegra eigna hafi breyst & milli &ra. Oftast var um ad reda flutning Gr lionum “adrar
oefnislegar eignir” yfir i sérskilgreingar eignir. I flestum tilvikanna var upplysingagjéfin
betri eftir breytinguna bar sem Oefnislegu eignirnar urdu “veruleg fjarhaed” i
efnahagsreikninginum. Midad er vid stoduna um pann 31. desember ar hvert. betta gerir
pad ad verkum ad eitt fyrirteeki getur komid fyrir 61l arin & medan annad fyrirtaeki
einungis einusinni. Oefnislegu eignirnar flokkast pannig:Vidskiptavild, rannsoknar- og

prounarkostnadur, langtimakostnadur, veidiheimildir og annad.

Arslokastda 6efnislegra eigna
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50.000.000 pkr. |

40.000.000 pkr. |

30.000.000 pkr. |
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4 A
Obkr 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

mArslokastda oefnislegra eigna | 2.414.839 pkr. 2.864.434 pkr. | 9.273.765 pkr. | 14.640.249 pkr. | 25.410.883 pkr. | 31.827.635 pkr. | 53.080.739 pkr.

TaflaV -1 Oefnislegar eignir i arlok - arslokaverdlag

Alls eru 74 fyrirteeki sem eru i rtakinu. Timabilid sem rannsoknin ner til er 1995 til
2001 eda alls 7 ar. Oefnislegar eignir jukust um ca. 50,5 milljarda krona a pessu timabili.

1995 voru o6efnislegar eignir 2,4 milljardar kréna en i arslok 2001 var upphadin 53

ror.*
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Eins og tafla nr. 1 synir pa er litil sem engin hreyfing & milli aranna 1995 og 1996.
Oefnislegar eignir tvofaldast aftur 4 moti sidustu prju arin, 1999 -2001. I arslok 1999
voru Oefnislegar eignir ca. 25,4 milljardar krona en i arslok 2001 var fjarhedin 53
milljardur krona, eins og fyrr er gefid. Sem hlutfall af bokfeerdum heildareignum pessara
fyrirteekja sem hafa defnislegar eignir skradar i bakur sinar hefur préunin verid su ad

Oefnislegar eignir hafa verdid ad staekka hlutfallslega.

Eins og sést & toflu nr. 2 pa hefur préunin verid st ad oefnislegar eignir hafa aukid
hlutfall sitt ur ca 4,4% af bokferdum fastafjirmunum i arslok 1995 en i 10,7% i arslok
2001. Bokfeerdir fastafjarmunir pessara félaga voru rimlega 511 milljardar kronar. bessi

hlutfallslega aukning nemur ca. 240%. A sama tima, 1995 til 2001, nestum tiufoldudust

fastafjarmunir fyrirtaekjanna en 6efnislegar eignir rimlega 22-foldudust.

12,0%
10,0% D
8,0% pt _ B
6,0% - .l T e
4,0% ol =l
2,0% - e )
. i - 1 - .
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
| Hutfall af heildareignum 2,9% 2,4% 3,4% 2,0% 2,1% 2,6% 3,5%
O Hutfall af fastafjarmunum 4,4% 3,9% 7,0% 5,9% 6,7% 7,6% 10,5%
TaflaV -2 Hlutfall 6efnislegara eigna — midad vid 31. desember ar hvert

bessi proun synir ad Oefnislegar eignir eru ad verda pydingarmeiri pattur i
reikningsskilum 4 islenska hlutabréfamarkadinum ef midad er vid fyrri ar. Oll
efnismedferd pessara eigna hefur mikil ahrif & rekstrarafkomu samkvaemt

rekstrarreikningi.
Veidiheimildir

Veidiheimildir er einn flokkur oOefnislegra eigna sem ekki er ad finna i 6drum

atvinnugreinum en fiskidonadi (ICEXFISH) i arslok 2001. Oefnislegar eignir vegna
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veidiheimilda ndmu 1 lok arsins 2001 teplega 21,5 mdr., en var einungis ramlega 1,0

mdr. 1 arslok 1995.

eignferd veidiheimild

25.000,00

e

20.000,00 //
15.000,00

©
c
2
x~
o | —e—eignfeerd veidineimild
c
E‘ 10.000,00 .
€

5.000,00 .

