Haskolinn & Bifrost BS ritgerd

Leidbeinandi: Stefan Kalmansson Vor 2009

Umbodsvandi

[ islensku og erlendu vidskiptalifi

Témas Orn Sigurbjdrnsson

Kt: 110974-5319






Haskoélinn & Bifrost BS ritgerd
Leiobeinandi: Stefan Kalmansson Vor 2009

Umbodsvandi

[ islensku og erlendu vidskiptalifi

Témas Orn Sigurbjdrnsson

Kt: 110974-5319



Umbodsvandi i islensku og erlendu vidskiptalifi

Utdrattur

[ ritgerdinni er fjallad um umbodskenninguna og petti innan hennar, nanar tiltekid
umbodsvanda og umbodskostnad. Fjallad er fraedilega um pessi hugtok, sagt fra sambandi
umbodsveitanda (e. principal) og umbodspega (e. agent), hvernig pessir adilar nalgast
samningabord med 6samhverfar upplysingar og hvada ahrif pad hefur 4 framvindu sambands
peirra. Dregin eru fram tvo freg demi erlendis fra par sem umbodsvandinn kemur vid sdgu

sem og deemi fra islensku vidskiptalifi.

Fyrra erlenda demid fjallar um Enron malid par sem stjornendur foru langt fram ur umbodi
sinu vid rekstur fyrirtaekisins, stundum i samvinnu vid stjorn og endurskodendur en einnig an
pess ad bera malin undir pessa adila, hvernig Enron faldi tap sitt i félogum a aflandseyjum
sem ekki purfti ad gera grein fyrir i efnahagsreikningi og hvernig stjérnendur seldu hluti sina

i fyrirteekinu vitandi pad ad rekstur pess gengi illa en an pess ad lata adra hluthafa vita.

Hitt erlenda demi sem tekid er kemur frd Danmorku, IT Factory malid. Par var adal gerandi
malsins forstjori og eigandi sem gerdi samninga vid lanadrottna 4n pess nokkurn timann ad

hafa i hyggju ad halda pa.

fslensk deemi eru nefnd til sogunnar til ad draga fram hvernig stjornarmenn purfa ad sata
abyrgd gjorda sinna og hvernig peir geta skapad umbodsvanda med pvi ad mismuna
hluth6fum fyrirteekja pannig ad sumir hluthafanna beri skardan hlut fra bordi, hvernig storir
hluthafar reyna ad pvinga fram utkomu i sina pagu & kostnad minni hluthafa og hvernig

sidavandi veldur pvi ad menn brjota pa samninga sem peir hafa gert.

Nidurstodur eru i stuttu mali peer ad haegt er ad reyna ad koma i veg fyrir umbodsvanda med
pvi ad tengja hagsmuni stjérnenda vid rekstur fyrirteekis med umbunarkerfi og hafa eftirlit
med rekstrinum i gegnum 6hada endurskodendur og yfirvold. Slikt er p6 vandmedfario pvi
mannlegt edli er brigdult, engir samningar eru fullkomnir og pvi alltaf haetta 4 pvi ad

motadilar i samningum finni leid framhjé skilyroum peirra.
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Formali

Undirritadur nemandi & Bifrost vann eftirfarandi utskriftarritgerd til
B.Sc. profs a vormisseri 2009. Markmidid med verkefninu er ad varpa 1j6si a patt
umbodsvanda i umbodskenningunni, umbodskostnad og abyrgd stjérnarmanna.

Rannsdknarspurningin sem lagt var upp med ad svara var pessi:

Hvad er umbodsvandi og hvernig birtist hann

i islenskum og erlendum samtima?

Ritgerdarh6fundur vill pakka peim sem 16gdu honum 110 vid gerd ritgerdarinnar en pod
sérstaklega leidbeinanda sinum, Stefani Kalmanssyni. Sidast en ekki sidst ber ad pakka
Margréti Grétarsdottur, radgjafa hja Capacent i Danmorku og eiginkonu hofundar,

fyrir yfirlestur, dbendingar og dmetanlegan studning.

o Qf“ e

Drager, 2. mai, 2004

Témas Orn Sigurbjérnsson
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1. Inngangur

[ vidskiptalifinu koma reglulega upp deemi par sem umbjédendur fara Gt fyrir valdsvid sitt.
Enron og Tyco voktu gridarlega athygli 1 bandarisku vidskiptalifi, IT-Factory malid hefur
trollridid donsku vidskiptalifi fra november 2008 og 4 Islandi hafa komid upp & yfirbordid
ymis demi pess ad menn hafi farid langt Gt fyrir umbod sitt til ad skara eld ad eigin koku,

badi fyrir og eftir bankahrun.

