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Formali

Ritgerd pessi er 6 ECTS eininga lokaverkefni til BS préfs vid Vidskiptafraedideild Haskoéla
[slands. Asgeir Brynjar Torfasson var leidbeinandi vid gerd ritgerdarinnar og feeri ég
honum minar bestu pakkir fyrir gott samstarf og freedandi umradur. Einnig vil ég pakka
Gisla Joni Magnussyni, fjdrmalastjora Festi hf. fyrir g6da adstod. Ad lokum fa foreldrar

minir pakkir fyrir allan pann studning sem pau hafa veitt mér.



Utdrattur

Markmid ritgerdarinnar er ad skoda samspil rekstrargreiningar og stjérnarhatta. [ fyrri
hluta er litid 4 astaedur fyrir greiningu verdmats og hvada adferdir eru vidurkenndar. L6gd
ahersla a kennitélusamanburd i ritgerdinni. Fjallad verdur um fyrirtaekid Festi hf. og
starfsemi dotturfélaga pess @ mismunandi mérkudum. Rekstur félagsins verdur greindur
at fra arsreikningi sidasta ars. [ sidari hluta verdur fjallad almennt um stjérnarhaetti
fyrirtaekja, godir stjornarhaettir atskyrdir og hvers virdi peir eru. Litid verdur &
stjérnarhaetti Festi og hvernig niverandi stjorn er samsett. Einnig verdur athugad hvort
stjérnarhaettir skapi umhverfi sem taki mid af hagsmunum allra détturfélaga innan

samstaedunnar.

A8 lokum verda nidurstédur beggja hluta bornir saman og litid til pess hvernig peir
hafa &hrif 4 hvorn annan. [ fyrri hluta greiningarinnar er hérd greining a télum fyrirtaekis
og i sidari hluta mjuka hlidin fyrir akvordunartoku skodud. Med pvi ad bera saman bada
bessa hluta og sja hvernig peir tengjast hvort 6drum, er athugad hvort rekstur
détturfélaga i adgreindum félégum undir sému samstaedu sé til hagsboéta. Til ad fa skyrari
syn 4 paer nidurstodur sem fengust, voru spurningar lagdar fyrir fjdrmalastjora og

stjérnarmedlim fyrirtaekisins.

Nidurstédur ritgerdarinnar eru paer ad ndverandi form sé alitlegt til framtidarvaxtar. |
rekstrargreiningu koma pé fram akvednar steerdir sem félagid parf ad huga ad. Lagt er til
ad stjorn félagsins moti akvedna stefnu um framtid félagsins. Baedi inn & vid fyrir

détturfélog félagsins og Ut a vid um gagnsaei upplysinga.
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1 Inngangur

bpad getur reynst flékid ad meta moguleika fyrirtaekja til vaxtar. Fyrirtaeki geta verid
samsett Ur morgum doétturfélégum og i mismunandi rekstri. Haegt er ad lita & rekstur
fyrirtaekja og aezetla Ut fra honum en a bakvid stéru akvardanirnar stendur hépur af félki
sem tekur paer. Draga ma alyktanir um mogulegan voxt fyrirteekja Ut fra verdmati en
undirliggjandi paettir hvernig fyrirtaekjum er stjornad skipta ekki sidur mali til framtidar.
Par koma stjérnarhaettir fyrirtaekja inn og pad hlutverk sem peir spila i uppbyggingu
fyrirtaekja. Ritgerdin tekur mid af badum pessum pattum og fjallar um pad samspil sem

er @ milli peirra.

[ upphafi ritgerdarinnar verdur greint fra verdmati fyrirtaekja og hugmyndinni 4 bakvid
bad um hvad verdmat snyst i grunninn. Farid verdur yfir dstaedur pess hvers vegna
verdmat er framkvaemt og helstu adferdir sem haegt er ad notast vid. Til ad stydjast vid
slikar verdmatsadferdir verdur greindur rekstur fyrirtaekisins Festi hf. Litid verdur a
starfsemi félagsins, détturfélog og arsreikningur félagsins greindur. Tilgangurinn med
beirri greiningu er ekki ad ndlgast akvedid verd sem endurspeglar virdi pess, heldur lita
inn 4 vid i rekstur pess og greina hvernig samsetning détturfélaga métar samstaeduna.
Eftir ad hafa framkveemt greiningu a rekstri i fyrri hluta ritgerdarinnar verdur litid a
stjérnarheetti fyrirtaekja i seinni hluta. Med gdédum stjornarhattum skapast virdi sem
kemur fyrirtaekjum til géds. Samsetning stjornar parf ad vera videigandi og litid verdur 3

hvernig stjorn Festi er samsett.

[ lok ritgerdarinnar verdur voxtur fyrirtaekisins til framtidar skodadur. Til ad alykta um
voxt fyrirtaekisins er litid til peirra hugmynda sem stjérnarmedlimur og fjarmalastjéri hafa
a nidurstédum greiningar i fyrri hluta. Ut fra pvi verdur sidan reynt ad komast ad pvi hvort
nuverandi rekstrarform sé alitlegt, ad gefnum peim forsendum sem ritgerdin byggist a.
Fyrirvari er birtur um allar télur og nidurstédur, en markmid ritgerdarinnar er ad greina

fra samsetningu rekstrar og stjornarhatta.



2 Verdmat fyrirtaekja

Verdmat (e. valuation) er grein innan fjarmala sem midar ad pvi ad komast ad pvi hvert
virdi fjarfestingarkosta er. Flest allar eignir i heiminum eru einhvers virdi. bad er Utbreidd
skodun i samfélaginu ad fyrirtaeki sem mida ad pvi ad faera hluthéfum virdi, skapi
heilbrigdari fyrirtaeki en 6nnur. Med heilbrigdum fyrirtaekjum ma byggja upp betra
hagkerfi, meiri lifsgaedi og fleiri atvinnumdguleika. Haegt er ad likja verdmati fyrirtaekja
vid dvaxtatré, par sem dvextirnir 4 greinunum byggja 4 forségu trésins. Avextirnir syna
fram & pau verdmaeti sem fyrirtaeki skapar. Avextirnir syna fram & heilbrigdi trésins og er
hin synilega uppskera sem tréd hefur gefid af sér & uppskerutima. bessi uppskera trésins
vitnar i reikningsjofnud fyrirtaekis um hagnad eda tap af starfsemi. Greinarnar
endurspegla forsogu fyrirtaekis, framtid pess og heilbrigdi. bessi imyndada mynd af
greinum er hins vegar 6fullkominn an pess ad lita a horfur trésins til framtidar til ad gefa
meiri uppskeru. Ef petta er tengt vid fyrirteeki eru pad framtidartekjur pess og pad
fjarstreymi sem er aflad. Til ad 6dlast aukins skilnings a trénu sjalfu og spa fyrir um framtid
bess parf ad greina og skoda undirliggjandi raetur trésins og paer ytri adstaedur sem hafa
ahrif a tréd (Frykman og Tolleryd, 2003). bessi myndliking visar til greiningar a rekstri
fyrirtaekja og pess umhverfis sem fyrirtaeki starfa i. Ymislegt dulid getur verid a bakvid
rekstur fyrirtaekja sem dypri greining & undirliggjandi pattum getur synt fram 4a. Litid
verdur til pessara patta i ritgerdinni og reynt ad greina undirliggjandi paetti i rekstri

fyrirtaekja.

2.1 Astzedur verdmats

Grundvallardstaedur fyrir verdmati fyrirtaekja mida ad pvi ad greina hvad er undirliggjandi
i rekstri og 68last dypri skilning @ peim verdmatum sem fyrirtaeki skapa. Oftast nezer er
verdmat framkvaemt pegar fyrirtaeki er sett 4 markad fyrir vidskipti. Med réttu verdmati
er haegt ad taka skilvirkari akvardanir med upplystari haetti. Audveldara er ad framkveema
verdmat a sumum eignum en 66rum. Nakvaemni verdmats er breytilegt fra einni eign til
annarrar og dvissa tengd verdgildi er mismunandi eftir eignum (Damodaran, 2002). |
grunninn snyst verdmat ad mestu leyti um pad sama, ad geta greint rekstur med

vondudum og sanngjornum haetti pannig tekid sé tillit til sem flestra videigandi patta.
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Flestir fjarfestar geta verid sammala um eitt, ad ekki sé haegt ad réttlaeta eignarverd med
beim rokum einum ad annar fjarfestir sé tilbdinn ad greida haerra verd fyrir sama hlut i

framtidinni (Kieso, Warfield og Weygandt, 2011).

Forsendur pess verdmats sem framkvamt verdur i pessari ritgerd midar ekki ad pvi ad
finna eitt akvedid rétt verd. bad verdmat sem verdur notad i pessari ritgerd greinir rekstur
fyrirtaekis, dheaettu pess, skilvirkni og moguleika til vaxtar. Reynt verdur ad kafa dypra i
hvers vegna akvedid verdmat er framkvaemt og studst vid vidurkenndar adferdir.
Markmidid er ad finna uppruna gilda og greina rekstur Ut fra staerdum i rauntdlum
fyrirtaekis. Slik greining gefur betri mynd af pvi hvar fyrirteki er statt og hvar pad
mogulega geeti verid statt i framtidinni. Pegar reksturinn hefur verid greindur er litid &

nuverandi uppbyggingu og hvort hun er alitleg til framtidar.

2.2 Verdmatsadferdir

Til eru margar adferdir til ad leggja mat 4 og finna Ut dkvedid virdi fyrirtaekja. Hver adferd
hefur sina eiginleika, kosti og galla en ekki verdur greint ndnar fra peim pattum. Val &
réttu adferdinni skiptir jafn miklu mali og hvernig henni er beitt, p.e.a.s. hvada steerdir er

notast vid i Utreikning.

Samkvaemt Damodaran er almennt haegt ad skipta verdmatsadferdum i prja flokka,

sem eru eftirfarandi.

» Nuvirding frjals sjodstreymis (e. discounted cash flow) — gengur Ut 4 ad reikna
hvert virdi eignar er Ut fra pvi sjédstreymi sem fyrirtaeki aflar i framtidinni. Med
nuvirdingu er reynt ad meta hversu mikils virdi reksturinn er i dag. Adferdin
krefst skilnings a rekstri fyrirtaekis og pess ad leggja mat a eiginlegt virdi eigna
bess (Damodaran, 2002).