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
TaflaV -3 Veidiheimildir skradar i efnahagsreikning, 1995-2001

[ pessum flokki 6efnislegra eigna er hvad mest dreifing 4 fyrirtaki innan atvinnugeirans.
Alls hafa 16 af 20 fyrirtzekjum skrada veidiheimild i arsreikning sinn. I toflunni 4 eftir er
eignferdum veidiheimildum skipt nidur & 16 fyrirteki innan fiskidnadarins midad vid
arslok 31. desember 2001. Pad fyrirteeki sem hefur eignfaerda hastu veidiheimildina i
arsreikning sinn er Porbjorn Fiskanes hf. med um 4,0 mdr. Nest 4 eftir kemur Sambher;ji
hf. med ca. 3,5 mdr. bessi tvo fyrirtzeki hafa mest allra fyrirtaekja skrada veidiheimild. A
eftir Porbjorn Fiskanes hf. og Samherja hf. koma prju fyrirteeki med um og yfir 2 mdr., en
pau eru Hradfrystihsid-Gunnvor hf., SR-mjol hf. Utgerdarfélag Akureyringa hf. og

Pormédur Rammi - Saebjorg hf.
Ekki er leyfilegt ad skra pa veidiheimild sem fyrirtaekin hafa til radstdfunar 4 ari hverju i

efnahagsreikning félaganna. Slikt er bannad skv. 15.gr. Laga um arsreikninga.

Oefnislegueignirnar verda ad hafa verid keyptar, peim sem er Gthlutad fyrirtakinu ad
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kostnadarlausu er ekki heimilt a0 skra i efnahag pess. Um 50 mdr. eru skrad i
efnahagsreikning sjavaratvegsfyrirtakjanna en pad ma aetla ad heildarvirdi & 6llum
fiskveidiheimilum 1 arslok 2001 hafi verid & bilinu 250 til 400 milljardar krona. Pannig
sést ad einungis hluti pessara 6efnislegu eigna eru skradar i efnahagsreikning, innan vio
10% er skrdd. Staersti hlutinn er utan pess, eda um 90% af heildarverdmeti kvotans.
Uthlutun 4 fiskveidiheimild var byggd a fengnum afla premur arum adur en kvéta kerfid
var tekid 1 notkun. Engin afskrift er gerd i reikningsskil fyrirtekjanna, en

virdisryrnunarmat verdur ad framkveaema pegar pess er porf, ad lagmarki einu sinni 4 ari.

Veidiheimilir i arslok 2001
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TaflaV -4 Veidiheimildir i arlok hvers ars — fyrirteekjaskipting.

bad kemur hér fram ad naestum pvi helmingur af 6etnislegum eignum er fram koma i
arsreikninga fyrirtzekja sem skrad eru i Kaupholl islands eru veidiheimildir, eda ca 43%,

p.e.a.s. 21,5 mdkr. af ca 50 mdkr. 1 arslok 2001.
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VI. Tjonaskuld islenskra tryggingarfélaga, 1996 til 2003.

Vatryggingarskuld er st heildarfjarhed ouppgerdra skuldbindinga sem fyrir hendi er hja

