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Formáli 

Ritgerð þessi er 6 ECTS eininga lokaverkefni til BS prófs við Viðskiptafræðideild Háskóla 

Íslands. Ásgeir Brynjar Torfasson var leiðbeinandi við gerð ritgerðarinnar og færi ég 

honum mínar bestu þakkir fyrir gott samstarf og fræðandi umræður. Einnig vil ég þakka 

Gísla Jóni Magnússyni, fjármálastjóra Festi hf. fyrir góða aðstoð. Að lokum fá foreldrar 

mínir þakkir fyrir allan þann stuðning sem þau hafa veitt mér. 
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Útdráttur 

Markmið ritgerðarinnar er að skoða samspil rekstrargreiningar og stjórnarhátta. Í fyrri 

hluta er litið á ástæður fyrir greiningu verðmats og hvaða aðferðir eru viðurkenndar. Lögð 

áhersla á kennitölusamanburð í ritgerðinni. Fjallað verður um fyrirtækið Festi hf. og 

starfsemi dótturfélaga þess á mismunandi mörkuðum. Rekstur félagsins verður greindur 

út frá ársreikningi síðasta árs. Í síðari hluta verður fjallað almennt um stjórnarhætti 

fyrirtækja, góðir stjórnarhættir útskýrðir og hvers virði þeir eru. Litið verður á 

stjórnarhætti Festi og hvernig núverandi stjórn er samsett. Einnig verður athugað hvort 

stjórnarhættir skapi umhverfi sem taki mið af hagsmunum allra dótturfélaga innan 

samstæðunnar. 

Að lokum verða niðurstöður beggja hluta bornir saman og litið til þess hvernig þeir 

hafa áhrif á hvorn annan. Í fyrri hluta greiningarinnar er hörð greining á tölum fyrirtækis 

og í síðari hluta mjúka hliðin fyrir ákvörðunartöku skoðuð. Með því að bera saman báða 

þessa hluta og sjá hvernig þeir tengjast hvort öðrum, er athugað hvort rekstur 

dótturfélaga í aðgreindum félögum undir sömu samstæðu sé til hagsbóta. Til að fá skýrari 

sýn á þær niðurstöður sem fengust, voru spurningar lagðar fyrir fjármálastjóra og 

stjórnarmeðlim fyrirtækisins. 

Niðurstöður ritgerðarinnar eru þær að núverandi form sé álitlegt til framtíðarvaxtar. Í 

rekstrargreiningu koma þó fram ákveðnar stærðir sem félagið þarf að huga að. Lagt er til 

að stjórn félagsins móti ákveðna stefnu um framtíð félagsins. Bæði inn á við fyrir 

dótturfélög félagsins og út á við um gagnsæi upplýsinga. 
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1  Inngangur  

Það getur reynst flókið að meta möguleika fyrirtækja til vaxtar. Fyrirtæki geta verið 

samsett úr mörgum dótturfélögum og í mismunandi rekstri. Hægt er að líta á rekstur 

fyrirtækja og áætla út frá honum en á bakvið stóru ákvarðanirnar stendur hópur af fólki 

sem tekur þær. Draga má ályktanir um mögulegan vöxt fyrirtækja út frá verðmati en 

undirliggjandi þættir hvernig fyrirtækjum er stjórnað skipta ekki síður máli til framtíðar. 

Þar koma stjórnarhættir fyrirtækja inn og það hlutverk sem þeir spila í uppbyggingu 

fyrirtækja. Ritgerðin tekur mið af báðum þessum þáttum og fjallar um það samspil sem 

er á milli þeirra. 

Í upphafi ritgerðarinnar verður greint frá verðmati fyrirtækja og hugmyndinni á bakvið 

það um hvað verðmat snýst í grunninn. Farið verður yfir ástæður þess hvers vegna 

verðmat er framkvæmt og helstu aðferðir sem hægt er að notast við. Til að styðjast við 

slíkar verðmatsaðferðir verður greindur rekstur fyrirtækisins Festi hf. Litið verður á 

starfsemi félagsins, dótturfélög og ársreikningur félagsins greindur. Tilgangurinn með 

þeirri greiningu er ekki að nálgast ákveðið verð sem endurspeglar virði þess, heldur líta 

inn á við í rekstur þess og greina hvernig samsetning dótturfélaga mótar samstæðuna. 

Eftir að hafa framkvæmt greiningu á rekstri í fyrri hluta ritgerðarinnar verður litið á 

stjórnarhætti fyrirtækja í seinni hluta. Með góðum stjórnarháttum skapast virði sem 

kemur fyrirtækjum til góðs. Samsetning stjórnar þarf að vera viðeigandi og litið verður á 

hvernig stjórn Festi er samsett.  

Í lok ritgerðarinnar verður vöxtur fyrirtækisins til framtíðar skoðaður. Til að álykta um 

vöxt fyrirtækisins er litið til þeirra hugmynda sem stjórnarmeðlimur og fjármálastjóri hafa 

á niðurstöðum greiningar í fyrri hluta. Út frá því verður síðan reynt að komast að því hvort 

núverandi rekstrarform sé álitlegt, að gefnum þeim forsendum sem ritgerðin byggist á. 

Fyrirvari er birtur um allar tölur og niðurstöður, en markmið ritgerðarinnar er að greina 

frá samsetningu rekstrar og stjórnarhátta. 
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2 Verðmat fyrirtækja 

Verðmat (e. valuation) er grein innan fjármála sem miðar að því að komast að því hvert 

virði fjárfestingarkosta er. Flest allar eignir í heiminum eru einhvers virði. Það er útbreidd 

skoðun í samfélaginu að fyrirtæki sem miða að því að færa hluthöfum virði, skapi 

heilbrigðari fyrirtæki en önnur. Með heilbrigðum fyrirtækjum má byggja upp betra 

hagkerfi, meiri lífsgæði og fleiri atvinnumöguleika. Hægt er að líkja verðmati fyrirtækja 

við ávaxtatré, þar sem ávextirnir á greinunum byggja á forsögu trésins. Ávextirnir sýna 

fram á þau verðmæti sem fyrirtæki skapar. Ávextirnir sýna fram á heilbrigði trésins og er 

hin sýnilega uppskera sem tréð hefur gefið af sér á uppskerutíma. Þessi uppskera trésins 

vitnar í reikningsjöfnuð fyrirtækis um hagnað eða tap af starfsemi. Greinarnar 

endurspegla forsögu fyrirtækis, framtíð þess og heilbrigði. Þessi ímyndaða mynd af 

greinum er hins vegar ófullkominn án þess að líta á horfur trésins til framtíðar til að gefa 

meiri uppskeru. Ef þetta er tengt við fyrirtæki eru það framtíðartekjur þess og það 

fjárstreymi sem er aflað. Til að öðlast aukins skilnings á trénu sjálfu og spá fyrir um framtíð 

þess þarf að greina og skoða undirliggjandi rætur trésins og þær ytri aðstæður sem hafa 

áhrif á tréð (Frykman og Tolleryd, 2003). Þessi myndlíking vísar til greiningar á rekstri 

fyrirtækja og þess umhverfis sem fyrirtæki starfa í. Ýmislegt dulið getur verið á bakvið 

rekstur fyrirtækja sem dýpri greining á undirliggjandi þáttum getur sýnt fram á. Litið 

verður til þessara þátta í ritgerðinni og reynt að greina undirliggjandi þætti í rekstri 

fyrirtækja. 

2.1 Ástæður verðmats 

Grundvallarástæður fyrir verðmati fyrirtækja miða að því að greina hvað er undirliggjandi 

í rekstri og öðlast dýpri skilning á þeim verðmætum sem fyrirtæki skapa. Oftast nær er 

verðmat framkvæmt þegar fyrirtæki er sett á markað fyrir viðskipti. Með réttu verðmati 

er hægt að taka skilvirkari ákvarðanir með upplýstari hætti. Auðveldara er að framkvæma 

verðmat á sumum eignum en öðrum. Nákvæmni verðmats er breytilegt frá einni eign til 

annarrar og óvissa tengd verðgildi er mismunandi eftir eignum (Damodaran, 2002). Í 

grunninn snýst verðmat að mestu leyti um það sama, að geta greint rekstur með 

vönduðum og sanngjörnum hætti þannig tekið sé tillit til sem flestra viðeigandi þátta. 
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Flestir fjárfestar geta verið sammála um eitt, að ekki sé hægt að réttlæta eignarverð með 

þeim rökum einum að annar fjárfestir sé tilbúinn að greiða hærra verð fyrir sama hlut í 

framtíðinni (Kieso, Warfield og Weygandt, 2011). 

Forsendur þess verðmats sem framkvæmt verður í þessari ritgerð miðar ekki að því að 

finna eitt ákveðið rétt verð. Það verðmat sem verður notað í þessari ritgerð greinir rekstur 

fyrirtækis, áhættu þess, skilvirkni og möguleika til vaxtar. Reynt verður að kafa dýpra í 

hvers vegna ákveðið verðmat er framkvæmt og stuðst við viðurkenndar aðferðir. 

Markmiðið er að finna uppruna gilda og greina rekstur út frá stærðum í rauntölum 

fyrirtækis. Slík greining gefur betri mynd af því hvar fyrirtæki er statt og hvar það 

mögulega gæti verið statt í framtíðinni. Þegar reksturinn hefur verið greindur er litið á 

núverandi uppbyggingu og hvort hún er álitleg til framtíðar.  

2.2 Verðmatsaðferðir  

Til eru margar aðferðir til að leggja mat á og finna út ákveðið virði fyrirtækja. Hver aðferð 

hefur sína eiginleika, kosti og galla en ekki verður greint nánar frá þeim þáttum. Val á 

réttu aðferðinni skiptir jafn miklu máli og hvernig henni er beitt, þ.e.a.s. hvaða stærðir er 

notast við í útreikning.  

Samkvæmt Damodaran er almennt hægt að skipta verðmatsaðferðum í þrjá flokka, 

sem eru eftirfarandi.  

 Núvirðing frjáls sjóðstreymis (e. discounted cash flow) – gengur út á að reikna 
hvert virði eignar er út frá því sjóðstreymi sem fyrirtæki aflar í framtíðinni. Með 
núvirðingu er reynt að meta hversu mikils virði reksturinn er í dag. Aðferðin 
krefst skilnings á rekstri fyrirtækis og þess að leggja mat á eiginlegt virði eigna 
þess (Damodaran, 2002). 

 Kennitölusamanburður (e. relative valuation) – reiknaður samanburður á lykil 
fjárhagslegum stærðum fyrirtækja og lagt mat á þær. Kennitölusamanburður 
er oft notaður sem samanburður milli álíkra fyrirtækja í svipuðum rekstri eða 
sem mæling innan þess. Mikill fjöldi kennitalna er til og mikilvægt er að bera 
saman réttu hlutina, að bera saman epli og epli (Damodaran, 2011). 