» Kennitélusamanburdur (e. relative valuation) — reiknadur samanburdur a lykil
fjarhagslegum staerdum fyrirteekja og lagt mat a paer. Kennitélusamanburdur
er oft notadur sem samanburdur milli dlikra fyrirtaekja i svipudum rekstri eda
sem meaeling innan pess. Mikill fjoldi kennitalna er til og mikilvaegt er ad bera
saman réttu hlutina, ad bera saman epli og epli (Damodaran, 2011).

» Verdmat & dvissum krofum (e. contingent claim valuation) — fjallar um ad virdi
eignar fer eftir pvi hvort akvedinn atburdur eigi sér stad. Verdmat er
framkvaemt og notast vid valrétti af mismunandi toga. M3 pvi segja ad virdi
eignar sé ofyrirséd vegna tiltekins atburdar (Damodaran, 2011).

Ekki verdur gerd nanari skil & fyrrnefndum adferdum verdmats um navirdingu frjals

sj6dstreymis eda verdmats & Ovissum kréfum. [ pessari ritgerd mun héfundur nota
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kennitélusamanburdi med peim rékum ad reikna paer lykil fjarhagsstaerdir sem skipta mali

i videigandi tilviki. Astaeda pess er ad lita 4 pa samsetningu reksturs sem greint verdur fra

i rekstrargreiningu. Almennt ma pd skipta adferdum vid utreikning kennitélusamanburda

i fimm flokka (Unnar Fridrik Palsson, 2007).

>

Nyting fjdrmagns (e. activity ratios) - hvernig fyrirtaeki nyta eignir synar og sa
kostnadur sem fylgir pvi. Ef eignir fyrirtaekja eru of margar er
fjdrmagnskostnadur har og ef eignir eru of litlar geeti fyrirteeki ekki ndd
nullpunkti.

Skuldsetning (e. coverage ratios) - hver fjarhagslegur styrkur fyrirteekis er til
vaxtar a [6ngu timabili. Skuldsetning synir fram a hver geta fyrirtaekis er til ad
greida skuldir og vexti. bvi skuldsettari sem fyrirtaeki eru pvi meiri ahaetta.

Greidsluhaefi (e. liquidity ratios) - hver geta fyrirtaekis er til ad maeta dveentum
utgjoldum og greida skammtimaskuldir. LAnadrottnar skoda greidsluhzefi og
mikilvaegt er ad greidsluhaefi fyrirtaekja sé gott fyrir vidskipti.

Ardsemi (e. profability ratios) - hvernig tekjur eda afkoma fyrirtaekis er 3
akvednu timabili. Hvada tekjur fast midad vid pad fé sem er bundid i
fyrirtaekinu.

Markadsvirdi (e. market value ratios) — hvernig fyrirtaeki er metid af markadi.
Synir hvada skodun fjarfestar hafa a rekstri fyrirtaekis, frammistédu pess og
framtidarhorfur (Unnar Fridrik Palsson, 2007).

Reiknadar verda staerdir ut frd pessum kennitélum i kafla fjogur. beir flokkar sem verda

skodadir mest eru nyting fjarmagns, skuldsetning og ardsemi. Til ad geta notast vid slikar

kennitolur verda reiknadar ut staerdir fra télum i arsreikningi. Til ad byrja med verdur

kynntur rekstur fyrirtaekisins Festi, détturfélog pess og peir mismunandi markadir sem

bau byggja starfsemi sina a.
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3 Festi hf.

Til ad geta tengt fyrrnefndar verdmatsadferdir og kennitdlur vid raunverulegan rekstur
fyrirtaekis, var haft sama samband vid Festi hf. Eftirfarandi fyrirteeki eru détturfélog Festi

og falla undir rekstur pess.

» Bakkinn Voruhoétel - er voruhus sem sérhefir sig i hysingu & vorum fyrir hluta
af starfsemi Kaupas, Elko og annarra vidskiptavina. Starfsemi félagsins felur i
sér rekstur a voruhoételinu sem er hysing og umsysla vara (Festi hf., e.d.-b).

» ELKO - opnadi arid 1998 og er i dag steersta raftaekjaverslun landsins med
fiorar verslanir auk vefverslunar. ELKO stendur fyrir pvi ad bjéda pekkt
vorumerki raftaekja a lagu verdi. Félagid er i innkaupasamstarfi vid norsku
raftaekjakedjunni ELKJOP. Starfsemi ELKO hefur varid vaxandi & sidustu drum
(Festi hf., e.d.-b).

» Intersport - Intersport er sportvéruyerslun og opnadi fyrst 18. april 1998 ad
Bildshofda i Reykjavik og er par enn. Asamt henni eru tveer verslanir starfraekar
a landsbygdinni (Festi hf., e.d.-b).

» Kaupas - er matvoruverslunarkedja med langa ségu og rekur Kronuna, Noatun
og Kjarval. Samtals eru verslanirnar 13 8 hofudborgarsvaedinu og 10 &
landsbyggdinni. Krénan er staersta kedjan og leggur aherslu a lagt voruverd,
verslanir Krénunnar eru 17 i dag (Festi hf., e.d.-b; Kaupas ehf., e.d.).

» Festi fasteignir ehf. og Hofdaeignir ehf. - eru einkahlutafélég i eigu Festi hf.
Baedi félogin eru dotturfélog Festi hf. og felst starfsemi félaganna adallega i
Utleigu atvinnuhlsnaedis. Arsreikningur fasteignafélaganna er medtalin |
samstaedureikningsskilum Festi hf. (Gisli J. Magnusson, munnleg heimild, 16.
november 2015).

3.1 Markadsgreining

Eins og sja ma sundurliduninni er rekstur Festi & mismunandi morkudum. Stér hluti
starfseminnar fer annars vegar fram a matvoru- og sérvérumarkadi og hins vegar a
fasteignamarkadi. Hédan i fra i ritgerdinni verdur rekstri félagsins skipt i tvo hluta og visad
i pa eftir heitum. Fyrri hlutinn er nefndur verslunarrekstur og telur matvéruverslanir
Kaupas, Elko, Intersport, og Voruhotelid Bakkann. Sidari hlutinn nefndur fasteignafélog er
fyrir Festi Fasteignir ehf. og Hofdaeignir ehf. Astaeda fyrir pessari skiptingu er su ad félog
i verslunarrekstri eru i likum rekstri og félég i fasteignafélégum eru i likum rekstri. |
vidauka 1 ma sja myndraena framsetningu & dotturfélogum Festi. Til ad atta sig betur &

peim morkudum sem félogin starfa 4, verdur stutt samantekt i naestu undirkéflum.
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3.1.1 Verslunarrekstur

Verslunarrekstur snertir neytendur og heimili landsins ad miklu leyti. Stér hluti starfsemi
Festi. fer fram 4@ dagvérumarkadi undir starfsemi Kaupas, eins og sja ma a dotturfélogum.
Utgjold til matarinnkaupa er stér hluti hja meginporra heimila landsins og er pvi mikid
hagsmunamal. Samkvaemt kénnun AS[ er hlutfall radstéfunartekna heimila sem fer til
kaupa & matar- og drykkjarvoru allt ad 21% hja tekjulaegsta hépnum (Alpydusamband
[slands, 2014). Radstofunartekjur eru allar paer tekjur sem heimili hafa til radstdfunar, an

bess ad ganga a eignir. bessa skiptingu ma sja a mynd 1 og er hdpi folks skipt i tiu hépa.

Hlutfall radstéfunartekna i matar- og drykkjarvoru eftir

tekjutiundum
25%
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=
£ 20%
17%
£ ° 16%
@ 15% 1%
S 15% o 13%  13%
2 11%
0,
S . 10%
[T
[§+]
©
t 5%
=
I
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Tekjutiund

Mynd 1: Hlutfall radstéfunartekna heimila i matar- og drykkjarvérum eftir tekjutiund (ASi, 2014).

pad gefur auga leid ad hlutfallid fer leekkandi eftir tekjutiundum og utgjoldin vega pvi
byngst hja tekjuminnsta hépnum, numer eitt. bvi haerri sem tekjur hdps eru, pvi minna
vega utgjold til matar- og drykkjarinnkaupa & heimilum landsins. Eins og sja ma af pessum
tolum er pvi dagvorumarkadur flétur sem snertir heimili landsins meira en

fasteignamarkadurinn fyrir atvinnuhlsnaedi, sem fjallad er um naest.

3.1.2 Fasteignamarkadur

Ekki er ad finna mikid af gdgnum um atvinnuhisnaedi og litid af gognum eru almennt birt
opinberlega. En segja ma eftir miklar raunhakkanir fra 1995-2007, hrioféll verdid a
atvinnuhusnaedi i kjolfar hruns arid 2008 og hélt afram ad leekka til 2012. bessi préun sést

skyrlega @ mynd 2. b6 virdist sem markads- og greiningaradilar almennt telji ad hakkanir
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a verdi atvinnuhusnadis muni eiga sér stad a naestu arum. Helstu rokin fyrir pvi eru m.a.
litid arlegt byggingarmagn atvinnuhusnaedis, aukinn hagvoxtur og minnkandi frambod

(Landsbankinn, 2015).

Raunverd atvinnuhusnzedis a hofudborgarsvaedinu

300
250
200
150
100

50

Mynd 2: Raunverd atvinnuhtsnaedis 4 héfudborgarsvaedinu (Sedlabanki islands, 2015).

Tolurnar syna raunverd sem vegid medaltal af i6nadar-, verslunar- og
skrifstofuhtsnaedis, fra Sedlabanka [slands. bessar télur fra Sedlabankanum fjalla um
bréun verds a fasteignum sem fasteignafélog Festi eru ad mestu leyti stadsettar. Sé litid
a pessa proun verds a atvinnuhusnaedi er hun jakvaed fyrir fasteignafélog Festi. bessi
umfjollun er bara stutt greining a starfsemi fasteignafélaganna. Dypri greining &

fasteignamarkadnum er pé efni i frekari rannséknir.
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4 Rekstrargreining a Festi hf.

Til ad greina starfsemi Festi verdur rekstur félagsins greindur ut fra lykilatrioum i
eignamyndum félagsins. Eins og greint hefur verid fra samanstendur félagid af dlikum
rekstri sem hefur ahrif & drsreikning félagsins. Upprunalega hugmyndin var ad
framkvaema verdmat, finna eitthvad verd fyrir samstaeduna Festi og aeetla ut fra
nidurstodum peirrar greiningar. Vegna pess hve oviss slik nidurstada leiddi i 1jés, var erfitt
ad alykta um akvedid verd. bvi var akvedid ad framkvaema rekstrargreiningu fyrir félagid
sem veitir betri samanburd. Ndnar tiltekid i nidurstédu og umraedu hvers vegna erfitt er

a0 framkvaema eitt verdmat.