tryggingarfyrirtekjum. bPessar skuldbindingar eru tilkomnar vegna trygginga-
skuldbindinga vid vidskiptavini. Vatryggingarskuldin skiptist i 10gjaldaskuld, tjénaskuld
og utjofnunarskuld og ef til vill adrar skuldir. Sterst pessara skulda i efnahagsreikningi er
tjonaskuldin. Tjonaskuld er heildarskuldbinding tryggingarfélagsins vid tjonpola vegna
tjona sem hafa att sér stad en eru ekki ennpé uppgerd. bPessi skuld hefur aukist jafn og pétt
i efnahagsreikningi tryggingarfélaganna. Um er ad raeda tjon sem hafa verio tilkynnt til
tryggingarfélaganna og einnig tjon sem ekki hafa verid tilkynnt. S& kostnadur sem
reiknadur er 4 hverju ari og batist vid tjonaskuldina er fradrattarbaer fra skatti. ber
flarhedir sem koma fram 1 toflunni hér 4 eftir eru vegna allra islensku
tryggingarfélaganna, p.e. vegna skadatryggingarfélaga, liftryggingarfélaga og
endurtryggingarfélaga. Oll gégn eru fengin fra Fjarmalaeftirlitinu nema annad sé tekiod

fram. Utreikningar eru héfundar.

Ar Stada efnahags- Aukning fra
reiknings i arslok fyrra ari
2003 53.665.896.431 2.414.167.448
2002 51.251.728.983 2.110.503.362
2001 49.141.225.621 3.937.320.034
2000 45.203.905.587 5.457.933.819
1999 39.745.971.768 2.428.838.472
1998 37.317.133.296 1.987.202.265
1997 35.329.931.031 1.530.959.181
1996 33.798.971.850

Tafla VI - 1 Veidiheimildir i arlok hvers ars — fyrirteekjaskipting.

Eins og sést a pessi toflu hefur vatryggingarskuldin vaxid ar 33,8 mdr. i 56,7 mdr. & atta
ara timabili. Petta er um 58,8% vOxtur 4 atta arum og ad medaltali er petta um 7,4% & ari.
Ef pessi proun heldur 4fram pa mun vatryggingarskuldin tvofalda sig 4 um pad bil tiu ara
fresti. Mest breyting 4 milli 4ra var arid 2000 pegar lagdar voru i vatryggingarsjodinn um

pad bil 5,5 mdr. bessi fjarhad er ferd til gjalda sama ar.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
24,0 ar] 18,9ar| 16,6 ar 8,0ar| 12,6ar| 24,9ar| 24,2ar

Tafla VI -2 Veidiheimildir i arlok hvers ars — fyrirteekjaskipting.
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Ef skodad er hversu morg ar vatryggingarskuldin dugar til pess ad greida pa gjaldferslu
sem gjaldferd er arlega, p.e. aukning a vatryggingarskuldinni fra ari til ars, pa sést ad a
arunum 2002 og 2003 dugar vétryggingarskuldin i ram 24 ar. [ vétryggingarskuldinni er
einnig idgjaldaskuld sem eru i0gjold sem innheimt eru fyrirfram og eru pess vegna
skuldferd 1 arslok. Samkvemt tekjureglunni skal ekki tekjufaera pjonustu sem ekki hefur
verid veitt. A§ medaltali vega 10gjoldin um 18% af heildar vatryggingarskuldinni. Stersti
hluturinn er tjonaskuldin, eda um pad bil 74%. Mismunurinn 4 tjénaskuldinni & milli 4ra
er gjaldferour og skuldferdur vegna tjona sem ekki eru uppgerd um hver aramot og

vegna tjona sem tilheyra vidkomandi ari og hafa ekki verid tilkynnt. Er pad aatlad ut fra

reynslu fyrri ara.

Ar| Stada efnahags- Aukning fra Ara fjoldi sem
reiknings i arslok fyrra ari| tjénasjédur dugar
2003 38.964.772.583 1.529.015.754 25,5
2002 37.435.756.829 1.752.785.248 21,4
2001 35.682.971.581 2.391.608.426 14,9
2000 33.291.363.155 4.772.468.169 7,0
1999 28.518.894.986 1.930.906.364 14,8
1998 26.587.988.622 989.417.520 26,9
1997 25.598.571.102 965.255.855 26,5
1996 24.633.315.247
Tafla VI -3 Veidiheimildir i arlok hvers ars — fyrirtekjaskipting.