 Verðmat á óvissum kröfum (e. contingent claim valuation) – fjallar um að virði 
eignar fer eftir því hvort ákveðinn atburður eigi sér stað. Verðmat er 
framkvæmt og notast við valrétti af mismunandi toga. Má því segja að virði 
eignar sé ófyrirséð vegna tiltekins atburðar (Damodaran, 2011). 

Ekki verður gerð nánari skil á fyrrnefndum aðferðum verðmats um núvirðingu frjáls 

sjóðstreymis eða verðmats á óvissum kröfum. Í þessari ritgerð mun höfundur nota 
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kennitölusamanburði með þeim rökum að reikna þær lykil fjárhagsstærðir sem skipta máli 

í viðeigandi tilviki. Ástæða þess er að líta á þá samsetningu reksturs sem greint verður frá 

í rekstrargreiningu. Almennt má þó skipta aðferðum við útreikning kennitölusamanburða 

í fimm flokka (Unnar Friðrik Pálsson, 2007).  

 Nýting fjármagns (e. activity ratios) - hvernig fyrirtæki nýta eignir sýnar og sá 
kostnaður sem fylgir því. Ef eignir fyrirtækja eru of margar er 
fjármagnskostnaður hár og ef eignir eru of litlar gæti fyrirtæki ekki náð 
núllpunkti. 

 Skuldsetning (e. coverage ratios) - hver fjárhagslegur styrkur fyrirtækis er til 
vaxtar á löngu tímabili. Skuldsetning sýnir fram á hver geta fyrirtækis er til að 
greiða skuldir og vexti. Því skuldsettari sem fyrirtæki eru því meiri áhætta. 

 Greiðsluhæfi (e. liquidity ratios) - hver geta fyrirtækis er til að mæta óvæntum 
útgjöldum og greiða skammtímaskuldir. Lánadrottnar skoða greiðsluhæfi og 
mikilvægt er að greiðsluhæfi fyrirtækja sé gott fyrir viðskipti. 

 Arðsemi (e. profability ratios) - hvernig tekjur eða afkoma fyrirtækis er á 
ákveðnu tímabili. Hvaða tekjur fást miðað við það fé sem er bundið í 
fyrirtækinu.  

 Markaðsvirði (e. market value ratios) – hvernig fyrirtæki er metið af markaði. 
Sýnir hvaða skoðun fjárfestar hafa á rekstri fyrirtækis, frammistöðu þess og 
framtíðarhorfur (Unnar Friðrik Pálsson, 2007). 

Reiknaðar verða stærðir út frá þessum kennitölum í kafla fjögur. Þeir flokkar sem verða 

skoðaðir mest eru nýting fjármagns, skuldsetning og arðsemi. Til að geta notast við slíkar 

kennitölur verða reiknaðar út stærðir frá tölum í ársreikningi. Til að byrja með verður 

kynntur rekstur fyrirtækisins Festi, dótturfélög þess og þeir mismunandi markaðir sem 

þau byggja starfsemi sína á.  
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3 Festi hf.  

Til að geta tengt fyrrnefndar verðmatsaðferðir og kennitölur við raunverulegan rekstur 

fyrirtækis, var haft sama samband við Festi hf. Eftirfarandi fyrirtæki eru dótturfélög Festi 

og falla undir rekstur þess. 

 Bakkinn Vöruhótel - er vöruhús sem sérhæfir sig í hýsingu á vörum fyrir hluta 
af starfsemi Kaupás, Elko og annarra viðskiptavina. Starfsemi félagsins felur í 
sér rekstur á vöruhótelinu sem er hýsing og umsýsla vara (Festi hf., e.d.-b). 

 ELKO - opnaði árið 1998 og er í dag stærsta raftækjaverslun landsins með 
fjórar verslanir auk vefverslunar. ELKO stendur fyrir því að bjóða þekkt 
vörumerki raftækja á lágu verði. Félagið er í innkaupasamstarfi við norsku 
raftækjakeðjunni ELKJÖP. Starfsemi ELKO hefur varið vaxandi á síðustu árum 
(Festi hf., e.d.-b). 

 Intersport - Intersport er sportvöruverslun og opnaði fyrst 18. apríl 1998 að 
Bíldshöfða í Reykjavík og er þar enn. Ásamt henni eru tvær verslanir starfrækar 
á landsbygðinni (Festi hf., e.d.-b). 

 Kaupás - er matvöruverslunarkeðja með langa sögu og rekur Krónuna, Nóatún 
og Kjarval. Samtals eru verslanirnar 13 á höfuðborgarsvæðinu og 10 á 
landsbyggðinni. Krónan er stærsta keðjan og leggur áherslu á lágt vöruverð, 
verslanir Krónunnar eru 17 í dag (Festi hf., e.d.-b; Kaupás ehf., e.d.). 

 Festi fasteignir ehf. og Höfðaeignir ehf. - eru einkahlutafélög í eigu Festi hf. 
Bæði félögin eru dótturfélög Festi hf. og felst starfsemi félaganna aðallega í 
útleigu atvinnuhúsnæðis. Ársreikningur fasteignafélaganna er meðtalin í 
samstæðureikningsskilum Festi hf. (Gísli J. Magnússon, munnleg heimild, 16. 
nóvember 2015). 

3.1 Markaðsgreining  

Eins og sjá má sundurliðuninni er rekstur Festi á mismunandi mörkuðum. Stór hluti 

starfseminnar fer annars vegar fram á matvöru- og sérvörumarkaði og hins vegar á 

fasteignamarkaði. Héðan í frá í ritgerðinni verður rekstri félagsins skipt í tvo hluta og vísað 

í þá eftir heitum. Fyrri hlutinn er nefndur verslunarrekstur og telur matvöruverslanir 

Kaupás, Elko, Intersport, og Vöruhótelið Bakkann. Síðari hlutinn nefndur fasteignafélög er 

fyrir Festi Fasteignir ehf. og Höfðaeignir ehf. Ástæða fyrir þessari skiptingu er sú að félög 

í verslunarrekstri eru í líkum rekstri og félög í fasteignafélögum eru í líkum rekstri. Í 

viðauka 1 má sjá myndræna framsetningu á dótturfélögum Festi. Til að átta sig betur á 

þeim mörkuðum sem félögin starfa á, verður stutt samantekt í næstu undirköflum. 



 

14 

3.1.1 Verslunarrekstur 

Verslunarrekstur snertir neytendur og heimili landsins að miklu leyti. Stór hluti starfsemi 

Festi. fer fram á dagvörumarkaði undir starfsemi Kaupás, eins og sjá má á dótturfélögum. 

Útgjöld til matarinnkaupa er stór hluti hjá meginþorra heimila landsins og er því mikið 

hagsmunamál. Samkvæmt könnun ASÍ er hlutfall ráðstöfunartekna heimila sem fer til 

kaupa á matar- og drykkjarvöru allt að 21% hjá tekjulægsta hópnum (Alþýðusamband 

Íslands, 2014). Ráðstöfunartekjur eru allar þær tekjur sem heimili hafa til ráðstöfunar, án 

þess að ganga á eignir. Þessa skiptingu má sjá á mynd 1 og er hópi fólks skipt í tíu hópa. 

 

Mynd 1: Hlutfall ráðstöfunartekna heimila í matar- og drykkjarvörum eftir tekjutíund (ASÍ, 2014). 

Það gefur auga leið að hlutfallið fer lækkandi eftir tekjutíundum og útgjöldin vega því 

þyngst hjá tekjuminnsta hópnum, númer eitt. Því hærri sem tekjur hóps eru, því minna 

vega útgjöld til matar- og drykkjarinnkaupa á heimilum landsins. Eins og sjá má af þessum 

tölum er því dagvörumarkaður flötur sem snertir heimili landsins meira en 

fasteignamarkaðurinn fyrir atvinnuhúsnæði, sem fjallað er um næst.  

3.1.2 Fasteignamarkaður 

Ekki er að finna mikið af gögnum um atvinnuhúsnæði og lítið af gögnum eru almennt birt 

opinberlega. En segja má eftir miklar raunhækkanir frá 1995-2007, hríðféll verðið á 

atvinnuhúsnæði í kjölfar hruns árið 2008 og hélt áfram að lækka til 2012. Þessi þróun sést 

skýrlega á mynd 2. Þó virðist sem markaðs- og greiningaraðilar almennt telji að hækkanir 
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á verði atvinnuhúsnæðis muni eiga sér stað á næstu árum. Helstu rökin fyrir því eru m.a. 

lítið árlegt byggingarmagn atvinnuhúsnæðis, aukinn hagvöxtur og minnkandi framboð 

(Landsbankinn, 2015).  

 

Mynd 2: Raunverð atvinnuhúsnæðis á höfuðborgarsvæðinu (Seðlabanki Íslands, 2015). 

Tölurnar sýna raunverð sem vegið meðaltal af iðnaðar-, verslunar- og 

skrifstofuhúsnæðis, frá Seðlabanka Íslands. Þessar tölur frá Seðlabankanum fjalla um 

þróun verðs á fasteignum sem fasteignafélög Festi eru að mestu leyti staðsettar. Sé litið 

á þessa þróun verðs á atvinnuhúsnæði er hún jákvæð fyrir fasteignafélög Festi. Þessi 

umfjöllun er bara stutt greining á starfsemi fasteignafélaganna. Dýpri greining á 

fasteignamarkaðnum er þó efni í frekari rannsóknir. 
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4 Rekstrargreining á Festi hf. 

Til að greina starfsemi Festi verður rekstur félagsins greindur út frá lykilatriðum í 

eignamyndum félagsins. Eins og greint hefur verið frá samanstendur félagið af ólíkum 

rekstri sem hefur áhrif á ársreikning félagsins. Upprunalega hugmyndin var að 

framkvæma verðmat, finna eitthvað verð fyrir samstæðuna Festi og áætla út frá 

niðurstöðum þeirrar greiningar. Vegna þess hve óviss slík niðurstaða leiddi í ljós, var erfitt 

að álykta um ákveðið verð. Því var ákveðið að framkvæma rekstrargreiningu fyrir félagið 

sem veitir betri samanburð. Nánar tiltekið í niðurstöðu og umræðu hvers vegna erfitt er 

að framkvæma eitt verðmat. 

Ársreikningur félagsins Festi er ein heild fyrir samstæðuna og auk þess einn fyrir hvort 

fasteignafélag, samtals þrír ársreikningar. Því var hluti hvors fasteignafélags fyrir sig 

lagður saman og frádreginn samstæðunni. Eftir það stendur verslunarrekstur eftir. Til 

hliðsjónar má sjá myndræna samsetningu dótturfélaga í viðauka 1. Ástæða fyrir þessari 

skiptingu er að fá betri mynd af því hvernig tekjur frá hvorum hluta fyrir sig hefur áhrif á 

rekstur félagsins. Til að flækja hlutina meira telja ársreikningar fasteignafélaganna 14 

mánuði en verslunarreksturs 12. Til að fá sem réttustu mynd frá því voru ársreikningar 

fasteignafélaganna færðir niður til eins árs hlutfallslega (x/14)*(12). Þessi hlutföllun var 

þó einungis notuð á rekstrarreikning fasteignafélaganna en ekki efnahagsreikning, sem 

sýnir lokastöðu eigna. Tekjur fasteignafélagana eru tiltölulega jafnar yfir þessa 14 mánuði 

og því hefur slík samræming ekki afgerandi skekkju á reiknuðum stærðum í niðurstöðu 

(Gísli J. Magnússon, munnleg heimild, 16. nóvember 2015).  