Arsreikningur félagsins Festi er ein heild fyrir samstaduna og auk pess einn fyrir hvort
fasteignafélag, samtals prir arsreikningar. bvi var hluti hvors fasteignafélags fyrir sig
lagéur saman og fradreginn samstaedunni. Eftir pad stendur verslunarrekstur eftir. Til
hlidsjonar ma sja myndraena samsetningu détturfélaga i vidauka 1. Astaeda fyrir pessari
skiptingu er ad fa betri mynd af pvi hvernig tekjur frd hvorum hluta fyrir sig hefur ahrif a
rekstur félagsins. Til ad flaekja hlutina meira telja arsreikningar fasteignafélaganna 14
manudi en verslunarreksturs 12. Til ad fa sem réttustu mynd fra pvi voru arsreikningar
fasteignafélaganna feerdir nidur til eins ars hlutfallslega (x/14)*(12). bessi hlutfollun var
bo6 einungis notud a rekstrarreikning fasteignafélaganna en ekki efnahagsreikning, sem
synir lokastodu eigna. Tekjur fasteignafélagana eru tiltélulega jafnar yfir pessa 14 manudi
og pvi hefur slik samraeming ekki afgerandi skekkju a reiknudum steerdum i nidurstodu

(Gisli J. Magnusson, munnleg heimild, 16. ndvember 2015).

4.1 Fjarstreymi fra hvorum hluta reksturs

Adur en litid er & arsreikning félagsins, er gott ad greina hvadan fjarstreymi kemur inn i
félagid. Eins og greina ma 4 yfirliti um markadina er starfsemin af mismunandi toga, sem
felur i sér tekjur fra dagvorumarkadi og fasteignarekstri. Tekjur fra verslunarrekstrinum
koma ad staerstu leyti frd vorusolu, 8 medan tekjur fasteignafélaganna koma fra utleigu
fasteigna. Tekjur af vorusolu er mun steerri tala en Utleiga fasteigna, en pa & eftir ad taka
inn kostnadarverd seldra vara. A medan tekjur fasteignafélaga koma fra Gtleigu eru miklar

eignir og skuldir a bakvid pann rekstur.
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[ toflu 1 ma sja hvernig tekjuskiptingin er eftir rekstri og hvadan tekjur koma inn i

arsreikning félagsins.

Tafla 1: Hagnadarhlutfall

Verslunarrekstur Fasteignafélog
Nyting fiarmagns
Tekjur 33.737.212.000 1.826.847.205
Hagnadur 401.579.026 607.031.974
Hagnadur af veltu 1,2% 33,2%

po tekjur af verslunarrekstri séu mun meiri, er hagnadur af rekstri fasteigna meiri eda
ramar 600 milljonir & méti ramum 400 milljonum. Pad felur sidan i sér ad hagnadur af

veltu félagsins er mun meiri af fasteignafélogum, 33,2% moti 1,2%.

Pad liggur pvi naest vid ad greina hvernig rekstur fyrirtaekisins er pegar pessir tveir paettir
eru sundurlidadir og hvernig helstu fjarhagssteerdir breytast. Til ad greina reksturinn enn

frekar verdur litid & nokkrar lykiltélur fra rekstrinum i naesta hluta.

4.2 Sjodstreymi Festi hf.

Sjédstreymi kemur fram i arsreikning fyrirtaekja og synir uppruna hreinst veltufjar og
hvadan pad kemur. Sjodstreymi er skipt i prja hluta: rekstrarhreyfingar,
fjarfestingarhreyfingar og fjarmognunarhreyfingar. Til ad atta sig a fjarstreymi félagsins,
verdur litid & rekstrarhreyfingar sidasta ars. Sjodstreymi félagsins i heild, ma nalgast i

vidauka 5.

Rekstrarhreyfingar eru paer faerslur vardandi rekstur og syna handbaert fé sem
myndast fra rekstri. Fyrirtaeki geta notast vid beina adferd, dbeina adferd eda samblondu
af beinni og ébeinni (Kieso, Warfield og Weygandt, 2011). Notast er vié blandada adferd
i rekstrarhreyfingum Festi eins og sja ma i toflu 2. Rekstrarhreyfingar sjédstreymis ma
einnig finna i vidauka 5. Rekstrarhagnadur synir hagnad fyrir fjdrmagnslidi og gengismun.
Rekstrarhagnadur fasteignafélaga er mun meiri en verslunarreksturs, nastum prefaldur.
Veltufé fra rekstri lysir fjarmunamyndun félagsins a timabilinu og segir til um getu til ad
greida afborganir lana og hverju reksturinn skilar i peningum. Veltuféd er rdmir 1,5

milljardar fra verslunarrekstri midad vid naestum 700 milljonir fra fasteignafélogum.
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Tafla 2: Sj6dstreymi fra rekstri

Verslunarrekstur Fasteignafélog Heild
Rekstrarhreyfingar
Rekstrarhagnadur 482.164.402 1.495.233.312 1.977.397.714
Veltufé frrekstri 516 807555  692.388.159  2.209.195.714
dn vaxta og skulda
Handbzrt fé frd 505.798.097  776.852.760  1.282.650.857
rekstri

Samtals handbzert fé fra rekstri voru rimar 1280 milljénir og fasteignafélog skila meira
af handbeeru fé til félagsins en verslunarrekstur. Aukning & pvi handbaera fé fra
fasteignafélogum er tilkominn vegna meiri hagnadar af leigutekjum fyrir verslanir
félagsins. bar ad leidandi verdur munurinn enn meiri. Gerd verdur grein fyrir pessari meiri

skuldsetningu fasteignafélaganna pegar efnahagur Festi er sundurlidadur i kafla 4.4.

4.3 Greining @ samstadunni

Fyrsta greiningin sem litid verdur a eru reiknadar staerdir fyrir heildina eins og sja ma i
toflu 3. Allar adferdir fyrir reiknadar kennitdlur sem settar eru fram i ritgerdinni, ma finna
i vidauka 2. Efnahags- og rekstrarreikning félagsins ma einnig finna i vidauka 3 og 4.
Afkoma félagsins fyrir sidasta ar syndi hagnad upp a riman milljard eda 1.008.611
milljonir. Af eignum félagsins ma sja ad lang steerstur hluti peirra er i fastafjarmunum, eda
87,5% af heildareignum. Fastafjarmunir eru paer eignir sem eru atladar til notkunar eda
varanlegrar eignar. bessar eignir eru fasteignir sem verslanir félagsins eru med starfsemi
i (Gisli J. Magnusson, munnleg heimild, 16. november 2015). Veltufjarmunir telja um 4
milljarda sem er ad staerstum hluta vorubirgdir fyrir verslunarrekstur. Af pessum tolum
ma greina ad fasteignir félagsins vega pungt i eignahlutanum og staekka pann hluta
umtalsvert. Af skuldsetningu félagsins eru heildarskuldir upp a rima 23 milljarda sem
gerir pad ad verkum ad eiginfjarhlutfall er 29,5%. Athygli vekur ad skammtimaskuldir eru
einungis um 4,5 milljar6ar eda 24% af heildarskuldum og langtimaskuldir pvi 76%. pad

bydir ad staerstur hluti skulda félagsins eru langtimaskuldir eda um 19 milljardar.
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Tafla 3: Reiknadar stzerdir fyrir heildina

Festi hf.
Rekstur
Hagnadur 1.008.611.000
Eignir
Fastafjarmunir 29.273.547.000
Veltufjagrmunir 4.100.997.000
Heildareignir 33.374.544.000
Skuldsetning
Langtimaskuldir 19.038.534.000
Skammtimaskuldir 4.505.793.000
Heildarskuldir 23.544.327.000
Skuldahlutfall 70,5%
Eiginfjarhlutfall 29,5%
Ardsemi
Eigid fé 9.830.218.000
Ardsemi eigin fjar 10,3%
Ardsemi heildareigna 3,0%

Eigid fé er 9.830.218 milljénir og ardsemi eigin fjar er reiknud sem hlutfall hagnadar af
eigin fé, samtals 10,3%. bad synir hvada ardi féd sem eigendur hafa bundid i félaginu.
Ardsemi heildareigna var 3,0% og synir malingu & avoxtun heildarfjarfestingar hja

félaginu.

4.4 Greining sundurlioads rekstrar

Til ad greina reksturinn enn betur er verslunarrekstur og fasteignafélég sundurlidadur i
toflu 4. Eins og greint var frad 4dan er hreinn hagnadur af fasteignafélogum riumar 600
milljénir 3 méti 400 milljdnum i verslunarrekstri. Ef litid er & heildareignir er skiptingin
frekar jofn. Pad ma sja skyran mun ad pvi leyti ad fastafjarmunir tilheyra ad mestu leyti

fasteignafélogum en vetutfjdrmunir verslunarrekstri.

A eftir eignahlutanum kemur skuldasamsetning félagsins og par ma sja ad skuldahlid
fasteignafélaga vegur pungt i heildarskuldsetningu. Heildarskuldir fasteigna eru um 14,5

milljardar en nalaegt 9 milljoréum i verslunarrekstri. Skuldahlutfall fasteigna er pvi 81,6%
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moti 57,0% i verslunarrekstri. Skuldahlutfall fer dr pvi ad vera 57,6% af verslunarrekstri i

70,5% sem vegid medaltal fyrir félagid.

Tafla 4: Sundurlidun reksturs

Verslunarrekstur Fasteignir Heild
Eignir
Fastafjarmunir 12.021.114.329  17.252.432.671  29.273.547.000
Veltufjagrmunir 3.661.799.497 529.197.503 4.100.997.000
Heildareignir 15.682.913.826  17.781.630.174  33.374.544.000
Skuldsetning
Langtimaskuldir 4.954.020.874 14.084.513.126  19.038.534.000
Skammtimaskuldir ~ 3.980.968.388 524.824.612 4.505.793.000
Heildarskuldir 8.934.989.262 14.517.024.936  23.544.327.000
Skuldahlutfall 57,0% 81,6% 70,5%
Eiginfjarhlutfall 43,0% 18,4% 29,5%
Greidsluhafi
Veltufjarhlutfall 0,92 1,01 0,93
Geadi hagnadar 1,26 1,28 1,27
Ardsemi
Eigid fé 6.565.612.762 3.264.605.238 9.830.218.000
Ardsemi eigin fjar 6,1% 18,6% 10,3%
Ardsemi 2,6% 3,4% 3,0%
heildareigna

Ardsemi eigin fjar er 6,1% af verslunarrekstri en 18,6% af fasteignafélogum. Ardsemi
af fasteignafélogum er pvi toéluvert meiri en pad stafar fyrst og fremst af meiri
skuldsetningu fasteignafélaganna. Vekja ma spurningar um pad hver ahrifin séu med
aukinni skuldsetningu sem myndast med fasteignafélég i rekstri. Til ad standa vid
skuldbindingar fasteignafélaganna er buid ad binda verslunarrekstur félagsins vid aukna
ahaettu i ad standast greidsluskil. Ahugavert er ad skoda skuldsetningu pessara hluta og

hvernig hun er i samanburdi vid onnur félog.