Taflan synir stodu tjonaskuldar i efnahagsreikningi i lok hvers ars og pa vidbot sem
gjaldferd er 4 ari hverju. Ef pad framlag sem gjaldfaert var & arinu 2003 er sett i samhengi
vid pa skuld sem fyrir er, pa dugar tjonaskuldin i 25,5 ar. bess skal getid ad i
arsreikningum tryggingarfélaganna kemur ekki fram hversu stor hluti af peirri tjénaskuld,
sem er til stadar i arsbyrjun sé greidd 4 arinu og hver sé heildar kostnadur & arinu vegna

tjona sem eru duppgerd i arslok eda aetlad dinnkomid tjon. Pessar upplysingar vantar.

Stada efnahags- Eigin tjon skv. Ara fjoldi sem
Ar reiknings i drslok| rekstrarreikningi| tjénasjédur dugar|
2003 38.964.772.583 16.066.767.285 2,4252 ar
2002 37.435.756.829 15.787.820.682 2,3712 ar
2001 35.682.971.581 16.382.130.570 2,1782 ar
2000 33.291.363.155 17.190.204.456 1,9366 ar
1999 28.518.894.986 12.362.423.029 2,3069 ar
1998 26.587.988.622 8.970.958.795 2,9638 ar
1997 25.598.571.102 8.981.987.224 2,8500 ar
1996 24.633.315.247 9.619.827.147 2,5607 ar

Tafla VI - 4 Veidiheimildir i arlok hvers ars — fyrirteekjaskipting.
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bar sem ekki eru nagjanlegar upplysingar um hreyfingar a vatryggingarskuldinni eda
tjonaskuldinni er best ad nota kennitolur til pess ad skoda pess préoun. Tjonaskuldin er
steerst skuldanna innan vétryggingarskuldarinnar, u.p.b. 74%. Ef vid skodum eigid tjon
tryggingarfélaganna pa ndmu pau um 16 mdr. & arinu 2003 og i arslok er tjonaskuldin
naestum 40 mdr. Pessi tjénaskuld dugar fyrir 6llum eigin tjonum félaganna i pvi neest 2,5
ar. betta hlutfall hefur farid hackkandi fra arinu 2000. Pad komst haest 1 2,96 ar arid 1999.
Eins og adur hefur komid fram var sterri hluti gjaldferdur & arinu 2000 en 6nnur ar. Ekki

kemur fram i gdgnum Fjarmalaeftirlitsins af hverju petta stafar.

Erfitt er a0 gera sér grein fyrir hversu ha tjonaskuld er “edlileg”. Til pess ad athuga hvort
raunveruleikinn er “eins og hann 4 ad vera” er hann borinn saman vid “hugsanlega” eda
“fredilega” Utkomu. Ef gert er rad fyrir ad 80% tjona & ari hverju séu gerd upp a
vidkomandi ari og 20% séu gerd upp 4 nastu fimm arum pa metti reikna ut “edlilega
stoou tjonaskuldar”. Med pann ttgangspunkt er hegt ad reeda um pad hvort tjonaskuldin
er of hd eda lag. Vissar forsendur parf ad gefa sér pannig ad fredilega Gtkoman faist.
Notast er vid raunveruleg eigin tjon vegna aranna 1996 til 2003 og gert er rad fyrir pvi
ad 20% tjonanna séu greidd og gerd upp 4 60ru ari en 4 tjénaarinu. Tjonin sem greidd og
gerd upp 4 naestu 5 &rum. Med pessar forsendur ad leidarljosi, sem ad visu eru allnokkur
einfoldun & starfsemi tryggingarfélaganna, en byggja samt & raunverulegum tjonatolum
samkvemt rekstrarreikningum peirra, er moguleiki ad rada hvort tjonaskuldin er ofmetin

eda ekki. Hlutfall er deetlad sem og endurgreidslu- og uppgjorstimi.