[ kjolfar hneykslismala i vidskiptalifinu um allan heim 4 undanfornum &rum hafa sjonir
manna beinst i miklum meli ad géodum vidskiptahattum og stjornarvenjum (e. corporate
governance). Mikid hefur verid fjallad um sidferdislega abyrgd fyrirtekja gagnvart
hagsmunaadilum svo sem hluth6fum, umhverfi, stjornvéldum og starfsménnum. Reynt hefur
verid ad skilgreina abyrgd og hlutverk stjornenda og hvernig peir geta siglt fyrirtekjum

sinum gegnum medvind og métvind an pess ad freistast til ad taka styttri leidir en leyfilegt er.

[ pessari ritgerd er fjallad um dkvedinn patt innan fraedanna um goda stjdrnunarhaetti, nanar
tiltekid umbodskenninguna, umbodsvanda og umbodskostnad. Rannsdknarspurningin sem
svarad er pessi: Hvad er umbodsvandi og hvernig birtist hann i islenskum og erlendum
samtima? Akvednar tegundir umbodsvanda eru raeddar og bent 4 deemi um adstaedur par sem
par tegundir umbodsvanda geta myndast, hvernig hagt er ad koma i veg fyrir slik tilvik sem
og kostnadinn sem pvi fylgir. Til ad tengja fredin vid raunveruleikann verda tekin fyrir tvod
stor og pekkt mal par sem umbodsvandinn kemur dberandi vid sogu. Pessi demi eru annars
vegar um Enron, sem syndi hvernig kaupréttir og hlutabréfaumbun dregur menn 1t & halan is
og hins vegar um IT Factory par sem forstjorinn gerdi vart samning an pess ad hafa i hyggju
ad brjota hann. Onnur deemi er tengjast islensku vidskiptalifi eru sidan nefnd i umfjélluninni
par sem stjornendur og stjornarmenn hafa synt vitavert géaleysi eda mismunad hluthofum,
hugsad um eigin hagsmuni i stad hagsmuni heildarinnar og 14tid glepjast af skyndigr6da med

pvi ad svikja hluthafa, ldnadrottna og birgja.
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2. Umbodskenningin — Agency Theory

Hugtokin umbodskenning, umbodsvandi og umbodskostnadur hafa fengid mikla athygli &
sidustu aratugum i kjolfar dberandi hneykslismala 1 alpjodlegu vidskiptalifi. Bamberg og

Spreman skilgreina umbodskenninguna a eftirfarandi hatt:

,,Agency Theory, in most general terms, can be viewed as the
economic analysis of cooperation in situations where externalities,
uncertainty, limited observability, or asymmetric information

o

exclude the pure market organization. *

Umbodskenningin fjallar um pad samband eda samstarf milli adila par sem utanadkomandi
adstedur, Ovissa og skortur 4 upplysingum skekkja adkomu peirra ad
samstarfsgrundvellinum. Adilarnir gera med sér samkomulag par sem umbodspeginn er
fenginn til ad koma fram fyrir hond umbodsveitanda. Til pess faer hann akvedid frelsi til
akvardanatoku. Umbodsveitandi vill ad umbodspeginn vinni 1 pagu sina og setji eigin
hagsmuni skor nedar. Umbodspeginn hefur hins vegar einnig um sina hagsmuni ad hugsa og
ef badir adilar eru pannig ad peir reyni ad hamarka eigin hagsmuni i sambandinu p4 ma leida
ad pvi likum ad umbodspeginn muni ekki alltaf vinna at fra hagsmunum umbodsveitanda.
Verkefni umbodsveitandans er pvi ad utbuia hvata fyrir umbodspegann pannig ad sa adili taki

akvardanir Gt fr4 hagsmunum umbodsveitandans.”

Sa adili sem fenginn er til verksins feer dkvedna linu til ad vinna eftir en er ad 6dru leyti
gefinn laus taumurinn til ad verkid verdi klarad med jakvaedum nidurstodum fyrir
umbodsveitandann. Umbodsveitandinn synir med pessum hatti umbodspeganum akvedio
traust og byst vid ad pad traust verdi endurgoldid med fullnagjandi haetti.’ Stjornendur
fyrirtaekja, sem vinna i umbodi eigenda peirra, hafa daglega yfirsyn yfir rekstur fyrirtaekjanna
og geta i krafti pess hagad sér pannig ad hagsmunir peirra radi i for i stad pess ad hagsmunir
eigenda séu hafdir ad leidarljosi. Pbetta hefur i for med sér svokalladan umbodsvanda (e.

agency problem).