4.5 Samanburdur vid skrad félog
Fjarfestar og greiningaradilar hafa tilhneigingu ad til bera saman félog ut fra
rekstrarafkomu og lykiltélum. bar sem rekstur Festi felur i sér rekstur a éliku rekstrarformi

midad vid onnur félog & skraddum markadi er erfitt ad gera samanburd vid félog med
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ndverandi rekstrarform. Slikur samanburdur veeri ekki marktaekur og yrdi eins og ad bera
saman epli og appelsinu (Gisli J. Magnusson, munnleg heimild, 16. névember 2015). Ut
fra pessum forsendum var akvedid ad halda afram med skiptingu rekstursins i
verslunarhluta annars vegar og fasteignahluta hins vegar og gera samanburd vid
videigandi félog. Reiknadar voru kennitolur fyrir félog skrad 4 adalmarkadi Nasdag OMX
Iceland. Allar rekstrarsteerdir félaganna eru soéttar i arsreikning félaganna fyrir arié 2014

—2015.

4.5.1 Fasteignafélog

brju fasteignafélog voru a skipulegdum markadi i desember 2015, Eik, Reitir og Reginn
(Keldan, 2015). Rekstur pessara félaga er misstor en pau voru 6ll skodud samt sem adur.
Vid samanburdinn var litid a staerdir i rekstri sem skipta starfsemi slikra félaga miklu mali

og reiknad ut fra peim.

Tafla 5 synir samburd fasteignafélaganna Festi vid pessi prju félog. Samanlagdur
rekstur tveggja fasteignafélaga Festi er liklega & medal fimm staerstu fasteignafélaga a
landinu (Gisli J. Magnusson, munnleg heimild, 8. desember 2015). Af rekstrinum fyrir
sidasta ar ma helst sja ad handbaert fé fra rekstri hja pessum félégum er nokkud hatt.
Hagnadur fasteignafélaga er mismikill eftir steerd, en skradur hagnadur hja premur skradu
féléogunum getur stafad medal annars af endurmati a virdi eigna med nuvirtu frjalsu
sj6dstreymi. Gott er taka tillit pess vid samanburd. Handbaert fé fra rekstri fasteignafélaga
Festi eru um 776 milljénir midad vid 1 — 1.5 milljard hja skradum félogum, sem pydir hve

mikid lausafé verdur eftir af rekstri.

Skuldahlutfall fasteignafélaga Festi er 81,6% skuldir af eignum, samanborid vié 66,3%
medaltal hja skradum félogum. Hlutfall vaxtaberandi skulda, skuldir sem bera fasta eda
breytilega vexti, er 97,7% af heild hja fasteignafélogum Festi. Medaltal vaxtaberandi
skulda skradra félaga er 88,9%. Skuldsetning fasteignafélaga Festi eru pvi nokkud mikil

midad vid skrad félog.
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Tafla 5: Samanburdur vid fasteignafélog

Festi fasteignir Medaltal
.. .g . Reitir Reginn Eik skradra
og Hofdaeignir N
félaga

Rekstur
Hagnadur 607.031.974 2.458.000.000 2.229.000.000 1.336.000.000 2.007.666.667
Rekstrar- 1.495.233.312 5.982.000.000 3.035.000.000 2.877.000.000 3.964.666.667
hagnadur f.
matsbreytingu
og afskriftir
Rekstrar- 1.566.239.029 7.962.000.000 4.765.000.000 3.961.000.000 5.562.666.667
hagnadur
Leigutekjur 1.495.233.312 6.410.000.000 4.237.000.000 3.753.000.000 4.800.000.000
Handbeert fé fra 776.852.760 1.158.000.000 1.672.000.000 1.562.000.000 1.464.000.000
rekstri
Eignir

Fastafjarmunir
Veltufjagrmunir

Heildareignir

17.252.432.671
529.197.503
17.781.630.174

101.010.000.000
1.289.000.000
102.299.000.000

53.695.000.000
1.036.000.000
54.731.000.000

62.314.000.000
3.835.000.000
66.149.000.000

72.339.666.667
2.053.333.333
74.393.000.000

Skuldsetning

Langtima- 14.084.513.126 59.299.000.000 33.132.000.000 44.070.000.000 45.500.333.333
skuldir

Skammtima- 432.511.810 3.052.000.000 3.711.000.000 2.591.000.000 3.118.000.000
skuldir

Heildarskuldir 14.517.024.936 62.351.000.000 36.843.000.000 46.661.000.000 48.618.333.333
Hlutfall 97,7% 85,4% 89,2% 93,4% 88,9%
vaxtaberandi

skulda

Skuldahlutfall 81,6% 60,9% 67,3% 70,5% 66,3%
Eiginfiérhlutfall 18,4% 39,1% 32,7% 29,5% 33,7%
Greidsluhzefi

Veltufjarhlutfall 1,22 0,42 0,28 1,48 0,66
Gzdi hagnadar 1,28 0,47 0,75 1,17 0,73
Ardsemi

Eigid fé 3.264.605.238 39.948.000.000 17.888.000.000 19.488.000.000 25.774.666.667
Ardsemi eigin 18,6% 6,2% 12,5% 6,9% 8,5%

fiar

Ardsemi 3,4% 2,4% 4,1% 2,0% 2,8%

heildareigna

Ef litid er a greidsluheefi, er veltufjarhlutfall fasteignafélaga Festi 1,22 sem er nokkud
haerra en medaltal skradra fasteignafélaga a markadi 0,66. bad synir styrk félagsins til ad
standa vid skuldbindingar sinar @ naestu 12 manudum. Gaedi hagnadar er stundum notud

til ad syna ad tekjur eru ekki faerdar of fljott og spa fyrir um gjaldprot, formula fyrir gaedi
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hagnadar ma sja i vidauka 2. Samkvaemt peirri kennitélu synir hagnadur fasteignafélaga
Festi 1,28 midad vid medaltal 0,73 hja hinum skradu fasteignafélogum. pad er visbending
um ad gadi séu i feerdum hagnadi hja fasteignafélogum Festi. Ar6semi eigin fjar hja
fasteignafélogum Festi er pé nokkud heerri, 18,6% midad vid 8,6% medaltal hinna priggja
skradu fasteignafélaga. bad stafar ad mestu leyti af pvi hversu litid eigid fé er bundid i
fasteignafélogum Festi. Til ad tengja verslunarresktur Festi vid énnur félog verdur naest

litid 4 dagvorumarkadinn.

4.5.2 Hagar

begar dagvorumarkadurinn er skodadur voru Hagar steerstir med um 48-49%
markadshlutdeild & 6llu landinu, arid 2014. Kaupas komu par a eftir, med hlutdeild upp &
19-20% (Samkeppniseftirlitid, 2015). Starfsemi Festi og Haga er nokkud svipud i grunninn
ad mestu leyti. Hagar reka matvoruverslanirnar Bénus og Hagkaup, Adfong voruhus,
Banana ehf og fjolda tiskuvoruverslana (Hagar, e.d.). Festi eins og a6ur hefur verid greint
fra rekur dagvoruverslanir Krdnuna, Néatuin og Kjarval, Bakkann Voéruhotel, Elko og
Intersport. Um 95% tekna Haga eru komnar af rekstri matvoruverslana en skiptingin hja
Festi er pdé adeins dreifdari (Gisli J. Magnusson, munnleg heimild, 8. desember 2015).
Hagar sem heild eru steerra félag og vorusalan rumlega tvoféld. Ekki er haegt ad fullyrda

um slikan samanburd en hins vegar er haegt ad greina & milli helstu rekstrarstaerda.

Fyrsta reiknada staerdin i toflu 6 sem alykta ma um rekstur félaganna er framlegd i %.
Steerdin segir hversu miklar tekjur eru af vorusélu af fradregnum breytilegum kostnadi,
reiknud i %. Hagar voru 4 sidasta rekstrarari med 24,0% framlegd a moti 19,2% hja Festi.
pad pydir ad Hagar fengu ad medaltali meiri hagnad fyrir hverja selda voru. Hagnadur sem
hlutfall af veltu var einnig haerri hja Hogum 5,0% en 1,2% hja verslunarrekstri Festi. Pad
synir fram a@ ad hagnadur Haga af tekjum félagsins er nokkud meiri en hja verslunarrekstri
Festi. Afkoma Haga 4 sidasta rekstrarari var pvi betri.

Af eigna- og skuldasamsetningu félaganna ma sja ad verslunarrekstur Festi er nokkud
skuldsettari en hja Hogum eda 57% a moti 46,5%. bPad segir okkur einnig ad
eiginfjarhlutfall er haerra hja Hégum, 53,5% @ moti 43,0% hja Festi. Fjarhagslegur styrkur

Haga er pvi nokkud meiri en Festi til ad masta motbyr i rekstri.
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Tafla 6: Samanburdur vid Haga

Verslunarrekstur Festi

Hagar

Rekstur

Vérusala

Framlegd

Framlegd i %

EBITDA

Hagnadur

Hagnadur af veltu
Handbeert fé fra rekstri

Eignir
Fastafjarmunir
Veltufjagrmunir
Heildareignir

Skuldsetning
Langtimaskuldir

Skammtimaskuldir
Heildarskuldir
Netto vaxtaberandi
skuldir
Skuldahlutfall
Eiginfjdrhlutfall

Greidsluhzefi
Veltufjarhlutfall

Geadi hagnadar

Ardsemi

Eigid fé

Ardsemi eigin fjar
Ardsemi heildareigna

33.737.212.000
6.482.198.000
19,2%
2.575.531.000
401.579.026
1,2%
505.798.097

12.021.114.329
3.661.799.497
15.682.913.826

4.954.020.874
3.980.968.388
8.934.989.262

4.532.981.723

57,0%
43,0%

1,09
0,79

6.565.612.762
6,1%
2,6%

77.143.000.000
18.504.000.000
24,0%
5.616.000.000
3.838.000.000
5,0%
4.349.000.000

14.520.000.000
13.089.000.000
27.609.000.000

4.791.000.000
8.054.000.000
12.845.000.000

1.640.000.000

46,5%
53,5%

0,62
0,88

14.764.000.000
28,6%
13,9%

Greidsluhafi verslunarreksturs Festi synir toluvert haerra veltufjarhlutfall, 1,09 midad
vid 0,62 hja Hoégum. Astedan fyrir pvi er hversu lagir veltufjarmunir eru hja
verslunarrekstri Festi samanborid vid Haga. bad pydir ad Hagar eru med meiri vorubirgdir
a lager. Gaedi hagnadar er nokkud svipadur hja badum félogum, 0,79 og 0,88. Formulur
fyrir pessum reiknudu kennitélum ma sja i vidauka 2. Ardsemi af rekstri Haga er t6luvert

meiri en af verslunarrekstri Festi. Ardsemi eigin fjar hja Hégum er 28,6% midad vid 6,1%
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hja verslunarrekstri Festi. Ardsemi heildareigna er 13,9% midad vid 2,6% hja

verslunarrekstri Festi.