Asmtlad dgreidd| Tjonaskuld fra] Tjénaskuld fra] Tjénaskuld fra] Tjonaskuld fra] Tjénaskuld fra] Tjénaskuld fra|] Tjénaskuld fra| Tjénaskuld fra| Aeetlud tjonaskuld
tjonaskuld i arslok 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Vi arslok 2003
1996 1.923.965.429 0
1997 1.796.397.445 384.793.086 0
1998 1.794.191.759 384.793.086 359.279.489 0
1999 2.472.484.606 384.793.086 359.279.489 358.838.352 494.496.921
2000 3.438.040.891 384.793.086 359.279.489 358.838.352 494.496.921 1.375.216.356
2001 3.276.426.114 384.793.086 359.279.489 358.838.352 494.496.921 687.608.178 1.965.855.668
2002 3.157.564.136 0 359.279.489 358.838.352 494.496.921 687.608.178 655.285.223 2.526.051.309
2003 3.213.353.457 0 0 358.838.352 494.496.921 687.608.178|  655.285.223|  631.512.827 0 3.213.353.457
Gjaldreert arlega 21.072.423.838
Greidd tjonaskuld 11.497.450.125 1.923.965.429| 1.796.397.445( 1.794.191.759| 1.977.987.685| 2.062.824.535| 1.310.570.446 631.512.827 0 9.574.973.712

Tafla VI -5 20% arlegra tjona gert upp naestu fimm arin

Samkvemt pessum utreikninum parf tjonaskuldin ad vera um 10 mdr. i arslok 2003, en

samkvamt arsreikningum er tjonaskuldin 38,9 mdr. Pessi fjarhed er um pad bil fjérum
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sinnum herri en Utreikningar gera rad fyrir, eda 28,9 mdr. Ef forsendur utreikningsins
endurspegla raunveruleikann pa atti ad vera buid ad greida skatt til rikissjods af

mismuninum.

Komandi rannsoknir

Tjonaskuldir 1 arsreikningum tryggingarfélaga hafa ahrif 4 vidskiptavini peirra par sem
btid er ad greida idgjold fyrir u.p.b. 39 mdr. sem enn hafa ekki komid til greidslu.
Ahugavert veri ad skoda préun tjonarskuldarinnar 4 hinum norrzena markadi og athuga
hvort samsvorun er par & milli. Slik rannsokn vaeri ad stofni til “case study* en dhersla

veerl 4 ad na fram nidurstodum med samanburdaradferdoum.
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VII. Verobréf

Verdbréf (e. bonds/security) hafa ekki farid varhluta af peirri 6ru proun sem att hefur sér
stad a4 fjarmalamarkadi sidustu ar og aratugi. Fyrir um fimmtiu 4&rum sidan voru ekki
margar tegundir verdbréfa til, algengust voru verdbréf sem baru fasta vexti. Lanstiminn
var mun styttri en hann er i dag. Adrar tegundir verdbréfa voru mjog fatidar. { dag er
fjoldi tegunda eda utfaerslur & verdbréfum ordinn svo mikill ad engin leid er ad gera sér
almennilega grein fyrir peirri floru. bPessi préun hefur gert pad ad verkum ad sanngirni (e.
fairness) er ordin mjog mikilvaegt hugtak i allri reikningsskilameodferd, sbr. IAS 32
Financial Instruments: Disclosure and Precentation og IAS 39 Financial Instruments:
Recognition and Measurement. Pess ma geta ad pessir stadlar hafa verid i nokkur ar i
vinnslu par sem ekki tokst fullt samkomulag um innihald pess. Voru birtir rafraent i fyrsta
sinn i desember 20003. Skilgreining & “Financial Instruments” er “..as any contract that
gives rise to both a financial asset of one entity and a financial liability or equity

instrument of another entity.”

A verdbréfamarkadi er notast vid hugtakid fjdrmdlagerningar (e. financial instruments),
yfir allar pessar 6liku tegundir eda utfeerslur a4 verdbréfum. Notast er vid hugtakid eigin
fjargerningar (e. equity instruments) yfir 6likar tegundir eda utferslur & eignarhlutum (e.

equity / stocks), t.d. vegna kaupréttarsamninga, en ekki verdur fjallad um eignarhluti hér.