4.1 Fjárstreymi frá hvorum hluta reksturs 

Áður en litið er á ársreikning félagsins, er gott að greina hvaðan fjárstreymi kemur inn í 

félagið. Eins og greina má á yfirliti um markaðina er starfsemin af mismunandi toga, sem 

felur í sér tekjur frá dagvörumarkaði og fasteignarekstri. Tekjur frá verslunarrekstrinum 

koma að stærstu leyti frá vörusölu, á meðan tekjur fasteignafélaganna koma frá útleigu 

fasteigna. Tekjur af vörusölu er mun stærri tala en útleiga fasteigna, en þá á eftir að taka 

inn kostnaðarverð seldra vara. Á meðan tekjur fasteignafélaga koma frá útleigu eru miklar 

eignir og skuldir á bakvið þann rekstur.  
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Í töflu 1 má sjá hvernig tekjuskiptingin er eftir rekstri og hvaðan tekjur koma inn í 

ársreikning félagsins. 

Tafla 1: Hagnaðarhlutfall 

 Verslunarrekstur Fasteignafélög 

Nýting fjármagns   
Tekjur 33.737.212.000 1.826.847.205 
Hagnaður 401.579.026 607.031.974 
Hagnaður af veltu 1,2% 33,2% 

 

Þó tekjur af verslunarrekstri séu mun meiri, er hagnaður af rekstri fasteigna meiri eða 

rúmar 600 milljónir á móti rúmum 400 milljónum. Það felur síðan í sér að hagnaður af 

veltu félagsins er mun meiri af fasteignafélögum, 33,2% móti 1,2%. 

Það liggur því næst við að greina hvernig rekstur fyrirtækisins er þegar þessir tveir þættir 

eru sundurliðaðir og hvernig helstu fjárhagsstærðir breytast. Til að greina reksturinn enn 

frekar verður litið á nokkrar lykiltölur frá rekstrinum í næsta hluta. 

4.2 Sjóðstreymi Festi hf. 

Sjóðstreymi kemur fram í ársreikning fyrirtækja og sýnir uppruna hreinst veltufjár og 

hvaðan það kemur. Sjóðstreymi er skipt í þrjá hluta: rekstrarhreyfingar, 

fjárfestingarhreyfingar og fjármögnunarhreyfingar. Til að átta sig á fjárstreymi félagsins, 

verður litið á rekstrarhreyfingar síðasta árs. Sjóðstreymi félagsins í heild, má nálgast í 

viðauka 5. 

Rekstrarhreyfingar eru þær færslur varðandi rekstur og sýna handbært fé sem 

myndast frá rekstri. Fyrirtæki geta notast við beina aðferð, óbeina aðferð eða samblöndu 

af beinni og óbeinni (Kieso, Warfield og Weygandt, 2011). Notast er við blandaða aðferð 

í rekstrarhreyfingum Festi eins og sjá má í töflu 2. Rekstrarhreyfingar sjóðstreymis má 

einnig finna í viðauka 5. Rekstrarhagnaður sýnir hagnað fyrir fjármagnsliði og gengismun. 

Rekstrarhagnaður fasteignafélaga er mun meiri en verslunarreksturs, næstum þrefaldur. 

Veltufé frá rekstri lýsir fjármunamyndun félagsins á tímabilinu og segir til um getu til að 

greiða afborganir lána og hverju reksturinn skilar í peningum. Veltuféð er rúmir 1,5 

milljarðar frá verslunarrekstri miðað við næstum 700 milljónir frá fasteignafélögum. 
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Tafla 2: Sjóðstreymi frá rekstri 

 Verslunarrekstur Fasteignafélög Heild 

Rekstrarhreyfingar    

Rekstrarhagnaður 482.164.402 1.495.233.312 1.977.397.714 
Veltufé frá rekstri 
án vaxta og skulda 

1.516.807.555 692.388.159 2.209.195.714 

Handbært fé frá 
rekstri 

505.798.097 776.852.760 1.282.650.857 

 

Samtals handbært fé frá rekstri voru rúmar 1280 milljónir og fasteignafélög skila meira 

af handbæru fé til félagsins en verslunarrekstur. Aukning á því handbæra fé frá 

fasteignafélögum er tilkominn vegna meiri hagnaðar af leigutekjum fyrir verslanir 

félagsins. Þar að leiðandi verður munurinn enn meiri. Gerð verður grein fyrir þessari meiri 

skuldsetningu fasteignafélaganna þegar efnahagur Festi er sundurliðaður í kafla 4.4. 

4.3 Greining á samstæðunni 

Fyrsta greiningin sem litið verður á eru reiknaðar stærðir fyrir heildina eins og sjá má í 

töflu 3. Allar aðferðir fyrir reiknaðar kennitölur sem settar eru fram í ritgerðinni, má finna 

í viðauka 2. Efnahags- og rekstrarreikning félagsins má einnig finna í viðauka 3 og 4. 

Afkoma félagsins fyrir síðasta ár sýndi hagnað upp á rúman milljarð eða 1.008.611 

milljónir. Af eignum félagsins má sjá að lang stærstur hluti þeirra er í fastafjármunum, eða 

87,5% af heildareignum. Fastafjármunir eru þær eignir sem eru ætlaðar til notkunar eða 

varanlegrar eignar. Þessar eignir eru fasteignir sem verslanir félagsins eru með starfsemi 

í (Gísli J. Magnússon, munnleg heimild, 16. nóvember 2015). Veltufjármunir telja um 4 

milljarða sem er að stærstum hluta vörubirgðir fyrir verslunarrekstur. Af þessum tölum 

má greina að fasteignir félagsins vega þungt í eignahlutanum og stækka þann hluta 

umtalsvert. Af skuldsetningu félagsins eru heildarskuldir upp á rúma 23 milljarða sem 

gerir það að verkum að eiginfjárhlutfall er 29,5%. Athygli vekur að skammtímaskuldir eru 

einungis um 4,5 milljarðar eða 24% af heildarskuldum og langtímaskuldir því 76%. Það 

þýðir að stærstur hluti skulda félagsins eru langtímaskuldir eða um 19 milljarðar.
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Tafla 3: Reiknaðar stærðir fyrir heildina 

 Festi hf. 

Rekstur  
Hagnaður 1.008.611.000 
  
Eignir  
Fastafjármunir 29.273.547.000 
Veltufjármunir 4.100.997.000 
Heildareignir 33.374.544.000 
  
Skuldsetning  
Langtímaskuldir 19.038.534.000 
Skammtímaskuldir 4.505.793.000 
Heildarskuldir 23.544.327.000 
Skuldahlutfall 70,5% 
Eiginfjárhlutfall 29,5% 
  
Arðsemi  
Eigið fé 9.830.218.000 
Arðsemi eigin fjár 10,3% 
Arðsemi heildareigna 3,0% 

 

Eigið fé er 9.830.218 milljónir og arðsemi eigin fjár er reiknuð sem hlutfall hagnaðar af 

eigin fé, samtals 10,3%. Það sýnir hvaða arði féð sem eigendur hafa bundið í félaginu. 

Arðsemi heildareigna var 3,0% og sýnir mælingu á ávöxtun heildarfjárfestingar hjá 

félaginu. 

4.4 Greining sundurliðaðs rekstrar 

Til að greina reksturinn enn betur er verslunarrekstur og fasteignafélög sundurliðaður í 

töflu 4. Eins og greint var frá áðan er hreinn hagnaður af fasteignafélögum rúmar 600 

milljónir á móti 400 milljónum í verslunarrekstri. Ef litið er á heildareignir er skiptingin 

frekar jöfn. Það má sjá skýran mun að því leyti að fastafjármunir tilheyra að mestu leyti 

fasteignafélögum en vetutfjármunir verslunarrekstri.  

Á eftir eignahlutanum kemur skuldasamsetning félagsins og þar má sjá að skuldahlið 

fasteignafélaga vegur þungt í heildarskuldsetningu. Heildarskuldir fasteigna eru um 14,5 

milljarðar en nálægt 9 milljörðum í verslunarrekstri. Skuldahlutfall fasteigna er því 81,6% 
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móti 57,0% í verslunarrekstri. Skuldahlutfall fer úr því að vera 57,6% af verslunarrekstri í 

70,5% sem vegið meðaltal fyrir félagið.  

Tafla 4: Sundurliðun reksturs 

 Verslunarrekstur Fasteignir Heild 

Eignir    
Fastafjármunir 12.021.114.329 17.252.432.671 29.273.547.000 
Veltufjármunir 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    
Langtímaskuldir 4.954.020.874 14.084.513.126 19.038.534.000 
Skammtímaskuldir 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% 
Eiginfjárhlutfall 43,0% 18,4% 29,5% 
    
Greiðsluhæfi    
Veltufjárhlutfall 0,92 1,01 0,93 
Gæði hagnaðar 1,26 1,28 1,27 
    
Arðsemi    
Eigið fé 6.565.612.762 3.264.605.238 9.830.218.000 
Arðsemi eigin fjár 6,1% 18,6% 10,3% 
Arðsemi 
heildareigna 

2,6% 3,4% 3,0% 

 

Arðsemi eigin fjár er 6,1% af verslunarrekstri en 18,6% af fasteignafélögum. Arðsemi 

af fasteignafélögum er því töluvert meiri en það stafar fyrst og fremst af meiri 

skuldsetningu fasteignafélaganna. Vekja má spurningar um það hver áhrifin séu með 

aukinni skuldsetningu sem myndast með fasteignafélög í rekstri. Til að standa við 

skuldbindingar fasteignafélaganna er búið að binda verslunarrekstur félagsins við aukna 

áhættu í að standast greiðsluskil. Áhugavert er að skoða skuldsetningu þessara hluta og 

hvernig hún er í samanburði við önnur félög.  