4.5.3 Greining 4 samanburdi

Eftir ad hafa borid saman rekstur beggja hluta vid skrad félog 4 markadi eru nokkur atridi
sem ma alykta um reksturinn. Baedi fasteignafélog og verslunarrekstur Festi er skuldsettur
midad vid skrad félog. b6 er skuldahlutfall fasteignafélaga Festi dberandi hzaerra en skrad

fasteignafélog.

Samaborid vid skrad félog er veltufjarhlutfall baedi fasteignafélaga og
verslunarreksturs haerra, sem pydir ad greidslugeta félagsins er géd, pratt fyrir slika
skuldsetningu. Astaedan fyrir hau veltufjarhlutfalli er st ad skuldir beggja hluta rekstursins
eru lagar skammtimaskuldir. Skammtimaskuldir félagsins af heildarskuldum eru einungis

24% og langtimaskuldir 76%.

4.6 Voxtur fyrirtaekisins ut fra rekstrargreiningu

Eftir ad hafa framkvaemt greiningu a félaginu og sundurlidad félogin ma velta fyrir sér
moguleikum fyrirtaekisins til vaxtar yfir lengri tima. Eins og fram kemur i greiningunni er
er reksturinn af olikum toga. Helsti munurinn felst i pvi hversu skuldsettur
fasteignareksturinn er og med honum haekkar skuldahlutfall verslunarreksturs ur 57,0%
upp i samtals 70,5% fyrir samstaeduna. Mikilveegt aetti ad vera fyrir fyrirtaekid ad fordast
ba préun ad voxtur sé fjadrmagnadur med aukinni skuldsetningu, sem getur verid hattuleg

til lengri tima. Med aukinni skuldsetningu eykst dhaetta félagsins. Médurfélagid getur par

ad leidandi vedsett eignarhluti i dotturfélogum til tryggingar skuldum vié lanastofnanir.

Voxtur fasteignafélaga tekur tima og getur verid sveiflukenndur likt og sést @ mynd 2
um raunverd atvinnuhusnaedis. Mikilvaegt er ad skilgreina hvort kjarnastarfsemi (e. core
businesss) félagsins sé i fasteignarekstri einungis undir verslunarrekstur félagsins eda til
ad hagnast a almennum fasteignarresktri. Steerstur hluti tekna fasteignafélaganna eru
leigutekjur og staersti leiguadili er verslunarrekstur Festi. Leiguverd skiptir pvi miklu mali
i pvi samhengi, og verdlagning sé rétt. Ef leiguverd er laegra vegna pess ad leigt er til félags
undir sama maédurfélagi verda fasteignafélogin fyrir tekjumissi. Leiguverd parf pvi ad vera
bannig ad pad endurspegli markadsverd og hafi hagsmuni beggja hluta rekstursins ad

leidarljési. Einnig ber ad lita til pess ef fasteignafélog Festi aettu vidskipti med adrar
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fasteignir, ekki fyrir smdasoélu, yrdi hlutirnir fléknari. Til ad mynda ef verslunarrekstur
félagsins vill ekki endurnyja leigusamning i sama hlnsadi, sitja fasteignafélogin eftir og
burfa ad leita nys leigutaka. Svo ma spyrja sig ad pvi hvad gerdist ef annar adili veeri
tilbdinn ad greida haerra leiguverd en nuverandi leiga verslunarreksturs Festi er. Attu
fasteignafélogin ekki ad sampykkja pann adila sem er tilbdinn ad greida heerra verd, 6had
tengslum? Af pessum atridum ad deema er steekkun fasteignafélaganna pvi vand med

farid hagsmunamal.

Kostir pess ad hafa pennan rekstur undir sama moédurfélagi eru einnig pé nokkrir. Helst
ber ad lita til pess ad staerstu verslanir Krénunnar og Elko eru i eigu tveggja fasteignafélaga
Festi. Pad setur rekstur verslananna i géda stodu ad vera med sama modurfélag og geta
gert langa leigusamninga. Ef annar eigandi atti fasteignina, gaeti sd adili mogulega
akvedid ad endurnyja ekki leigusamning eda krafist haerri leigu. AG vera med verslun i
fasteign i eigu moédurfélags felur i sér hagraedingu i rekstri. bvi er vid hafi ad lita hvada

teekifeeri standa félaginu til boda med nuverandi rekstrarformi.

4.6.1 Teekifaeri til vaxtar

Mikill kostur aetti ad vera félginn i pvi ad geta gert umbaetur 8 eignum félagsins pannig ad
baer stydji betur vid rekstur verslunar. bréun gaeti ordid hér a landi i pvi ad stérmarkadir
bjodi upp a adra pjonustu @ sama stad og verslun. Fulltrdar Costco hafa til ad mynda lyst
bvi yfir ad fyrirteekid vilji opna bensinst6d og selja eldsneyti 8 sama stad (Costco vill opna
bensinstod i Kauptuni, 2015). Slik préun hefur verid i skodun hja Festi (Krénan: Getum
selt édyrara bensin, 2015). Sérstaklega athyglisvert veeri ef Festi geeti pd bodid laegra
eldsneytisverd en nuverandi verd sem oliufélég selja eldsneyti a. Rekstur oliufélaganna
hér a landi felur i sér mikinn kostnad i innri rekstrargjold peirra starfsemi. Hja Festi veeri
haegt ad nyta steerdarhagkveemni félagsins til ad mynda med pvi ad notast vid sama
upplysingakerfi, hisnadi og med pvi faerri starfsmenn. Allt adhaldid i kringum reksturinn
stydur onnur félog og minnkar kostnad. Aftur 4 méti gaeti opnun bensinstédva valdid
auknum hagsmunaarekstrum innan félagsins og gert rekstrarumhverfid fléknara. Allar
slikar akvardanir parf ad igrunda vandlega og lita til hvad hagnast fyrirtaekinu til lengri
tima. [ naesta kafla verdur litid & pa paetti sem stydja vid dkvardanir um méguleika til

vaxtar, stjornarheetti fyrirtaekja.

26



5 Stjornarheettir fyrirtekja

Stjornarhaettir fyrirtaekja (e. corporate governance) eiga sér margar mismunandi
skilgreiningar og ekki er nein ein almenn vidurkennd skilgreining notud. Astaedur fyrir pvi
gaetu verid paer mismunandi starfsadsteedur og hefdir fyrirtaekja a fjolpjéodlegum
morkudum. [ vidu samhengi ma pé segja ad hugtakid tekur 4 peim réttindum og skyldum
bess sambands milli hluthafa, stjornar og framkveemdastjérnar (Coulson-Thomas, 1993).
Malefni stjérnarhdtta hafa fengid aukna umfjollun og verid vaxandi i kjolfar
fjarmalahneyksla um allan heim sidustu ar. Fall Enron sem skék Bandarikin arid 2001, ma
ad stérum hluta rekja til sleemra stjérnarhatta og spillingar, ad mati sérfreedinga (Lavelle,
2002). bad er pvi verk ad vinna ad endurbyggja traust almennings a vidskiptalifinu og spila
stjérnarheettir fyrirtaekja par stdrt hlutverk. Innan vidskiptafreedinnar er 20. 6ldin
stundum kollud 6ld almennrar stjérnunar (e. general management). Umfjollun 21.
aldarinnar virdist pé beinast meira ad stjérnarhattum fyrirtaekja. Baedi pessi hugtok fjalla
um ad stjérna fyrirtaekjum en stjérnarhaettir krefjast dypri athugunnar & undirliggjandi
tilgangi og logmeeti (McRitchie, 1999).

Stjérnarhattum fyrirtaekja ma lysa sem peirri samsetningu og tengsla sem akvarda 3
hvada hatt fyrirteeki starfa og meta frammistédu. Hvernig fyrirtaeki eru samsett og hvada
tengsl eru innan pess, sem hefur ahrif & frammistodu. Stjérn fyrirtaekja er oftast naer
vitnad i sem midpunkt fyrirtaekja vegna ndins samstarfs vid hluthafa og stjornendur. Adrir
hagsmunaadilar sem snerta & stjornarhattum fyrirtaekja eru medal annars starfsmenn,
vidskiptavinir, birgjar og lanadrottnar (McRitchie, 1999). Stjornir fyrirtaekja eru sifellt i
svidsljésinu par sem frammistada peirra er metin af fjarfestum, yfirvéldum,
samfélagshdpum og starfsmonnum. Stjérnarhattum er aetlad ad koma 4 og draga ur likum
a peim hagsmunadrekstrum sem geta myndast innan fyrirtaekis. Slikt felur i sér auknar
krofur um faglega vidskiptahaetti og sidferdislega fyrirtaekjahegdun. i peim skilningi er vid
haefi ad lita 4 pad peetti sem teljast til gddra stjdérnarhatta. Hvad virdi gddir
stjérnarhatteettir geta feert fyrirtaekjum og ad hvada leyti er haegt ad tileinkad sér slikar

aoferadir.
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5.1 Hvad eru godir stjornarhzettir?

A undanférnum drum hefur ordid vitundavakning um géda stjérnarhaetti og aukin athygli
beinst ad hlutverki og abyrgd stjornarmanna. Ad skila hagnadi pykir ekki nég. Meiri krofur
eru gerdar til fyrirteekja ad tileinka sér gé0a stjérnarhaetti og 16gd sé ahersla a aukna
upplysingagjof og gagnsaei i rekstri fyrirtaekja (Moles, Parrino og Kidwell, 2011).