Til pess a0 geta haft stjorn 4 6llum pessum fjarméla- og eigin fjargerningum pa hafa
komid til skjalanna afleidur (e. hedging). Notadar eru mismunandi reikningsskilaadferdir
(e. hedge accounting) eftir pvi um hvers konar afleidur er ad raeda, p.e. afleidur vegna
vidskipta eda vegna spakaupmennsku. Ad lokum eru pad leigusamningar (e. leases) hvers
konar, b.e. rekstrarleigusamningur, fjarmdgnunarleigusamningur og
eignaleigusamningur. Pessir leigusamningar hafa valdid ymsum vandkvedum vid
reikningsskil vegna pess ad vissar tegundir leigusamninga eru ekki skradar i

efnahagsreikning (e. off side balance sheet finance)
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Islenskt lagaumhverfi

begar fjarfest er i verobréfum og/eda eignarhlutum getur baedi verid um skammtima- eda
langtima vidmid ad raeda. Algengara er ad verdbréf séu til skamms tima og eignarhlutir
séu til lengri tima. I Reglugerd um framsetningu og innihald drsreikninga og

samsteedureikninga nr. 696 fra 1996 er fjarmalagerningum skipt 1 eftirtalda flokka:

Eignarhlutar i tengdum fyrirteekjum,

Eignarhlutar i hlutdeildarfyrirtekjum

AOrir eignarhlutar.

Eigin hlutir sbr. 34 gr. laga nr. 144/1994 um arsreikninga,
Verdbréfaeign

Aunnar éinnheimtar tekjur af pessum eignum.

O O O O O O

[ 16gum um arsreikninga nr. 144 fra 1994 med sidari breytingum er skilgreint hvad eru
skammtimaverobréf og hvad eru langtimaverdbréf, samanber 13 gr. laganna “Eignir, sem
eetladar eru til varanlegrar eignar eda notkunar, teljast fastafjarmunir. Eignir, sem eru
ekki cetladar til varanlegrar eignar eda notkunar, teljast veltufjarmunir.” Verdbréf skulu
feerd medal veltufjarmuna ef peirra er aflad i peim tilgangi ad endurselja pau. Endursalan
verdur ad eiga sér stad innan eins ars til pess ad flokkast sem veltufjdrmunir. Hafi
verdbréfunum hins vegar verid aflad til varanlegrar eignar eru viokomandi verdbréf faerd

medal dhattufjdrmuna og langtimakrafna.

Flokkun verdbréfa

Matsatridi vegna skuldabréfa hvort sem pau teljast til veltufjarmuna eda fastafjdrmuna
eru bundin i 16g, p.e. Log um arsreikninga nr. 144 fra 1994. bessi 16g voru sidast
endurskodud 1 byrjun ars 2005 og var pa tekid tillit til reglugerdar Evrépusambandsins nr.
2002/1606/EB. Samkvamt 22 gr. laga um arsreikninga nr. 144/1994, sem var 1 gildi fram
til 1. jantiar 2005, var adalreglan s ad fastafjarmuni skyldi ekki fera til eignar vid herra
verdi en kostnadarverdi eda framreiknudu kostnadarverdi. Hvad vardar veltufjarmuni pa
kemur fram 1 26 gr. somu laga ad veltufjarmuni skuli ekki faera til eignar vid heerra verdi
en kostnadarverdi eda raunvirdi ef pad er laegra. I 29 gr. er ad finna fravik fra
adalreglunni um verdbréf, en par segir ad heimilt s¢ ad meta pau vid sidasta skrdda
kaupgengi pratt fyrir akvaedi 26 gr. Petta 4 einungis vid um pau verdbréf sem ekki eru
atlud til varanlegrar eignar og skrdd eru 4 opinberri skraningu, t.d. i kauphéll eda annarri

opinberri skraningu. Ef markadsverd er laegra en kostnadarverd er heimilt skv. 24 gr.
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somu laga ad fera dhattufjarmuni (og langtimakrofur) nidur i verdi. Einungis verdur

fjallad um verdbréf med gjalddaga.