4.5 Samanburður við skráð félög 

Fjárfestar og greiningaraðilar hafa tilhneigingu að til bera saman félög út frá 

rekstrarafkomu og lykiltölum. Þar sem rekstur Festi felur í sér rekstur á ólíku rekstrarformi 

miðað við önnur félög á skráðum markaði er erfitt að gera samanburð við félög með 
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núverandi rekstrarform. Slíkur samanburður væri ekki marktækur og yrði eins og að bera 

saman epli og appelsínu (Gísli J. Magnússon, munnleg heimild, 16. nóvember 2015). Út 

frá þessum forsendum var ákveðið að halda áfram með skiptingu rekstursins í 

verslunarhluta annars vegar og fasteignahluta hins vegar og gera samanburð við 

viðeigandi félög. Reiknaðar voru kennitölur fyrir félög skráð á aðalmarkaði Nasdaq OMX 

Iceland. Allar rekstrarstærðir félaganna eru sóttar í ársreikning félaganna fyrir árið 2014 

– 2015. 

4.5.1 Fasteignafélög 

Þrjú fasteignafélög voru á skipulegðum markaði í desember 2015, Eik, Reitir og Reginn 

(Keldan, 2015). Rekstur þessara félaga er misstór en þau voru öll skoðuð samt sem áður. 

Við samanburðinn var litið á stærðir í rekstri sem skipta starfsemi slíkra félaga miklu máli 

og reiknað út frá þeim.  

Tafla 5 sýnir samburð fasteignafélaganna Festi við þessi þrjú félög. Samanlagður 

rekstur tveggja fasteignafélaga Festi er líklega á meðal fimm stærstu fasteignafélaga á 

landinu (Gísli J. Magnússon, munnleg heimild, 8. desember 2015). Af rekstrinum fyrir 

síðasta ár má helst sjá að handbært fé frá rekstri hjá þessum félögum er nokkuð hátt. 

Hagnaður fasteignafélaga er mismikill eftir stærð, en skráður hagnaður hjá þremur skráðu 

félögunum getur stafað meðal annars af endurmati á virði eigna með núvirtu frjálsu 

sjóðstreymi. Gott er taka tillit þess við samanburð. Handbært fé frá rekstri fasteignafélaga 

Festi eru um 776 milljónir miðað við 1 – 1.5 milljarð hjá skráðum félögum, sem þýðir hve 

mikið lausafé verður eftir af rekstri. 

Skuldahlutfall fasteignafélaga Festi er 81,6% skuldir af eignum, samanborið við 66,3% 

meðaltal hjá skráðum félögum. Hlutfall vaxtaberandi skulda, skuldir sem bera fasta eða 

breytilega vexti, er 97,7% af heild hjá fasteignafélögum Festi. Meðaltal vaxtaberandi 

skulda skráðra félaga er 88,9%. Skuldsetning fasteignafélaga Festi eru því nokkuð mikil 

miðað við skráð félög. 
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Tafla 5: Samanburður við fasteignafélög 

 
Festi fasteignir 
og Höfðaeignir 

Reitir Reginn Eik 
Meðaltal 
skráðra 
félaga 

Rekstur      

Hagnaður 607.031.974 2.458.000.000 2.229.000.000 1.336.000.000 2.007.666.667 

Rekstrar-
hagnaður f. 
matsbreytingu 
og afskriftir 

1.495.233.312 5.982.000.000 3.035.000.000 2.877.000.000 3.964.666.667 

Rekstrar-
hagnaður 

1.566.239.029 7.962.000.000 4.765.000.000 3.961.000.000 5.562.666.667 

Leigutekjur 1.495.233.312 6.410.000.000 4.237.000.000 3.753.000.000 4.800.000.000 

Handbært fé frá 
rekstri 

  776.852.760 1.158.000.000 1.672.000.000 1.562.000.000 1.464.000.000 

      

Eignir      

Fastafjármunir 17.252.432.671 101.010.000.000 53.695.000.000 62.314.000.000 72.339.666.667 

Veltufjármunir     529.197.503   1.289.000.000 1.036.000.000 3.835.000.000  2.053.333.333 

Heildareignir 17.781.630.174 102.299.000.000 54.731.000.000 66.149.000.000 74.393.000.000 

      

Skuldsetning      

Langtíma-
skuldir 

14.084.513.126 59.299.000.000 33.132.000.000 44.070.000.000 45.500.333.333 

Skammtíma-
skuldir 

    432.511.810   3.052.000.000   3.711.000.000   2.591.000.000  3.118.000.000 

Heildarskuldir 14.517.024.936 62.351.000.000 36.843.000.000 46.661.000.000 48.618.333.333 

Hlutfall 
vaxtaberandi 
skulda 

97,7% 85,4% 89,2% 93,4% 88,9% 

Skuldahlutfall 81,6% 60,9% 67,3% 70,5% 66,3% 

Eiginfjárhlutfall 18,4% 39,1% 32,7% 29,5% 33,7% 

      

Greiðsluhæfi      

Veltufjárhlutfall 1,22 0,42 0,28 1,48 0,66 

Gæði hagnaðar 1,28 0,47 0,75 1,17 0,73 

      

Arðsemi      

Eigið fé 3.264.605.238 39.948.000.000 17.888.000.000 19.488.000.000 25.774.666.667 

Arðsemi eigin 
fjár 

18,6% 6,2% 12,5% 6,9% 8,5% 

Arðsemi 
heildareigna 

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

 

Ef litið er á greiðsluhæfi, er veltufjárhlutfall fasteignafélaga Festi 1,22 sem er nokkuð 

hærra en meðaltal skráðra fasteignafélaga á markaði 0,66. Það sýnir styrk félagsins til að 

standa við skuldbindingar sínar á næstu 12 mánuðum. Gæði hagnaðar er stundum notuð 

til að sýna að tekjur eru ekki færðar of fljótt og spá fyrir um gjaldþrot, formúla fyrir gæði 
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hagnaðar má sjá í viðauka 2. Samkvæmt þeirri kennitölu sýnir hagnaður fasteignafélaga 

Festi 1,28 miðað við meðaltal 0,73 hjá hinum skráðu fasteignafélögum. Það er vísbending 

um að gæði séu í færðum hagnaði hjá fasteignafélögum Festi. Arðsemi eigin fjár hjá 

fasteignafélögum Festi er þó nokkuð hærri, 18,6% miðað við 8,6% meðaltal hinna þriggja 

skráðu fasteignafélaga. Það stafar að mestu leyti af því hversu lítið eigið fé er bundið í 

fasteignafélögum Festi. Til að tengja verslunarresktur Festi við önnur félög verður næst 

litið á dagvörumarkaðinn. 

4.5.2 Hagar 

Þegar dagvörumarkaðurinn er skoðaður voru Hagar stærstir með um 48-49% 

markaðshlutdeild á öllu landinu, árið 2014. Kaupás komu þar á eftir, með hlutdeild upp á 

19-20% (Samkeppniseftirlitið, 2015). Starfsemi Festi og Haga er nokkuð svipuð í grunninn 

að mestu leyti. Hagar reka matvöruverslanirnar Bónus og Hagkaup, Aðföng vöruhús, 

Banana ehf og fjölda tískuvöruverslana (Hagar, e.d.). Festi eins og áður hefur verið greint 

frá rekur dagvöruverslanir Krónuna, Nóatún og Kjarval, Bakkann Vöruhótel, Elko og 

Intersport. Um 95% tekna Haga eru komnar af rekstri matvöruverslana en skiptingin hjá 

Festi er þó aðeins dreifðari (Gísli J. Magnússon, munnleg heimild, 8. desember 2015). 

Hagar sem heild eru stærra félag og vörusalan rúmlega tvöföld. Ekki er hægt að fullyrða 

um slíkan samanburð en hins vegar er hægt að greina á milli helstu rekstrarstærða.  

Fyrsta reiknaða stærðin í töflu 6 sem álykta má um rekstur félaganna er framlegð í %. 

Stærðin segir hversu miklar tekjur eru af vörusölu af frádregnum breytilegum kostnaði, 

reiknuð í %. Hagar voru á síðasta rekstrarári með 24,0% framlegð á móti 19,2% hjá Festi. 

Það þýðir að Hagar fengu að meðaltali meiri hagnað fyrir hverja selda vöru. Hagnaður sem 

hlutfall af veltu var einnig hærri hjá Högum 5,0% en 1,2% hjá verslunarrekstri Festi. Það 

sýnir fram á að hagnaður Haga af tekjum félagsins er nokkuð meiri en hjá verslunarrekstri 

Festi. Afkoma Haga á síðasta rekstrarári var því betri. 

Af eigna- og skuldasamsetningu félaganna má sjá að verslunarrekstur Festi er nokkuð 

skuldsettari en hjá Högum eða 57% á móti 46,5%. Það segir okkur einnig að 

eiginfjárhlutfall er hærra hjá Högum, 53,5% á móti 43,0% hjá Festi. Fjárhagslegur styrkur 

Haga er því nokkuð meiri en Festi til að mæta mótbyr í rekstri. 
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Tafla 6: Samanburður við Haga 

 Verslunarrekstur Festi Hagar 

Rekstur   
Vörusala 33.737.212.000 77.143.000.000 
Framlegð 6.482.198.000 18.504.000.000 

Framlegð í % 19,2% 24,0% 
EBITDA 2.575.531.000 5.616.000.000 

Hagnaður 401.579.026 3.838.000.000 
Hagnaður af veltu 1,2% 5,0% 

Handbært fé frá rekstri 505.798.097 4.349.000.000 
   

Eignir   

Fastafjármunir 12.021.114.329 14.520.000.000 
Veltufjármunir 3.661.799.497 13.089.000.000 

Heildareignir 15.682.913.826 27.609.000.000 
   
Skuldsetning   

Langtímaskuldir 4.954.020.874 4.791.000.000 
Skammtímaskuldir 3.980.968.388 8.054.000.000 

Heildarskuldir 8.934.989.262 12.845.000.000 
Nettó vaxtaberandi 
skuldir 

4.532.981.723 1.640.000.000 

Skuldahlutfall 57,0% 46,5% 

Eiginfjárhlutfall 43,0% 53,5% 
   

Greiðsluhæfi   
Veltufjárhlutfall 1,09 0,62 
Gæði hagnaðar 0,79 0,88 

   
Arðsemi   

Eigið fé 6.565.612.762 14.764.000.000 
Arðsemi eigin fjár 6,1% 28,6% 
Arðsemi heildareigna 2,6% 13,9% 

 

Greiðsluhæfi verslunarreksturs Festi sýnir töluvert hærra veltufjárhlutfall, 1,09 miðað 

við 0,62 hjá Högum. Ástæðan fyrir því er hversu lágir veltufjármunir eru hjá 

verslunarrekstri Festi samanborið við Haga. Það þýðir að Hagar eru með meiri vörubirgðir 

á lager. Gæði hagnaðar er nokkuð svipaður hjá báðum félögum, 0,79 og 0,88. Formúlur 

fyrir þessum reiknuðu kennitölum má sjá í viðauka 2. Arðsemi af rekstri Haga er töluvert 

meiri en af verslunarrekstri Festi. Arðsemi eigin fjár hjá Högum er 28,6% miðað við 6,1% 
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hjá verslunarrekstri Festi. Arðsemi heildareigna er 13,9% miðað við 2,6% hjá 

verslunarrekstri Festi. 