A alpjédlegum vettvangi eru ymis samtok sem gefa Ut leidbeiningar, abendingar og
skapa umraedu um faglega stjornarhaetti fyrirtaekja. Alpjédasamtokin um stjérnarhaetti
fyrirtaekja (International Corporate Governance Network) sinnir fraedslu og skapar
umraedugrundvoll a8 vettvangi stjérnarhdatta (International Corporate Governance
Newtork, 2015). Pad sama a vid um evropsku samtokin um stjérnarhaetti fyrirteekja
(European Corporate Governance Institute) sem skapar umraedu og annast eftirlit um
stjérnarheetti (European Corporate Governance Institute, e.d.). Baedi samtokin eru frjals

félagasamtok (e. non-profit organizations).

Vidskiptarad [slands i samvinnu vid Nasdaq Iceland og Samtdk atvinnulifsins gefa Ut
leidbeiningar um stjérnarhaetti fyrirtaekja 4 islandi. Fyrsta Gtgafan kom Gt arid 2004 og
nGverandi utgafa kom Gt i mai 2015, st fimmta i rddinni (Vidskiptarad islands, e.d.).
Markmid leidbeininganna er ad studla ad gdédum stjérnarhattum med pvi greina fra
abyrgd stjornenda og hlutverkum peirra. Leidbeiningarnar eiga hvetja til aukins gagnsaeis
og audvelda hagsmunaadilum ad atta sig 4 adstaedum. Logd er dhersla @ ad hagsmunir
hluthafa og annarra hagsmunaadila séu hafdir ad leidarljési. Leidbeiningum er skipt i sex
undirkafla par sem greint er fra hverju efni og reglum vardandi hvern patt. Efni pessara
kafla fjalla pvi um alla starfsemi stjérnar og eru reglurnar til hlidsjonar fyrir
stjérnarmedlimi. Ekki verdur greint fra itarefnum hvers kafla fyrir sig en kaflarnir flokkast
i eftirfarandi heiti: Hluthafar og hluthafafundur, stjérn, stjérnarmenn, framkvaemdast;jéri,

undirnefndir stjornar og upplysingar um stjérnarhaetti.

A0 tileinka sér gdéda stjérnarhaetti felur pad i sér ad huga vel ad pvi hvernig stjérn
fyrirtaekis ndi arangri og stjérnendur komi til med ad axla pa abyrgd sem a pa er 16gd. Med
bvi ad tileinka sér dkvedid verklag og sja til pess ad peir sem sinni stjdornarstorfum séu til
bess hafir. Huga parf ad verdmeetaskdpun hja fyrirtaekinu og ad horft sé a uppbyggingu
fyrirtaekisins til lengri tima, ekki einungi til skamms tima. Mikilveegt er ad fylgja eftir

skilvirkri ahaettustjornun og med pessi atridi ad leidarljosi er komid i veg fyrir 6hoéflega
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ahaettu sem geeti til deemis valdid skattgreidendum eda starfsmonnum fjarhagstjoni

(Demb og Neubauer, 1992).

5.1.1 Virdi gédra stjornarhatta

Virdi gddra stjérnarhatta geta verid miklir og skipa peir veigamikinn sess i pvi ad byggja
upp traust og gott ordspor fyrirtaekja. Med réttum adferdum ma njéta virdingar og
trausts, baedi innan fyrirtaekis hja starfsfélki og utan pess hja helstu hagsmunadilum
(Carver og Oliver, 2002). G648 upplysingagjof er liklegri til ad dkvardanir séu teknar ut fleiri
sjénarhornum. Umraeddir paettir geta ytt undir pad ad fyrirtaeki verda eftirséknarverd i

vidskiptum, baedi hja fjarfestum og lanadrottnum sem eru liklegri til ad vidhalda samstarfi.

Benda ma a skyrslu OECD um stjérnarhaetti fyrirtaekja sem synir fram a pad virdi sem
godir stjérnarhaettir geta faert fyrirtaekjum og eigendum. Medal peirra er nidurstada sem
fram kemur um fjarfestingu fyrirtaekja i stjornarhattum. Slik fjarfesting hefur leitt til betri
markadsstodu hja fyrirteekjum, midad vid onnur fyrirtaeki sem ekki hafa fjarfest ad sama
skapi (OECD, 2004). Skyrslan synir einnig fram a8 ad gddir stjérnarheettir skiludu arangri
baedi i uppsveiflu markadar og sleemu efnahagsastandi. Godir stjérnarhaettir stydja vid
voxt fyrirtaekja, sjalfbaerni og auka samkeppnishaefni. Med 6llum pessum dvinningum og
skilvirkri rekstrarhagkvaemni leida gddir stjérnareettir til aukins verdmeetis fyrirtaekja

(Price Waterhouse Cooper hf., 2006).

pad er i raun avinningur fyrir alla adila samfélagsins ad gédum stjérnarhattum sé beitt
bvi vidskipti verda upplystari. Til ad tryggja pessi vinnubrogd gegnir samfélagid vissum
skyldum med pvi ad fylgjast med og vera gagnrynid a akvardanir fyrirtaekja. Pegar eins
litid land og Island er, geta hagsmunir og tengsl fyrirtaekja verid mikil. Allar dkvardanir
fyrirtaekja eettu ad byggja 4 roksemd vidskipta en ekki sérhagsmunahdpa. | pessu
samhengi skiptir miklu mali ad setja saman stjorn sem er vid haefi starfsemi hvers

fyrirtaekis.

5.2 Samsetning stjornar

Mikilveegt er ad studla ad fjolbreytni i stjorn og skal samsetning stjérnar vera pannig ad
hin sé i samraemi vid starfsemi og stefnu félagsins og adra paetti i umhverfi fyrirtaekja.
Mikilveegt er ad geeta pess ad stjérnarmenn séu 6hadir og vinni ad hagsmunum allra

hluthafa félagsins. Stjérn fyrirtaekja ber ad hafa eftirlit med peim adilum sem annast
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daglegan rekstur. Ad pvi leyti er mikilvaegt ad stjérn sé samsett af adilum sem eru 6hadir
fyrirtaekinu. [ pvi felst ad ef stjérnarmedlimur tengist félagi 4 einhvern hatt ma efast um
hafi hans. Gerd er krafa a ad stjérnarmedlimir leggi fram videigandi upplysingar sem syni
fram & 6haedi peirra (Vidskiptarad islands, e.d.).

i 1. mgr. 63. gr. laga um hlutafélég nr. 2/1995 er m.a. kvedid svo 4 ad pegar
stjiérnarmenn eru fleiri en prir i hlutafélégum par sem starfsmenn eru fleiri en 50 ad
jafnadi a arsgrundvelli, skal hlutfall hvers kyns eigi vera leegra en 40% (L6g um breytingu
alégumnr. 2/1995, um hlutafélog og Il6gum um einkahlutafélog (eignarhald, kynjahlutfoll
og starfandi stjornarformenn) nr. 13/2010). Markmid pessarar lagasetningar er medal

annars ad reyna studla ad jafnveegi i stjérnum fyrirtaekja svo ekki halli & annad kynid.

Mikilvaegt er ad samsetning sé pannig ad stjornarmenn eru valdir vegna pekkingar og
verdleika 4 pvi svidi sem stydur vid fyrirtaeki. Sérpekking peirra ztti ad vera @ mismunandi

svidum og med pvi studla ad fjdlbreytileika.
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6 Stjorn Festi hf.

Stjornarhaettir fyrirtaekja tengjast dhaettu i verdmati og greiningu fyrirtaekja. Ef adilar telja ad
ahaetta stafi af peim peim stjdrnarhattum sem eru vid lydi hja fyrirtaeki, geeti pad komid fram
i virdi fyrirtaekis. A3 pvi leyti er mikilveegt ad stjornarhaettir og samsetning stjérnar syni fram
a gagnseei og fagleg vinnubrogd sem endurspegli fyrirteekid sem best i heild.

begar litid er & stjdrnarhaetti Festi er stjorn Festi sU sama fyrir verslunarrekstur og
fasteignafélog. | toflu 7 ma sja pa stjérnarmedlimi sem sita i stjérn félagsins. Fimm

einstaklingar eru i stjérn, prir karlmenn og tvaer konur (Festi e.d.-c).

Tafla 7: Stjoérn Festi hf.

Stjorn Festi hf.

S
= o
RS

FESTI
Hreggvidur Jonsson
Arnar Ragnarsson
Helga Hlin Hadkonardottir
Péranna Jonsdottir

Gudjon Karl Reynisson

bad er vid heefi ad byrja @ pvi ad lita & kynjahlutfoll stjérnarmedlima. Stjorn Festi stenst
krofur lagasetningar med tveer konur i stjorn af fimm medlimum, sem gerir 40% hlutfall.
Upplysingar um hvern stjérnarmedlim purfa ad liggja fyrir og ef svo er ekki, er ekki haegt
ad tryggja ad stjornarmadur vinni ad hagsmunum félagsins. Erfitt reyndist ad rannsaka
haefi hvers stjornarmedlims i pessu tilviki og var pvi gert rad fyrir ad ohaedi riki hja stjorn.

i framhaldi ma velta pvi fyrir sér hvort baedi verslunarrekstur og fasteignafélog skuli
tilheyra sému stjérn eins og nuverandi form er. Asteeda pess er ad lita til hvort
hagsmunaarekstrar geeti myndast med pvi ad deila abyrgd 4 rekstur beggja hluta og hvort

arekstrar myndast i akvordunum sem halla meira 4 annan hvorn hluta samstaedunnar.
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6.1 Eignarhald Festi hf.
[ mars 2014 keypti Festi hf. fjdgur fyrirtaeki af Norvik hf. 4samt fasteignum eftir satt vid
Samkeppniseftirlitid (Samkeppniseftirlitid, 2014). Festi tok med kaupunum yfir rekstur
Kaupas, Intersport, Elko, Voruhotel Bakkans og gekk einnig fra kaupum & hluta af
fasteignasafni Smaragards. Festi hf. vard pvi nytt médurfélag pessara félaga (Festi hf. e.d.-
a). | satt Samkeppniseftirlitsins kemur fram ad markmid sé ad sporna gegn
hagsmunatengslum sem gaetu reynst skadleg eda 6drum samkeppnishindrunum af nyju
eignarhaldi. Samkeppniseftirlitid setur fram skilyrdi i sattinni um sjalfstaedi stjornar og
stjérnenda gagvart keppinautum og bendir & ad vidskipti vid adila tengda félaginu skuli
vera a vidskiptalegum forsendum. Ef kaemi til skraningar @ markad zetti pjénusta og
radgjof ad vera bodin Ut og oll upplysingagjof um starfsemi Festi (Samkeppniseftirlitid
2015). Af satt samkeppniseftirlitsins ma greina ad rekstur félagsins sé hagsmunamal fyrir
marga og sjalfsteett eignarhald er mikilvaegt.