Vidskiptaverobréf Onnur verdbréf Langtimaverdbréf
(Trading security) (Available-for-sale) (Held-to-maturity)

Efnahagsreikningur

FASB Kaupverd — med tilliti til Kaupverd — med tilliti til Kaupverd — med tilliti til
affalla, feera skal kaupverd a0 | affalla, feera skal kaupverd affalla — kaupverd verdur
markadsverdi ad markadsverdi obreytt

IFRS Kaupverd — med tilliti til Kaupverd — med tilliti til Kaupverd — med tilliti til
affalla, feera skal kaupverd ad | affalla, feera skal kaupverd ad | affalla — kaupverd verdur
markadsverdi markadsveroi obreytt

[sland - Log nr. | Kostnadarverd gildir — Engin sérstok akvaedi i 16gum | Kaupverd — med tilliti til

144/1994 heimilt ad nota markadsverd | — athuga skal affalla — kaupverd verdur
ef verdbréfio er 4 opinberum | eignarhaldstimann obreytt
markadi

Rekstrarreikningur

FASB Affoll, vextir og Affoll og vextir eru feerd i Affoll og vextir eru faerd i
matsbreytingar eru faerdar i rekstrarreikning. rekstrarreikning.
rekstrarreikning. Matsbreytingar eru feerdar & Matsbreytingar eru ekki

eigiod fe. feerdar.
Virdisryrnun skal strax feerd i | Virdisryrnun skal strax faerd
rekstarreikning. i rekstarreikning.

IFRS Affoll, vextir og Affoll og vextir eru feerd i Affoll og vextir eru faerd i
matsbreytingar eru feerdar i rekstrarreikning. rekstrarreikning.
rekstrarreikning. Matsbreytingar eru feerdar & Matsbreytingar eru ekki

eigio feé. feerdar.
Virdisryrnun skal strax feerd i | Virdisryrnun skal strax faerd
rekstrarreikning i rekstarreikning

[sland - Log nr. | Affoll og vextir eru ferd i Engin sérstok akvaedi i 16gum | Affoll og vextir eru faerd i

144/1994 rekstrarreikning — athuga skal rekstrarreikning.
Matsbreytingar eru ferdar i eignarhaldstimann. Matsbreytingar eru ekki
rekstarreikning ef notud er feerda.r

heimild til ad skra verdbréfid
4 markadsvir0i.

Virdisryrnun skal strax faerd
i rekstarreikning.

Flutningur 4 milli flokka skv. IAS — alpj6dlegir reikningsskilastaolar -

Viodskiptabréf Onnur verdbréf Langtimaverdbréf
[ flokk; Oinnleystur hagnadur eda Py
vidskiptabréf oinnleyst tap er fert strax i
Ur flokki; rekstrarreikning. Mats-
onnur  verdbréf  og | breytingar eru ferdar i
langtimabréf rekstrarreikning.
Ur flokki; Innleystur hagnadur eda
vidskiptabréf innleyst tap sem pegar hefur
[ flokk; verid tekju- og/eda gjaldfeert
onnur  verdbréf  og | er1atid Ohreyft. P >
langtimabréf
I flokk; Oinnleystur hagnadur eda
onnur verdbréf oinnleyst tap er fert &
Ur flokki; sérstakan reikning medal
langtimabréf eigin fjar. <++—@
Ur flokki; Oinnleystur hagnadur og I
onnur verdbréf oinnleyst tap er fert meéa?_
[ flokk; eigin fjar og tekju- eda
langtimaverdbréf gjaldfert med tilliti til
eftirstandandi liftima bréfs
Tafla VII - 1 Yfirlit um medferd 4 verdbréfum eftir flokkum..
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Einn mjog mikilvegur pattur 1 pessari flokkun er akvérdun stjornenda um pad hver sé
tilgangur med fjarfestingunni. bessi akvordun (e. management intent) redur pvi hvort
matsbreytingar fara i gegnum rekstrarreikning eda ekki. Ef matsbreytingar fara ekki i
gegnum rekstrarreikning fara per & sérstakan reikning medal eigin fjar og hafa pess
vegna engin ahrif 4 hagnad eda tap timabilsins. Pessi dinnleysti hagnadur eda oinnleysta
tap er flutt yfir i rekstarreikninginn pegar viokomandi verdbréf er selt fra félaginu eda
breyting verdur & adur aetludu notagildi pess. Pessi akvordun stjornenda hefur pess
vegna mjog mikil ahrif 4 nidurstodutdlu rekstararreiknings. An frekari ttskyringa i
arsreikningi er mjog erfitt fyrir lesendur ad gera sér grein fyrir pessum patti 1 rekstri
fyrirtekisins.