4.5.3 Greining á samanburði 

Eftir að hafa borið saman rekstur beggja hluta við skráð félög á markaði eru nokkur atriði 

sem má álykta um reksturinn. Bæði fasteignafélög og verslunarrekstur Festi er skuldsettur 

miðað við skráð félög. Þó er skuldahlutfall fasteignafélaga Festi áberandi hærra en skráð 

fasteignafélög. 

Samaborið við skráð félög er veltufjárhlutfall bæði fasteignafélaga og 

verslunarreksturs hærra, sem þýðir að greiðslugeta félagsins er góð, þrátt fyrir slíka 

skuldsetningu. Ástæðan fyrir háu veltufjárhlutfalli er sú að skuldir beggja hluta rekstursins 

eru lágar skammtímaskuldir. Skammtímaskuldir félagsins af heildarskuldum eru einungis 

24% og langtímaskuldir 76%. 

4.6 Vöxtur fyrirtækisins út frá rekstrargreiningu 

Eftir að hafa framkvæmt greiningu á félaginu og sundurliðað félögin má velta fyrir sér 

möguleikum fyrirtækisins til vaxtar yfir lengri tíma. Eins og fram kemur í greiningunni er 

er reksturinn af ólíkum toga. Helsti munurinn felst í því hversu skuldsettur 

fasteignareksturinn er og með honum hækkar skuldahlutfall verslunarreksturs úr 57,0% 

upp í samtals 70,5% fyrir samstæðuna. Mikilvægt ætti að vera fyrir fyrirtækið að forðast 

þá þróun að vöxtur sé fjármagnaður með aukinni skuldsetningu, sem getur verið hættuleg 

til lengri tíma. Með aukinni skuldsetningu eykst áhætta félagsins. Móðurfélagið getur þar 

að leiðandi veðsett eignarhluti í dótturfélögum til tryggingar skuldum við lánastofnanir.  

Vöxtur fasteignafélaga tekur tíma og getur verið sveiflukenndur líkt og sést á mynd 2 

um raunverð atvinnuhúsnæðis. Mikilvægt er að skilgreina hvort kjarnastarfsemi (e. core 

businesss) félagsins sé í fasteignarekstri einungis undir verslunarrekstur félagsins eða til 

að hagnast á almennum fasteignarresktri. Stærstur hluti tekna fasteignafélaganna eru 

leigutekjur og stærsti leiguaðili er verslunarrekstur Festi. Leiguverð skiptir því miklu máli 

í því samhengi, og verðlagning sé rétt. Ef leiguverð er lægra vegna þess að leigt er til félags 

undir sama móðurfélagi verða fasteignafélögin fyrir tekjumissi. Leiguverð þarf því að vera 

þannig að það endurspegli markaðsverð og hafi hagsmuni beggja hluta rekstursins að 

leiðarljósi. Einnig ber að líta til þess ef fasteignafélög Festi ættu viðskipti með aðrar 
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fasteignir, ekki fyrir smásölu, yrði hlutirnir flóknari. Til að mynda ef verslunarrekstur 

félagsins vill ekki endurnýja leigusamning í sama húnsæði, sitja fasteignafélögin eftir og 

þurfa að leita nýs leigutaka. Svo má spyrja sig að því hvað gerðist ef annar aðili væri 

tilbúinn að greiða hærra leiguverð en núverandi leiga verslunarreksturs Festi er. Ættu 

fasteignafélögin ekki að samþykkja þann aðila sem er tilbúinn að greiða hærra verð, óháð 

tengslum? Af þessum atriðum að dæma er stækkun fasteignafélaganna því vand með 

farið hagsmunamál.  

Kostir þess að hafa þennan rekstur undir sama móðurfélagi eru einnig þó nokkrir. Helst 

ber að líta til þess að stærstu verslanir Krónunnar og Elko eru í eigu tveggja fasteignafélaga 

Festi. Það setur rekstur verslananna í góða stöðu að vera með sama móðurfélag og geta 

gert langa leigusamninga. Ef annar eigandi ætti fasteignina, gæti sá aðili mögulega 

ákveðið að endurnýja ekki leigusamning eða krafist hærri leigu. Að vera með verslun í 

fasteign í eigu móðurfélags felur í sér hagræðingu í rekstri. Því er við hæfi að líta hvaða 

tækifæri standa félaginu til boða með núverandi rekstrarformi. 

4.6.1 Tækifæri til vaxtar 

Mikill kostur ætti að vera fólginn í því að geta gert umbætur á eignum félagsins þannig að 

þær styðji betur við rekstur verslunar. Þróun gæti orðið hér á landi í því að stórmarkaðir 

bjóði upp á aðra þjónustu á sama stað og verslun. Fulltrúar Costco hafa til að mynda lýst 

því yfir að fyrirtækið vilji opna bensínstöð og selja eldsneyti á sama stað (Costco vill opna 

bensínstöð í Kauptúni, 2015). Slík þróun hefur verið í skoðun hjá Festi (Krónan: Getum 

selt ódýrara bensín, 2015). Sérstaklega athyglisvert væri ef Festi gæti þá boðið lægra 

eldsneytisverð en núverandi verð sem olíufélög selja eldsneyti á. Rekstur olíufélaganna 

hér á landi felur í sér mikinn kostnað í innri rekstrargjöld þeirra starfsemi. Hjá Festi væri 

hægt að nýta stærðarhagkvæmni félagsins til að mynda með því að notast við sama 

upplýsingakerfi, húsnæði og með því færri starfsmenn. Allt aðhaldið í kringum reksturinn 

styður önnur félög og minnkar kostnað. Aftur á móti gæti opnun bensínstöðva valdið 

auknum hagsmunaárekstrum innan félagsins og gert rekstrarumhverfið flóknara. Allar 

slíkar ákvarðanir þarf að ígrunda vandlega og líta til hvað hagnast fyrirtækinu til lengri 

tíma. Í næsta kafla verður litið á þá þætti sem styðja við ákvarðanir um möguleika til 

vaxtar, stjórnarhætti fyrirtækja. 
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5 Stjórnarhættir fyrirtækja  

Stjórnarhættir fyrirtækja (e. corporate governance) eiga sér margar mismunandi 

skilgreiningar og ekki er nein ein almenn viðurkennd skilgreining notuð. Ástæður fyrir því 

gætu verið þær mismunandi starfsaðstæður og hefðir fyrirtækja á fjölþjóðlegum 

mörkuðum. Í víðu samhengi má þó segja að hugtakið tekur á þeim réttindum og skyldum 

þess sambands milli hluthafa, stjórnar og framkvæmdastjórnar (Coulson-Thomas, 1993). 

Málefni stjórnarhátta hafa fengið aukna umfjöllun og verið vaxandi í kjölfar 

fjármálahneyksla um allan heim síðustu ár. Fall Enron sem skók Bandaríkin árið 2001, má 

að stórum hluta rekja til slæmra stjórnarhátta og spillingar, að mati sérfræðinga (Lavelle, 

2002). Það er því verk að vinna að endurbyggja traust almennings á viðskiptalífinu og spila 

stjórnarhættir fyrirtækja þar stórt hlutverk. Innan viðskiptafræðinnar er 20. öldin 

stundum kölluð öld almennrar stjórnunar (e. general management). Umfjöllun 21. 

aldarinnar virðist þó beinast meira að stjórnarháttum fyrirtækja. Bæði þessi hugtök fjalla 

um að stjórna fyrirtækjum en stjórnarhættir krefjast dýpri athugunnar á undirliggjandi 

tilgangi og lögmæti (McRitchie, 1999). 

Stjórnarháttum fyrirtækja má lýsa sem þeirri samsetningu og tengsla sem ákvarða á 

hvaða hátt fyrirtæki starfa og meta frammistöðu. Hvernig fyrirtæki eru samsett og hvaða 

tengsl eru innan þess, sem hefur áhrif á frammistöðu. Stjórn fyrirtækja er oftast nær 

vitnað í sem miðpunkt fyrirtækja vegna náins samstarfs við hluthafa og stjórnendur. Aðrir 

hagsmunaaðilar sem snerta á stjórnarháttum fyrirtækja eru meðal annars starfsmenn, 

viðskiptavinir, birgjar og lánadrottnar (McRitchie, 1999). Stjórnir fyrirtækja eru sífellt í 

sviðsljósinu þar sem frammistaða þeirra er metin af fjárfestum, yfirvöldum, 

samfélagshópum og starfsmönnum. Stjórnarháttum er ætlað að koma á og draga úr líkum 

á þeim hagsmunaárekstrum sem geta myndast innan fyrirtækis. Slíkt felur í sér auknar 

kröfur um faglega viðskiptahætti og siðferðislega fyrirtækjahegðun. Í þeim skilningi er við 

hæfi að líta á þá þætti sem teljast til góðra stjórnarhátta. Hvað virði góðir 

stjórnarháttættir geta fært fyrirtækjum og að hvaða leyti er hægt að tileinkað sér slíkar 

aðferðir. 
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5.1 Hvað eru góðir stjórnarhættir? 

Á undanförnum árum hefur orðið vitundavakning um góða stjórnarhætti og aukin athygli 

beinst að hlutverki og ábyrgð stjórnarmanna. Að skila hagnaði þykir ekki nóg. Meiri kröfur 

eru gerðar til fyrirtækja að tileinka sér góða stjórnarhætti og lögð sé áhersla á aukna 

upplýsingagjöf og gagnsæi í rekstri fyrirtækja (Moles, Parrino og Kidwell, 2011). 

Á alþjóðlegum vettvangi eru ýmis samtök sem gefa út leiðbeiningar, ábendingar og 

skapa umræðu um faglega stjórnarhætti fyrirtækja. Alþjóðasamtökin um stjórnarhætti 

fyrirtækja (International Corporate Governance Network) sinnir fræðslu og skapar 

umræðugrundvöll á vettvangi stjórnarhátta (International Corporate Governance 

Newtork, 2015). Það sama á við um evrópsku samtökin um stjórnarhætti fyrirtækja 

(European Corporate Governance Institute) sem skapar umræðu og annast eftirlit um 

stjórnarhætti (European Corporate Governance Institute, e.d.). Bæði samtökin eru frjáls 

félagasamtök (e. non-profit organizations). 

Viðskiptaráð Íslands í samvinnu við Nasdaq Iceland og Samtök atvinnulífsins gefa út 

leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrirtækja á Íslandi. Fyrsta útgáfan kom út árið 2004 og 

núverandi útgáfa kom út í maí 2015, sú fimmta í röðinni (Viðskiptaráð Íslands, e.d.). 