A mynd 3 ma sja uppskiptingu eignarhalds (e. ownership umbundling) hja félaginu.

Hluthafar eru um 30 talsins og skipting peirra steerstu er eftirfarandi (Festi hf. e.d.-d).

Eignarhald Festi hf.

= SIAILhf. = Lifeyrissjodir Tryggingafélog og sj6dir = Einkafjarfestar

Mynd 3: Eignarhald Festi hf.

Eins og sja ma er eignarhald nokkud dreift og enginn einn yfirgnaefandi adili sem 3
stéran hlut. Lifeyrissjodir eru steersti adilinni med 31% hlut, SIA Il hf. sem er
framtakssjodur i eigu Arion banka med 27%. Einkafjarfestar eiga nokkud mikinn hlut, 27%,

en erfitt er ad greina hverjir standa 4 bakvid pad. Tryggingafélog og sjodir eiga minnstan
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hlut eda 15%. Starfsemi lifeyrissjéda snyr ad pvi ad skila godri avoxtun fyrir sjodsfélaga og
bvi zettu fjarfestingar ad bera med sér avoxtun. pad felur i sér krofu a ardsemi hja Festi
sem skapar veentingar um géda afkomu. Af pessari skiptingu adila eetti eignarhald

félagsins ad vera samsett af hluth6fum sem parfnast dvoxtunar.
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7 Voxtur fyrirtaekisins

Til ad fa betri svér um moégulegan voxt fyrirtaekisins var haft samband vid tvo adila. [ fyrsta
lagi fjarmalastjora félagsins, Gisla Jon Magnusson til ad fa alit hans & rekstri félagsins. |
60ru lagi Helgu Hlin Hadkonardottur, stjérnarmedlim, til ad fa alit fra stjorn félagsins. Allar
spurningarnar sem lagdar voru fyrir pau, ma finna i vidauka 6. Spurt var an vitundar um
ad hinn adilinn yrdi spurdur svipadra spurninga, til ad fa skyr svor ar badum attum.
Markmid med vidtélunum var ad sja hvada alit pessir adilar hefdu & peirri greiningu sem
var framkvaemd & félaginu, samsetningu reksturs, samsetningu stjérnar og framtid

félagsins. Eftirfarandi texti byggir 4 peim svorum.

Fyrsta spurning fjallar um nuverandi uppbyggingu samstaeedunnar og hvort hun geti
hamarkad drangur dotturfélaga. Samkveemt fjarmalastjora er efnahagur félagsins mjog
bungur i fasteignum og moguleiki & ad selja fullprdéadar eignir ur samstadunni. Tilgangur
bess vaeri sa ad haegt veeri ad fjarmagna préunarverkefni i verslunarrekstri samstaedunnar
(Gisli J. Magnusson, munnleg heimild, 27. desember). Rétt verd yrdi po ad fast fyrir pessar
eignir eins og ber ad skilja. Adrir adilar geetu verid betur til pess fallnir ad reka fasteignir
og vidhalda peim. Félagid sem heild er nokkud skuldsett en stefnt er ad pvi ad létta a peirri
skuldsetningu. bad skal po tekid fram ad fasteignir félagsins eru metnar a kaupverdi ekki
gangverdi. Mat stjornenda sé ad markadsvirdi peirra sé nokkud umfram bokfaert virdi. Ef
slikt endurmat atti sér stad myndi eignahluti efnahagsreiknings maeta skuldum ad
einhverju leyti. Samkvaemt stjornarmedlim er niverandi uppbygging best til pess fallin ad
hamarka arangur og engar breytingar a teiknibordinu. Pad er pé endurskodad reglulega
sem hluti af stefnumadtun stjornar. Stjérnarmedlimur segir ad fjarmagnsskipan félagsins
taki mid af peim hugmyndum eigenda sem eignudust félagid fyrir faeinum misserum.
Engar dakvardanir um breytingar hafa verid dkvednar (munnleg heimild, Helga Hlin

Hakonardéttir, 3. januar 2016).

Konnud var framtid félagsins, baedi vardandi skraningu 4 markadi og hvort
arsreikningur yrdi med einhverju maéti breyttur i framtid. Ekki er stefnt ad skraningu a
markad & naestu 2-3 arum og hugmyndin litid verid reedd. P er unnid ad pvi ad undirbua

fyrirtaekid pannig pad sé i stakk buid til skraningar (Gisli J. Magnusson, munnleg heimild,
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27. desember). Samkvaemt stjornarmedlim er ljést ad efhlutabréf félagsins yrdu skrad a
skipulegum verdbréfamarkadi, geeti s& moguleiki verid fyrir fjarfesta til ad losa aftur um
fjarfestinguna ad ska hlutabréf félagsins @ skipulegan verdbréfamarkad i framtidinni.
Engar dkvardanir um timasetningu hafa verid teknar (munnleg heimild, Helga Hlin
Hakonardéttir, 3. jantdar 2016). Tulka ma petta pannig ad til ad moguleiki til ad laekka

skuldsetningu félagsins geeti falid i sér ad skra hlutabréf 8 markad.

Arsreikningur samstaedunnar verdur med svipudu formi nema log, reglur eda skyldur
vegna t.d. skuldabréfautgafu krefjist breytinga(Gisli J. Magnusson, munnleg heimild, 27.
Desember). Stjérnarmedlimur nefnir pad sama, ad engar breytingar hafa verid dkvednar.
Eins og annad er skipulag samstadunnar rynt reglulega vid stefnumétun (munnleg

heimild, Helga Hlin Hdkonarddttir, 3. jandar 2016).

Um gagnseei reksturs er naudsynlegt fyrir félagio ad hafa gott gagnsaei 4 sinn rekstur
og allar upplysingar komi til skila & réttum tima (Gisli J. Magnusson, munnleg heimild, 27.
desember). Stjérn félagsins heldur hluthofum fyrirtaekisins upplystum um rekstur,
stefnumdétum og annad sem skiptir mali. Gagnsaei er i takt vid samsetningu eigendahdps

og stodu ad 6dru leyti (munnleg heimild, Helga Hlin Hadkonardottir, 3. jandar 2016).

Stjérn félagsins hefur ekki haft afgerandi ahrif a starf fjarmalastjéra en ad einhverju
leyti. P er stjorn med dkvednar krofur um upplysingagjof um reksturinn og hefur stutt

baer breytingar sem hafa verid gerdar a rekstri félagsins.
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8 Nidurstodur og umraedur

[ upphafi ritgerdarinnar var sett fram st spurning hvort ndverandi rekstrarform félagsins
Festi yroi alitlegt til framtidarvaxtar. Til ad maeta svorum vid pessari spurningu var
framkvaemd rekstrargreining a félaginu innan fra med pvi ad sundurlida reksturinn og
utan fra med pvi ad bera saman vid sambeerileg félog. Pannig var tekid tillit til eins margra
batta og heegt var til ad leggja mat a rekstur og efnahag félagsins. Einnig var litid &

rannsakad stjornarhaetti félagsins ut fra leidbeningum um gdéda stjornarhaetti.

Rekstrargreiningin & félaginu leiddi i ljés nokkud hatt hlutfall skuldsetningar hja
félaginu. Skuldahlutfall jokst pd toluvert pegar félagid var sundurlidad. Skuldsetning
fasteignafélaganna hakkadi skuldahlutfall ar 57,6% af verslunarrekstri i 70,5% fyrir

samstaeduna. Staerstur hluti skulda eru langtimaskuldir eda 76%.

Stjérnarhaettir fyrirtaekja geta verid mikils virdi, sumir eru & pvi mali aé herda purfi
l6ggjof og setja strangari reglur fyrir stjornir. Hoéfundur telur ad frekar porf sé a pvi ad
setja saman sterkar og skilvirkar (e. functional) stjoérnir, par sem medlimir treysta hvor
60rum og setja pressu & hvorn annan. Fyrir stjérnarhaetti félagsins er lagt er til ad stjérn
Festi setji fram stefnu vardandi gagnsaei og ad fyrirtaekid gangi lengra en regluverk kvedi
3, til ad syna fram 4 heidarleika. Sérstaklega er lagt til ad auka gagnsaei upplysinga ut 4 vid
pbar sem dagvorumarkadur hefur mikil ahrif & radstéfunartekjur heimila landsins. Slikir
stjérnarheettir eru liklegir til ad vera fyrirtaekinu til géds og auka traust neytenda og
annarra hagsmunaadila. Samsetning stjornar zetti ad vera pannig ad hudn er samsett af
fiolbreyttum adilum sem eru éhadir fyrirtaeki og uppfylli kréfur um kynjahlutféll og haefni
a mismunandi svioum. Mikilvaegt er ad stjornarmenn hafi pa pekkingu og pann bakgrunn
ad geta gert sér grein fyrir baedi verslunarrekstri og rekstri fasteignafélaga. Ljést er ad ef
hlutabréf félagsins yrou skrad a skipulegan verdbréfamarkad pyrfti stjorn félagsins ad

greina itarlega fra peim mismunandi rekstri verslunarhluta og fasteignafélaga.