1. Vidskiptaverobréf (e. trading securities) Vidskiptaverobréf teljast til
veltufjirmuna og gildir pvi 26. gr. um pau, en par segir ad pau skuli ekki fera til
eignar vid harra verdi en kostnadarverdi eda raunvirdi ef pad er leegra. Verdbréf
sem @tlud er til solu innan skamms tima (t.d. innan 3ja manada) og skrad er a
opinberu verdbréfapingi er heimilt ad meta vid sidasta skrada kaupgengi patt fyrir
akvadi 26 gr. Allar matsbreytingar, hvort heldur tekjur eda gjold, eru faerdar i
rekstrarreikning, sbr. 29 gr. laga nr. 144/1994.

2. Verdbréf - bréf til solu (e. available-for-sale securities) Hér parf ad liggja fyrir
akvordun stjornenda (e. mangement intent) ad eiga verdbréfid lengur en eitt ar, en
ekki ut liftima verdbréfsins. Vaxtatekjur og affoll eru ferd jafnddum i gegnum
rekstrarreikning. Matsbreytingar fara ekki i gegnum rekstrarreikning, heldur eru
par ferdar medal eigin fjar sem dinnleystur geymsluhagnadur/tap. Peir vextir og
affoll sem falla til eru faerd i rekstrarreikning.

3. Langtimaverobréf eru skuldabréf sem koma til innheimtu (e. held-to-maturity
securities) 4 gjalddaga. Ef Gtgefandinn hefur rétt 4 ad greida bréfid upp adur en ad
gjalddaga kemur verdur ad taka tillit til pess pegar bréfid er flokkad. Hér parf ad
liggja fyrir akvordun stjornenda um ad eiga verdbréfid allan liftima pess og
mogulega fjarhagslega getu til ad eiga pad. Verdbréfio er fert 4 kostnadarverdi, a

markadsvirdi vid kaup, notud er adferdin um virka vexti vid utreikninga. Oll affoll
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vegna yfirverds eda undirverds eru faerd i rekstrarreikning a liftima bréfsins.

Vextir eru ferdir 1 gegnum rekstrarreikning pegar peir falla til.

Verdbréfin eru alltaf metin & marksvirdi pegar vidskipti eiga sér stad og er pad 6had

pvi hvada tegund verdbréfa er um ad raeda.

Flutningur & milli verdbréfaflokka er leyfilegur, en med vissum skilyrdum. Ekki er
heimilt ad flytja & milli flokka i peim tilgangi ad hafa &hrif 4 hagnad eda tap (e.
earning management) rekstrartimabilsins. I flestum tilvikum er markadsvirdi notad til
ad flytja verobréf & milli flokka. Athuga verdur ad pegar virdisryrnun (e. impairment)
a sér stad er sa kostnadur gjaldfaerdur strax i rekstarreikningi. Med virdisryrnun er att
vid ad efnahagslegt gildi verdbréfanna hafi ryrnad vegna dkvedinna adstaedna, t.d. vid
gjaldprot eda greidslustéovun greidanda.

bladsioa 27 af 27