Markmið leiðbeininganna er að stuðla að góðum stjórnarháttum með því greina frá 

ábyrgð stjórnenda og hlutverkum þeirra. Leiðbeiningarnar eiga hvetja til aukins gagnsæis 

og auðvelda hagsmunaaðilum að átta sig á aðstæðum. Lögð er áhersla á að hagsmunir 

hluthafa og annarra hagsmunaaðila séu hafðir að leiðarljósi. Leiðbeiningum er skipt í sex 

undirkafla þar sem greint er frá hverju efni og reglum varðandi hvern þátt. Efni þessara 

kafla fjalla því um alla starfsemi stjórnar og eru reglurnar til hliðsjónar fyrir 

stjórnarmeðlimi. Ekki verður greint frá ítarefnum hvers kafla fyrir sig en kaflarnir flokkast 

í eftirfarandi heiti: Hluthafar og hluthafafundur, stjórn, stjórnarmenn, framkvæmdastjóri, 

undirnefndir stjórnar og upplýsingar um stjórnarhætti.  

Að tileinka sér góða stjórnarhætti felur það í sér að huga vel að því hvernig stjórn 

fyrirtækis nái árangri og stjórnendur komi til með að axla þá ábyrgð sem á þá er lögð. Með 

því að tileinka sér ákveðið verklag og sjá til þess að þeir sem sinni stjórnarstörfum séu til 

þess hæfir. Huga þarf að verðmætasköpun hjá fyrirtækinu og að horft sé á uppbyggingu 

fyrirtækisins til lengri tíma, ekki einungi til skamms tíma. Mikilvægt er að fylgja eftir 

skilvirkri áhættustjórnun og með þessi atriði að leiðarljósi er komið í veg fyrir óhóflega 
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áhættu sem gæti til dæmis valdið skattgreiðendum eða starfsmönnum fjárhagstjóni 

(Demb og Neubauer, 1992). 

5.1.1 Virði góðra stjórnarhátta 

Virði góðra stjórnarhátta geta verið miklir og skipa þeir veigamikinn sess í því að byggja 

upp traust og gott orðspor fyrirtækja. Með réttum aðferðum má njóta virðingar og 

trausts, bæði innan fyrirtækis hjá starfsfólki og utan þess hjá helstu hagsmunaðilum 

(Carver og Oliver, 2002). Góð upplýsingagjöf er líklegri til að ákvarðanir séu teknar út fleiri 

sjónarhornum. Umræddir þættir geta ýtt undir það að fyrirtæki verða eftirsóknarverð í 

viðskiptum, bæði hjá fjárfestum og lánadrottnum sem eru líklegri til að viðhalda samstarfi.  

Benda má á skýrslu OECD um stjórnarhætti fyrirtækja sem sýnir fram á það virði sem 

góðir stjórnarhættir geta fært fyrirtækjum og eigendum. Meðal þeirra er niðurstaða sem 

fram kemur um fjárfestingu fyrirtækja í stjórnarháttum. Slík fjárfesting hefur leitt til betri 

markaðsstöðu hjá fyrirtækjum, miðað við önnur fyrirtæki sem ekki hafa fjárfest að sama 

skapi (OECD, 2004). Skýrslan sýnir einnig fram á að góðir stjórnarhættir skiluðu árangri 

bæði í uppsveiflu markaðar og slæmu efnahagsástandi. Góðir stjórnarhættir styðja við 

vöxt fyrirtækja, sjálfbærni og auka samkeppnishæfni. Með öllum þessum ávinningum og 

skilvirkri rekstrarhagkvæmni leiða góðir stjórnarættir til aukins verðmætis fyrirtækja 

(Price Waterhouse Cooper hf., 2006).  

Það er í raun ávinningur fyrir alla aðila samfélagsins að góðum stjórnarháttum sé beitt 

því viðskipti verða upplýstari. Til að tryggja þessi vinnubrögð gegnir samfélagið vissum 

skyldum með því að fylgjast með og vera gagnrýnið á ákvarðanir fyrirtækja. Þegar eins 

lítið land og Ísland er, geta hagsmunir og tengsl fyrirtækja verið mikil. Allar ákvarðanir 

fyrirtækja ættu að byggja á röksemd viðskipta en ekki sérhagsmunahópa. Í þessu 

samhengi skiptir miklu máli að setja saman stjórn sem er við hæfi starfsemi hvers 

fyrirtækis. 

5.2 Samsetning stjórnar 

Mikilvægt er að stuðla að fjölbreytni í stjórn og skal samsetning stjórnar vera þannig að 

hún sé í samræmi við starfsemi og stefnu félagsins og aðra þætti í umhverfi fyrirtækja. 

Mikilvægt er að gæta þess að stjórnarmenn séu óháðir og vinni að hagsmunum allra 

hluthafa félagsins. Stjórn fyrirtækja ber að hafa eftirlit með þeim aðilum sem annast 
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daglegan rekstur. Að því leyti er mikilvægt að stjórn sé samsett af aðilum sem eru óháðir 

fyrirtækinu. Í því felst að ef stjórnarmeðlimur tengist félagi á einhvern hátt má efast um 

hæfi hans. Gerð er krafa á að stjórnarmeðlimir leggi fram viðeigandi upplýsingar sem sýni 

fram á óhæði þeirra (Viðskiptaráð Íslands, e.d.). 

Í 1. mgr. 63. gr. laga um hlutafélög nr. 2/1995 er m.a. kveðið svo á að þegar 

stjórnarmenn eru fleiri en þrír í hlutafélögum þar sem starfsmenn eru fleiri en 50 að 

jafnaði á ársgrundvelli, skal hlutfall hvers kyns eigi vera lægra en 40% (Lög um breytingu 

á lögum nr. 2/1995, um hlutafélög og lögum um einkahlutafélög (eignarhald, kynjahlutföll 

og starfandi stjórnarformenn) nr. 13/2010). Markmið þessarar lagasetningar er meðal 

annars að reyna stuðla að jafnvægi í stjórnum fyrirtækja svo ekki halli á annað kynið.  

Mikilvægt er að samsetning sé þannig að stjórnarmenn eru valdir vegna þekkingar og 

verðleika á því sviði sem styður við fyrirtæki. Sérþekking þeirra ætti að vera á mismunandi 

sviðum og með því stuðla að fjölbreytileika.  
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6 Stjórn Festi hf.  

Stjórnarhættir fyrirtækja tengjast áhættu í verðmati og greiningu fyrirtækja. Ef aðilar telja að 

áhætta stafi af þeim þeim stjórnarháttum sem eru við lýði hjá fyrirtæki, gæti það komið fram 

í virði fyrirtækis. Að því leyti er mikilvægt að stjórnarhættir og samsetning stjórnar sýni fram 

á gagnsæi og fagleg vinnubrögð sem endurspegli fyrirtækið sem best í heild.  

Þegar litið er á stjórnarhætti Festi er stjórn Festi sú sama fyrir verslunarrekstur og 

fasteignafélög. Í töflu 7 má sjá þá stjórnarmeðlimi sem sita í stjórn félagsins. Fimm 

einstaklingar eru í stjórn, þrír karlmenn og tvær konur (Festi e.d.-c). 

Tafla 7: Stjórn Festi hf.  

Stjórn Festi hf. 

Hreggviður Jónsson 

Arnar Ragnarsson 

Helga Hlín Hákonardóttir 

Þóranna Jónsdóttir 

Guðjón Karl Reynisson 

 

Það er við hæfi að byrja á því að líta á kynjahlutföll stjórnarmeðlima. Stjórn Festi stenst 

kröfur lagasetningar með tvær konur í stjórn af fimm meðlimum, sem gerir 40% hlutfall. 

Upplýsingar um hvern stjórnarmeðlim þurfa að liggja fyrir og ef svo er ekki, er ekki hægt 

að tryggja að stjórnarmaður vinni að hagsmunum félagsins. Erfitt reyndist að rannsaka 

hæfi hvers stjórnarmeðlims í þessu tilviki og var því gert ráð fyrir að óhæði ríki hjá stjórn. 

Í framhaldi má velta því fyrir sér hvort bæði verslunarrekstur og fasteignafélög skuli 

tilheyra sömu stjórn eins og núverandi form er. Ástæða þess er að líta til hvort 

hagsmunaárekstrar gæti myndast með því að deila ábyrgð á rekstur beggja hluta og hvort 

árekstrar myndast í ákvörðunum sem halla meira á annan hvorn hluta samstæðunnar. 
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6.1 Eignarhald Festi hf. 

Í mars 2014 keypti Festi hf. fjögur fyrirtæki af Norvik hf. ásamt fasteignum eftir sátt við 

Samkeppniseftirlitið (Samkeppniseftirlitið, 2014). Festi tók með kaupunum yfir rekstur 

Kaupás, Intersport, Elko, Vöruhótel Bakkans og gekk einnig frá kaupum á hluta af 

fasteignasafni Smáragarðs. Festi hf. varð því nýtt móðurfélag þessara félaga (Festi hf. e.d.-

a). Í sátt Samkeppniseftirlitsins kemur fram að markmið sé að sporna gegn 

hagsmunatengslum sem gætu reynst skaðleg eða öðrum samkeppnishindrunum af nýju 

eignarhaldi. Samkeppniseftirlitið setur fram skilyrði í sáttinni um sjálfstæði stjórnar og 

stjórnenda gagvart keppinautum og bendir á að viðskipti við aðila tengda félaginu skuli 

vera á viðskiptalegum forsendum. Ef kæmi til skráningar á markað ætti þjónusta og 

ráðgjöf að vera boðin út og öll upplýsingagjöf um starfsemi Festi (Samkeppniseftirlitið 

2015). Af sátt samkeppniseftirlitsins má greina að rekstur félagsins sé hagsmunamál fyrir 

marga og sjálfstætt eignarhald er mikilvægt. 

Á mynd 3 má sjá uppskiptingu eignarhalds (e. ownership umbundling) hjá félaginu. 

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

 

Mynd 3: Eignarhald Festi hf.  

Eins og sjá má er eignarhald nokkuð dreift og enginn einn yfirgnæfandi aðili sem á 

stóran hlut. Lífeyrissjóðir eru stærsti aðilinni með 31% hlut, SÍA II hf. sem er 

framtakssjóður í eigu Arion banka með 27%. Einkafjárfestar eiga nokkuð mikinn hlut, 27%, 

en erfitt er að greina hverjir standa á bakvið það. Tryggingafélög og sjóðir eiga minnstan 

27%

31%

15%

26%

Eignarhald Festi hf.

SÍA II hf. Lífeyrissjóðir Tryggingafélög og sjóðir Einkafjárfestar
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hlut eða 15%. Starfsemi lífeyrissjóða snýr að því að skila góðri ávöxtun fyrir sjóðsfélaga og 

því ættu fjárfestingar að bera með sér ávöxtun. Það felur í sér kröfu á arðsemi hjá Festi 

sem skapar væntingar um góða afkomu. Af þessari skiptingu aðila ætti eignarhald 

félagsins að vera samsett af hluthöfum sem þarfnast ávöxtunar. 
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7 Vöxtur fyrirtækisins  

Til að fá betri svör um mögulegan vöxt fyrirtækisins var haft samband við tvo aðila. Í fyrsta 

lagi fjármálastjóra félagsins, Gísla Jón Magnússon til að fá álit hans á rekstri félagsins. Í 

öðru lagi Helgu Hlín Hákonardóttur, stjórnarmeðlim, til að fá álit frá stjórn félagsins. Allar 

spurningarnar sem lagðar voru fyrir þau, má finna í viðauka 6. Spurt var án vitundar um 

að hinn aðilinn yrði spurður svipaðra spurninga, til að fá skýr svör úr báðum áttum. 