Eins og greint var fra fyrr i ritgerdinni var akvedid ad framkvaema rekstrargreiningu a
félaginu frekar en verdmat. Ekki potti rétt ad framkveema verdmat a pessum timapunkti
vegna pess hversu litid pad myndi gagnast 4 pessum timapunkti. Greiningin a rekstrinum

byggir pvi upp betri mynd af félaginu 4 pessum timapunkti og getur verid godur
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undirbdningur fyrir verdmat i framtidinni. Erfitt var ad framkveema verdmat pvi fasteignir
félagsins eru metnar & kaupvirdi (e. historical cost) en ekki markadsvirdi (e. fair value).
Skrad fasteignafélog meta eignir 8 markadsvirdi og samanburdur veeri pvi erfidur. Virdi
eigna fasteignafélaganna er pvi meira en efnahagsreikningur synir og skuldahlutfall
fasteignafélaga myndi ad 6llum likindum laekka. Einnig hefur einungis verid gefinn ut einn
arsreikningur fyrir samstaeduna og erfitt reyndist ad reikna Ut asetladan voxt. Verdtala

sem slik mun pvi ekki gagnast ad pessu sinni og verda urelt kannski til lengri tima.

begar litid er 8 moguleika félagsins til framtidarvaxtar er samspil rekstrargreiningar og
stjérnarhatta sterkt i pessu tilviki. Stjérnarhaettir spila stért hlutverk i pvi ad méta stefnu
félagsins til framtidarvaxtar. bad hvort félagid er ad horfa til lengri tima hefur ahrif a
nidurstéduna. Rekstarafkoma sidasta ars var géd og ardsemi af rekstri géd eins og
greiningin syndi fram a. Sama uppbygging samstaedunnar stefnir liklegast til gédrar
afkomu & neesta ari midad vid naverandi stodu. Détturfélog samstaedunnar virdast ganga
vel og vera med géda markadsstodu. Eigendur félagsins fa eflaust fina dvoxtun fyrir sinn
hlut. Hins vegar ef voxtur félagsins gengur vel og fyrirtaekid staekkar ar fra ari geetu komid
upp ymis hagsmunamal. bvi ber adallega ad lita til staerdar fasteignafélaganna tveggja,
bannig rekstur peirra stydji vio verslanirnar ad sem mestu leyti. Ef fasteignafélogin staekka

umfram verslunarrekstur gzeti verid best ad selja pann hluta félagsins til 6hadra adila.

Svor fjarmalastjéra og stjérnarmedlims vid peim spurningum sem voru lagdar fyrir,
sammalast um pad ad nuverandi form sé hid rétta. Engar breytingar eru a teiknibordinu
en skipulag er endurskodad reglulega. Svor fjarmalastjora benda hins vegar 8 ad
megintilgangur félagsins er ad vera i verslunarrekstri. Adrir geetu verid betur fallnir til pess

ad reka fasteignir.

Til pess ad svara spurningunni hvort nuverandi rekstrarform Festi er alitlegt til
framtidarvaxtar er svarid jakveett. Ndverandi form félagsins ad hafa verslunarrekstur
starfandi i husnadi fasteignafélaga sama mddurfélags samtvinnar pessa peetti og felur i
sér hagraedingu i rekstri. Félagid aetti pd ad lita 4 skuldsetninguna og stefna & ad minnka
skuldahlutfall moéti heildareignum. Samanborid vid 6nnur félog er skuldsetning mikil eins
og kom fram. Ef fasteignafélogin staekka i rekstri umfram verslunarrekstur zetti ad ihuga

bad ad adskilja hlutanna.
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P6 skal taka pad fram ad liklegast pyrfti dypri greiningu en slika til ad taka eins stéra
akvordun. Greining ritgerdarinnar synir fram a akvednar staerdir i rekstri félagsins og
hversu mismunandi rekstur verslunarreksturs og fasteignafélaga er. Ef stjérnarhattum
félagsins er rétt hattad eru sterk undirstoduatridi sem haegt er ad byggja 4 til framtidar.
Hofundur ritgerdar vill aftur benda a ad pegar verdmat er framkvaemt purfi ad lita til fleiri
batta en dkvedid verd sem er reiknad. Til ad meta framtidarvoxt parf ad greina rekstur
fyrirtaekja og geta stjérnarhaettir skipt skopum med pvi ad hagsmunum fyrirteekja til lengri
tima sé geett. Meta parf uppbyggingu og mismunandi paetti i rekstri fyrirtaekja og hvernig
beir geta stutt vid voxt. Pessi hugmynd var uppspretta ritgerdarinnar og hofundur hefur

trd 4 ad pvi ad ritgerdin leggi gddan grunn fyrir aframhaldi greiningu a fyrirteekinu.
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Vidauki 1 — Festi hf. og dotturfélog
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Vidauki 2 — Kennitolur

Nyting fjarmagns

u 5 Ity = Hagnadur
agnadur af veltu = Tekjur

Skuldsetning

Skeuldahlutfall = Heildarskuldir
uldahlutfall = Heildareignir

Eiginfjarhlutfall = 1 — Skuldahlutfall

Greidsluhaefi

Veltufjarmunir

Veltufjarhlutfall = Skammtimskuldir

Handbeert fé frarekstri
Hagnadur

Gx0i hagnadar =

Ardsemi

Hagnadur

Ardsemi eigin fjar (e.return on equity) = Eigid fé

Hagnadur

Ard | heildarei =
rdsemi heildareigna Heildareignir
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Vidauki 3 — Rekstrarreikningur Festi hf.

Rekstrarreikningur

Vorusala 33.737.212.000
Kostnadarverd seldra vara (27.255.014.000)
Framlegd af s6luvoru 6.482.198.000
Leigutekjur fasteigna og adrar rekstrartekjur 1.238.061.000
Laun og launatengd gjold (3.382.138.000)
Annar rekstrarkostnadur (1.762.590.000)
Rekstrarhagnadur fyrir afskriftir 2.575.531.000
Afskriftir fastafjarmuna og defnislegra eigna (268.566.000)
Rekstrarhagnadur 2.306.965.000
Fjarmunatekjur 42.730.000
Fjarmagnsgjold (1.091.979.000)
Gengismunur 325.000

(1.048.924.000)

Hagnadur fyrir skatta 1.258.041.000
Tekjuskattur (249.430.000)
Hagnadur fjarhagsarsins 1.008.611.000
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Vidauki 4 — Efnahagsreikningur Festi hf.

Efnahagsreikningur

Fastafjarmunir

Varanlegir rekstrarfjarmunir
Fasteignir til eigin nota
Fasteignir til atleigu
Oefnislegar eignir
Eignurhlutar i 66rum félogum

Veltufjarmunir
Vorubirgdir
Vidskiptakrofur

Adrar skammtimakrofur
Markadsverdbréf

Sjédur og bankainnstaedur

Eignir

Eigid fé og skuldir

Eigid fé

Hlutafé

Yfirverdsreikningur hlutafjar
Logbundinn varasjodur
Varasjodur kaupréttarsamninga
Oradstafad eigid fé

Langtimaskuldir og skuldbindingar
Skuldir vid lanastofnanir
Tekjuskattsskuldbinding

Skammtimaskuldir

Vidskiptaskuldir

Naesta ars afborganir langtimaskulda
Ogreiddir reiknadir skattar

Adrar skammtimaskuldir

Skuldir
Eigio fé og skuldir

930.083.000
7.952.960.000
9.239.373.000
11.138.572.000
12.559.000
29.273.547.000

2.561.982.000
604.457.000
66.946.000
694.826.000
262.786.000
4.190.997.000
33.464.544.000

882.000.000
7.938.000.000
94.531.000
1.864.000
913.823.000
9.830.218.000

18.097.816.000
940.718.000
19.038.534.000

3.178.016.000
614.641.000
115.029.000
598.107.000
4.505.793.000
23.544.327.000
33.374.545.000
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Vidauki 5 — Sjodstreymi Festi hf.

Rekstrarhreyfingar

Rekstrarhagnadur 2.306.964.000
Afskriftir og gjaldfeersla kaupréttarsamninga 270.431.000
Veltufé fra rekstri an vaxta og skatta 2.577.395.000
Vorubirgdir, laekkun 47.456.000
Breyting rekstrartengdra eigna og skulda (49.795.000)
Handbaert fé fra rekstri an vaxta og skatta 2.575.056.000
Innborgadir vextir og ardur 42.730.000
Greiddir vextir og lantékugjald (1.121.360.000)
Handbaert fé fra rekstri 1.496.426.000

Fjarfestingarhreyfingar

Keyptir varanlegir rekstrarfjdrmunir og fasteignir (714.074.000)
Kaupverd a dotturfélégum (13.241.634.000)
Handbeert fé yfirtekid vid kaup 8 détturfélogum 133.396.000

(13.822.312.000)

Fjarmognunarhreyfingar

Leekkun hlutafjar (4.000.000)
Afborganir langtimaskulda (174.063.000)
Innborgad hlutafé 8.820.000.000
Nyjar langtimaskuldir 18.947.816.000
Uppgj('j.rlé sl.<.uldum i tengslum vid (14.400.000.000)
endurfjarmégnun

13.189.753.000
Haekkun handbaers fjar 863.867.000
Handbeert fé Festi hf. i upphafi ars 3.744.000
Handbeert fé i lok fjarhagsarsins 867.611.000

Handbaert fé sundurlidast pannig:

Sjédur og bankainnstaedur 262.786.000
Markadsverdbréf (laust fé) 604.826.000
867.612.000
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Vidauki 6 — Spurningalisti
Fyrir stjornarmedlim
1. Telur pu sem medlimur i stjérn naverandi uppbyggingu samstaedunnar best til pess
fallna til ad hamarka drangur dotturfélaganna til framtidar? - Eru einhverjar breytingar
fyrirhugadar?
2. Verslunarrekstur og fasteignarrekstur er nokkud frabrugdin og méta arsreikning med
mismunandi hatti. Verdur arsreikningur sundurlidadur i framtidinni eda med svipudu
formi?
3. Hver er afstada stjornar til gagnsaeis upplysinga um rekstur?
4. Hver er stefna stjornar um skuldsetningu? — samanborid vid dnnur sambeerileg félog,
sé pad sundurlidad, er pad nokkud skuldsett, er pad eitthvad sem litid er til?
5. Hver er framtidarsyn hja stjérn a fyrirtaekinu? — hefur su hugmynd ad skra félagid &
markad verid skodud?
6. Hefur stjérn félagsins tileinkad sér leidbeiningar Vidskiptarads islands um stjérnarhaetti

fyrirteekja?

Fyrir fjarmalastjora

1. Telur pu sem fjarmalastjéri ndverandi uppbyggingu samstadunnar best til pess fallna
til ad hamarka darangur doétturfélaganna til framtidar? - Eru einhverjar breytingar
fyrirhugadar?

2. Verslunarrekstur og fasteignarrekstur er nokkud frabrugdin og méta arsreikning med
mismunandi haetti. Verdur arsreikningur sundurlidadur i framtid eda med svipudu formi?
3. Hver er afstada fjarmalastjora til gagnseeis upplysinga um reksturs?

4. Hver er stefna fyrirtaekisins um skuldsetningu? — samanborid vid 6nnur sambzerileg
félog, sé pad sundurlidad, er pad nokkud skuldsett, er pad eitthvad sem litid er til?

5. Hver er framtidarsyn hja fyrirtaekinu? — hefur si hugmynd ad skra félagid 4 markad
verid skodud?

6. Hefur stjorn fyrirteekis haft ahrif a starf pitt?
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