Markmið með viðtölunum var að sjá hvaða álit þessir aðilar hefðu á þeirri greiningu sem 

var framkvæmd á félaginu, samsetningu reksturs, samsetningu stjórnar og framtíð 

félagsins. Eftirfarandi texti byggir á þeim svörum. 

Fyrsta spurning fjallar um núverandi uppbyggingu samstæðunnar og hvort hún geti 

hámarkað árangur dótturfélaga. Samkvæmt fjármálastjóra er efnahagur félagsins mjög 

þungur í fasteignum og möguleiki á að selja fullþróaðar eignir úr samstæðunni. Tilgangur 

þess væri sá að hægt væri að fjármagna þróunarverkefni í verslunarrekstri samstæðunnar 

(Gísli J. Magnússon, munnleg heimild, 27. desember). Rétt verð yrði þó að fást fyrir þessar 

eignir eins og ber að skilja. Aðrir aðilar gætu verið betur til þess fallnir að reka fasteignir 

og viðhalda þeim. Félagið sem heild er nokkuð skuldsett en stefnt er að því að létta á þeirri 

skuldsetningu. Það skal þó tekið fram að fasteignir félagsins eru metnar á kaupverði ekki 

gangverði. Mat stjórnenda sé að markaðsvirði þeirra sé nokkuð umfram bókfært virði. Ef 

slíkt endurmat ætti sér stað myndi eignahluti efnahagsreiknings mæta skuldum að 

einhverju leyti. Samkvæmt stjórnarmeðlim er núverandi uppbygging best til þess fallin að 

hámarka árangur og engar breytingar á teikniborðinu. Það er þó endurskoðað reglulega 

sem hluti af stefnumótun stjórnar. Stjórnarmeðlimur segir að fjármagnsskipan félagsins 

taki mið af þeim hugmyndum eigenda sem eignuðust félagið fyrir fáeinum misserum. 

Engar ákvarðanir um breytingar hafa verið ákveðnar (munnleg heimild, Helga Hlín 

Hákonardóttir, 3. janúar 2016). 

Könnuð var framtíð félagsins, bæði varðandi skráningu á markaði og hvort 

ársreikningur yrði með einhverju móti breyttur í framtíð. Ekki er stefnt að skráningu á 

markað á næstu 2-3 árum og hugmyndin lítið verið rædd. Þó er unnið að því að undirbúa 

fyrirtækið þannig það sé í stakk búið til skráningar (Gísli J. Magnússon, munnleg heimild, 
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27. desember). Samkvæmt stjórnarmeðlim er ljóst að efhlutabréf félagsins yrðu skráð á 

skipulegum verðbréfamarkaði, gæti sá möguleiki verið fyrir fjárfesta til að losa aftur um 

fjárfestinguna að ská hlutabréf félagsins á skipulegan verðbréfamarkað í framtíðinni. 

Engar ákvarðanir um tímasetningu hafa verið teknar (munnleg heimild, Helga Hlín 

Hákonardóttir, 3. janúar 2016). Túlka má þetta þannig að til að möguleiki til að lækka 

skuldsetningu félagsins gæti falið í sér að skrá hlutabréf á markað.  

Ársreikningur samstæðunnar verður með svipuðu formi nema lög, reglur eða skyldur 

vegna t.d. skuldabréfaútgáfu krefjist breytinga(Gísli J. Magnússon, munnleg heimild, 27. 

Desember). Stjórnarmeðlimur nefnir það sama, að engar breytingar hafa verið ákveðnar. 

Eins og annað er skipulag samstæðunnar rýnt reglulega við stefnumótun (munnleg 

heimild, Helga Hlín Hákonardóttir, 3. janúar 2016).  

Um gagnsæi reksturs er nauðsynlegt fyrir félagið að hafa gott gagnsæi á sinn rekstur 

og allar upplýsingar komi til skila á réttum tíma (Gísli J. Magnússon, munnleg heimild, 27. 

desember). Stjórn félagsins heldur hluthöfum fyrirtækisins upplýstum um rekstur, 

stefnumótum og annað sem skiptir máli. Gagnsæi er í takt við samsetningu eigendahóps 

og stöðu að öðru leyti (munnleg heimild, Helga Hlín Hákonardóttir, 3. janúar 2016).  

Stjórn félagsins hefur ekki haft afgerandi áhrif á starf fjármálastjóra en að einhverju 

leyti. Þó er stjórn með ákveðnar kröfur um upplýsingagjöf um reksturinn og hefur stutt 

þær breytingar sem hafa verið gerðar á rekstri félagsins.  
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8 Niðurstöður og umræður 

Í upphafi ritgerðarinnar var sett fram sú spurning hvort núverandi rekstrarform félagsins 

Festi yrði álitlegt til framtíðarvaxtar. Til að mæta svörum við þessari spurningu var 

framkvæmd rekstrargreining á félaginu innan frá með því að sundurliða reksturinn og 

utan frá með því að bera saman við sambærileg félög. Þannig var tekið tillit til eins margra 

þátta og hægt var til að leggja mat á rekstur og efnahag félagsins. Einnig var litið á 

rannsakað stjórnarhætti félagsins út frá leiðbeningum um góða stjórnarhætti. 

Rekstrargreiningin á félaginu leiddi í ljós nokkuð hátt hlutfall skuldsetningar hjá 

félaginu. Skuldahlutfall jókst þó töluvert þegar félagið var sundurliðað. Skuldsetning 

fasteignafélaganna hækkaði skuldahlutfall úr 57,6% af verslunarrekstri í 70,5% fyrir 

samstæðuna. Stærstur hluti skulda eru langtímaskuldir eða 76%.  

Stjórnarhættir fyrirtækja geta verið mikils virði, sumir eru á því máli að herða þurfi 

löggjöf og setja strangari reglur fyrir stjórnir. Höfundur telur að frekar þörf sé á því að 

setja saman sterkar og skilvirkar (e. functional) stjórnir, þar sem meðlimir treysta hvor 

öðrum og setja pressu á hvorn annan. Fyrir stjórnarhætti félagsins er lagt er til að stjórn 

Festi setji fram stefnu varðandi gagnsæi og að fyrirtækið gangi lengra en regluverk kveði 

á, til að sýna fram á heiðarleika. Sérstaklega er lagt til að auka gagnsæi upplýsinga út á við 

þar sem dagvörumarkaður hefur mikil áhrif á ráðstöfunartekjur heimila landsins. Slíkir 

stjórnarhættir eru líklegir til að vera fyrirtækinu til góðs og auka traust neytenda og 

annarra hagsmunaaðila. Samsetning stjórnar ætti að vera þannig að hún er samsett af 

fjölbreyttum aðilum sem eru óháðir fyrirtæki og uppfylli kröfur um kynjahlutföll og hæfni 

á mismunandi sviðum. Mikilvægt er að stjórnarmenn hafi þá þekkingu og þann bakgrunn 

að geta gert sér grein fyrir bæði verslunarrekstri og rekstri fasteignafélaga. Ljóst er að ef 

hlutabréf félagsins yrðu skráð á skipulegan verðbréfamarkað þyrfti stjórn félagsins að 

greina ítarlega frá þeim mismunandi rekstri verslunarhluta og fasteignafélaga. 

Eins og greint var frá fyrr í ritgerðinni var ákveðið að framkvæma rekstrargreiningu á 

félaginu frekar en verðmat. Ekki þótti rétt að framkvæma verðmat á þessum tímapunkti 

vegna þess hversu lítið það myndi gagnast á þessum tímapunkti. Greiningin á rekstrinum 

byggir því upp betri mynd af félaginu á þessum tímapunkti og getur verið góður 
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undirbúningur fyrir verðmat í framtíðinni. Erfitt var að framkvæma verðmat því fasteignir 

félagsins eru metnar á kaupvirði (e. historical cost) en ekki markaðsvirði (e. fair value). 

Skráð fasteignafélög meta eignir á markaðsvirði og samanburður væri því erfiður. Virði 

eigna fasteignafélaganna er því meira en efnahagsreikningur sýnir og skuldahlutfall 

fasteignafélaga myndi að öllum líkindum lækka. Einnig hefur einungis verið gefinn út einn 

ársreikningur fyrir samstæðuna og erfitt reyndist að reikna út áætlaðan vöxt. Verðtala 

sem slík mun því ekki gagnast að þessu sinni og verða úrelt kannski til lengri tíma. 

Þegar litið er á möguleika félagsins til framtíðarvaxtar er samspil rekstrargreiningar og 

stjórnarhátta sterkt í þessu tilviki. Stjórnarhættir spila stórt hlutverk í því að móta stefnu 

félagsins til framtíðarvaxtar. Það hvort félagið er að horfa til lengri tíma hefur áhrif á 

niðurstöðuna. Rekstarafkoma síðasta árs var góð og arðsemi af rekstri góð eins og 

greiningin sýndi fram á. Sama uppbygging samstæðunnar stefnir líklegast til góðrar 

afkomu á næsta ári miðað við núverandi stöðu. Dótturfélög samstæðunnar virðast ganga 

vel og vera með góða markaðsstöðu. Eigendur félagsins fá eflaust fína ávöxtun fyrir sinn 

hlut. Hins vegar ef vöxtur félagsins gengur vel og fyrirtækið stækkar ár frá ári gætu komið 

upp ýmis hagsmunamál. Því ber aðallega að líta til stærðar fasteignafélaganna tveggja, 

þannig rekstur þeirra styðji við verslanirnar að sem mestu leyti. Ef fasteignafélögin stækka 

umfram verslunarrekstur gæti verið best að selja þann hluta félagsins til óháðra aðila.  

Svör fjármálastjóra og stjórnarmeðlims við þeim spurningum sem voru lagðar fyrir, 

sammælast um það að núverandi form sé hið rétta. Engar breytingar eru á teikniborðinu 

en skipulag er endurskoðað reglulega. Svör fjármálastjóra benda hins vegar á að 

megintilgangur félagsins er að vera í verslunarrekstri. Aðrir gætu verið betur fallnir til þess 

að reka fasteignir. 

Til þess að svara spurningunni hvort núverandi rekstrarform Festi er álitlegt til 

framtíðarvaxtar er svarið jákvætt. Núverandi form félagsins að hafa verslunarrekstur 

starfandi í húsnæði fasteignafélaga sama móðurfélags samtvinnar þessa þætti og felur í 

sér hagræðingu í rekstri. Félagið ætti þó að líta á skuldsetninguna og stefna á að minnka 

skuldahlutfall móti heildareignum. Samanborið við önnur félög er skuldsetning mikil eins 

og kom fram. Ef fasteignafélögin stækka í rekstri umfram verslunarrekstur ætti að íhuga 

það að aðskilja hlutanna. 
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Þó skal taka það fram að líklegast þyrfti dýpri greiningu en slíka til að taka eins stóra 

ákvörðun. Greining ritgerðarinnar sýnir fram á ákveðnar stærðir í rekstri félagsins og 

hversu mismunandi rekstur verslunarreksturs og fasteignafélaga er. Ef stjórnarháttum 

félagsins er rétt háttað eru sterk undirstöðuatriði sem hægt er að byggja á til framtíðar. 

Höfundur ritgerðar vill aftur benda á að þegar verðmat er framkvæmt þurfi að líta til fleiri 

þátta en ákveðið verð sem er reiknað. Til að meta framtíðarvöxt þarf að greina rekstur 

fyrirtækja og geta stjórnarhættir skipt sköpum með því að hagsmunum fyrirtækja til lengri 

tíma sé gætt. Meta þarf uppbyggingu og mismunandi þætti í rekstri fyrirtækja og hvernig 

þeir geta stutt við vöxt. Þessi hugmynd var uppspretta ritgerðarinnar og höfundur hefur 

trú á að því að ritgerðin leggi góðan grunn fyrir áframhaldi greiningu á fyrirtækinu.  
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Viðauki 1 – Festi hf. og dótturfélög 

 

 

Festi hf

Bakkinn 
Vöurhótel

Kaupás

Krónan

Nóatún

Kjarval

ELKO Intersport
Festi 

fasteignir
Höfðaeignir
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Viðauki 2 – Kennitölur 

Nýting fjármagns 

𝐻𝑎𝑔𝑛𝑎ð𝑢𝑟 𝑎𝑓 𝑣𝑒𝑙𝑡𝑢 =
𝐻𝑎𝑔𝑛𝑎ð𝑢𝑟

𝑇𝑒𝑘𝑗𝑢𝑟
 

 

Skuldsetning 

𝑆𝑘𝑢𝑙𝑑𝑎ℎ𝑙𝑢𝑡𝑓𝑎𝑙𝑙 =
𝐻𝑒𝑖𝑙𝑑𝑎𝑟𝑠𝑘𝑢𝑙𝑑𝑖𝑟

𝐻𝑒𝑖𝑙𝑑𝑎𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛𝑖𝑟
 

 

𝐸𝑖𝑔𝑖𝑛𝑓𝑗á𝑟ℎ𝑙𝑢𝑡𝑓𝑎𝑙𝑙 = 1 − 𝑆𝑘𝑢𝑙𝑑𝑎ℎ𝑙𝑢𝑡𝑓𝑎𝑙𝑙 

 

Greiðsluhæfi 

𝑉𝑒𝑙𝑡𝑢𝑓𝑗á𝑟ℎ𝑙𝑢𝑡𝑓𝑎𝑙𝑙 =
𝑉𝑒𝑙𝑡𝑢𝑓𝑗á𝑟𝑚𝑢𝑛𝑖𝑟

𝑆𝑘𝑎𝑚𝑚𝑡í𝑚𝑠𝑘𝑢𝑙𝑑𝑖𝑟
 

 

𝐺æð𝑖 ℎ𝑎𝑔𝑛𝑎ð𝑎𝑟 =
𝐻𝑎𝑛𝑑𝑏æ𝑟𝑡 𝑓é 𝑓𝑟á 𝑟𝑒𝑘𝑠𝑡𝑟𝑖

𝐻𝑎𝑔𝑛𝑎ð𝑢𝑟
 

 

Arðsemi 

𝐴𝑟ð𝑠𝑒𝑚𝑖 𝑒𝑖𝑔𝑖𝑛 𝑓𝑗á𝑟 (𝑒. 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦) =
𝐻𝑎𝑔𝑛𝑎ð𝑢𝑟

𝐸𝑖𝑔𝑖ð 𝑓é 
 

 

𝐴𝑟ð𝑠𝑒𝑚𝑖 ℎ𝑒𝑖𝑙𝑑𝑎𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛𝑎 =
𝐻𝑎𝑔𝑛𝑎ð𝑢𝑟 

𝐻𝑒𝑖𝑙𝑑𝑎𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛𝑖𝑟
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Viðauki 3 – Rekstrarreikningur Festi hf. 

Rekstrarreikningur  

Vörusala 33.737.212.000 

Kostnaðarverð seldra vara (27.255.014.000) 

Framlegð af söluvöru 6.482.198.000 

  

Leigutekjur fasteigna og aðrar rekstrartekjur 1.238.061.000 

Laun og launatengd gjöld (3.382.138.000) 

Annar rekstrarkostnaður (1.762.590.000) 

Rekstrarhagnaður fyrir afskriftir 2.575.531.000 

  

Afskriftir fastafjármuna og óefnislegra eigna (268.566.000) 

Rekstrarhagnaður 2.306.965.000 

  

Fjármunatekjur 42.730.000 

Fjármagnsgjöld (1.091.979.000) 

Gengismunur 325.000 

 (1.048.924.000) 

  

Hagnaður fyrir skatta 1.258.041.000 

Tekjuskattur (249.430.000) 

Hagnaður fjárhagsársins 1.008.611.000 
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Viðauki 4 – Efnahagsreikningur Festi hf. 

Efnahagsreikningur  

Fastafjármunir  

Varanlegir rekstrarfjármunir 930.083.000 

Fasteignir til eigin nota 7.952.960.000 

Fasteignir til útleigu 9.239.373.000 

Óefnislegar eignir 11.138.572.000 

Eignurhlutar í öðrum félögum 12.559.000 

 29.273.547.000 

Veltufjármunir  

Vörubirgðir 2.561.982.000 

Viðskiptakröfur 604.457.000 

Aðrar skammtímakröfur 66.946.000 

Markaðsverðbréf 694.826.000 

Sjóður og bankainnstæður 262.786.000 

 4.190.997.000 

Eignir 33.464.544.000 

  

Eigið fé og skuldir  

Eigið fé  

Hlutafé 882.000.000 

Yfirverðsreikningur hlutafjár 7.938.000.000 

Lögbundinn varasjóður 94.531.000 

Varasjóður kaupréttarsamninga 1.864.000 

Óráðstafað eigið fé 913.823.000 

 9.830.218.000 

Langtímaskuldir og skuldbindingar  

Skuldir við lánastofnanir 18.097.816.000 

Tekjuskattsskuldbinding 940.718.000 

 19.038.534.000 

Skammtímaskuldir  

Viðskiptaskuldir 3.178.016.000 

Næsta árs afborganir langtímaskulda 614.641.000 

Ógreiddir reiknaðir skattar 115.029.000 

Aðrar skammtímaskuldir 598.107.000 

 4.505.793.000 

Skuldir 23.544.327.000 

Eigið fé og skuldir 33.374.545.000 



 

46 

Viðauki 5 – Sjóðstreymi Festi hf. 

Rekstrarhreyfingar  

Rekstrarhagnaður 2.306.964.000 

Afskriftir og gjaldfærsla kaupréttarsamninga 270.431.000 

Veltufé frá rekstri án vaxta og skatta 2.577.395.000 

Vörubirgðir, lækkun 47.456.000 

Breyting rekstrartengdra eigna og skulda (49.795.000) 

Handbært fé frá rekstri án vaxta og skatta 2.575.056.000 

Innborgaðir vextir og arður 42.730.000 

Greiddir vextir og lántökugjald (1.121.360.000) 

Handbært fé frá rekstri 1.496.426.000 

 

Fjárfestingarhreyfingar  

Keyptir varanlegir rekstrarfjármunir og fasteignir (714.074.000) 

Kaupverð á dótturfélögum (13.241.634.000) 

Handbært fé yfirtekið við kaup á dótturfélögum 133.396.000 

 (13.822.312.000) 

 

Fjármögnunarhreyfingar  

Lækkun hlutafjár (4.000.000) 

Afborganir langtímaskulda (174.063.000) 

Innborgað hlutafé 8.820.000.000 

Nýjar langtímaskuldir 18.947.816.000 

Uppgjör á skuldum í tengslum við 
endurfjármögnun 

(14.400.000.000) 

 13.189.753.000 

Hækkun handbærs fjár 863.867.000 

Handbært fé Festi hf. í upphafi árs 3.744.000 

Handbært fé í lok fjárhagsársins 867.611.000 

  

Handbært fé sundurliðast þannig:  

Sjóður og bankainnstæður 262.786.000 

Markaðsverðbréf (laust fé) 604.826.000 

 867.612.000 
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Viðauki 6 – Spurningalisti 

Fyrir stjórnarmeðlim 

1. Telur þú sem meðlimur í stjórn núverandi uppbyggingu samstæðunnar best til þess 

fallna til að hámarka árangur dótturfélaganna til framtíðar? - Eru einhverjar breytingar 

fyrirhugaðar? 

2. Verslunarrekstur og fasteignarrekstur er nokkuð frábrugðin og móta ársreikning með 

mismunandi hætti. Verður ársreikningur sundurliðaður í framtíðinni eða með svipuðu 

formi? 

3. Hver er afstaða stjórnar til gagnsæis upplýsinga um rekstur? 

4. Hver er stefna stjórnar um skuldsetningu? – samanborið við önnur sambærileg félög, 

sé það sundurliðað, er það nokkuð skuldsett, er það eitthvað sem litið er til? 

5. Hver er framtíðarsýn hjá stjórn á fyrirtækinu? – hefur sú hugmynd að skrá félagið á 

markað verið skoðuð? 

6. Hefur stjórn félagsins tileinkað sér leiðbeiningar Viðskiptaráðs Íslands um stjórnarhætti 

fyrirtækja? 

 

Fyrir fjármálastjóra 

1. Telur þú sem fjármálastjóri núverandi uppbyggingu samstæðunnar best til þess fallna 

til að hámarka árangur dótturfélaganna til framtíðar? - Eru einhverjar breytingar 

fyrirhugaðar? 

2. Verslunarrekstur og fasteignarrekstur er nokkuð frábrugðin og móta ársreikning með 

mismunandi hætti. Verður ársreikningur sundurliðaður í framtíð eða með svipuðu formi? 

3. Hver er afstaða fjármálastjóra til gagnsæis upplýsinga um reksturs? 

4. Hver er stefna fyrirtækisins um skuldsetningu? – samanborið við önnur sambærileg 

félög, sé það sundurliðað, er það nokkuð skuldsett, er það eitthvað sem litið er til? 

5. Hver er framtíðarsýn hjá fyrirtækinu? – hefur sú hugmynd að skrá félagið á markað 

verið skoðuð? 

6. Hefur stjórn fyrirtækis haft áhrif á starf þitt? 