Umbodsvandi getur birst 4 ymsan hatt og er ekki einskordadur vid einkarekstur fyrirtekja.

Hann er lika ad finna i opinberum rekstri, 1 raun alls stadar par sem stjérnendur eru settir i

! Bamberg og Spreman 1988, bls. 2
? Jensen and Meckling, 1976
* Anthony og Govindarajan 2007, bls. 530
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ahrifastoou an pess ad eiga hlut i pvi fyrirteeki sem peir reka. Grundvdllur pessa er sa ad
umbodsvandinn birtist ekki eingdngu i fjarhagslegum avinningi stjérnenda heldur einnig
hvernig peir haga vinnu sinni. Sa stjornandi sem i krafti stodu sinnar tekur sér oft fri a
kostnad vinnuframlags er ad bregdast trausti peirra sem settu hann i stdduna og pvi er par

kominn fram umbodsvandi.

Umbodskenningin fjallar ekki adeins um samband eigenda fyrirtekja og stjornenda peirra
heldur lika um samband stjornenda og eigenda vid adra hagsmunaadila. Lanadrottnar og
birgjar eru adilar sem ganga i umbodssamband vid stjérnendur/eigendur fyrirtakja pegar peir
lana peim fé og vorur undir peim formerkjum ad fyrirtaeeki nyti pad til aframhaldandi rekstrar.
A pann hitt sja lanadrottar og birgjar hag sinum best borgid i pvi ad fyrirtaekid skapar tekjur

sem fara i ad greida fyrir lansfé og vorur, auk annars.

2.1 Skilgreining ,,umboosveitanda®, ,,umbodspega‘ og ,,hagsmunaadgila®.

Heegt er ad skilgreina hugtakid ,,umbodsveitandi* (e. principal) sem pann sem & hagsmuna ad
gaeta gagnvart pvi hvernig ,,umbodspegi® (e. agent) styrir pvi fyrirteeki sem hann er rddinn
hja. Hér er um ad reda stjorn eda eiganda fyrirteekis. Hann raedur umbodspegann, i krafti
eignaradildar eda stodu sinnar, til ad vinna ad akvedonum markmidum sem eru skilgreind i
byrjun sambandsins. Umbodspeginn er pa sa sem tekur vid starfinu. Hann hefur pa skyldu
a0 sinna pvi 1 1josi hagsmuna eigenda og stjornar en einnig annarra hagsmunaadila i innra og
ytra umhverfi fyrirtekisins. Pessir hagsmunaadilar eru pa; hluthafar, handhafar skulda
fyrirteekisins, birgjar, vidskiptavinir, starfsmenn og adrir sem umbodsmadurinn & vidskipti

vid i nafni fyrirtaekisins.”
Hagsmunaadilar i pessu sambandi eru skilgreindir 4 eftirfarandi hatt:

e Hluthafar: FEins og nafnid gefur til kynna eru petta eigendur fyrirteekisins. bPeirra
hagur liggur 1 pvi ad umbodsmadurinn starfi pannig ad hagur fyrirtakisins sé alltaf
hafdur ad leidarljosi og ad akvardanir midist ad pvi ad hagnadur sé a rekstri starfsemi
fyrirtaekisins svo hagt sé ad greida ut ard eda endurfjarfesta i starfseminni.

e Stjérn: Hluthafar kjoésa stjorn 1 fyrirteeki sem @tlad er ad veita stjornendum pess
adhald, taka meirihattar dkvardanir um rekstur og framtio fyrirtaekisins og bera abyrgd

4 a0 10g og reglur séu haldin i heidri.

4 Becht, Bolton & Roell, 2002, bls. 14-15
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Handhafar skulda: Petta eru peir adilar sem eiga utistandandi skuldir hja fyrirteekinu.

Umbodsmadur/stjornandi fyrirtekis parf ad taka akvardandir sem midast vid ad
reksturinn standi undir nidurgreidslu skulda pannig ad eigendur skuldabréfanna tapi
ekki peningum & pvi ad lana til rekstursins eda fjarfestinga.

Birgjar: Umbodsmadur parf ad hafa i huga hagsmuni birgja. Hann parf ad geeta pess
ad reikningar séu greiddir til peirra og vidhalda pannig trausti milli fyrirtaekisins og
peirra sem sja pvi fyrir hraefni til starfsemi fyrirtekisins, sem og rekstrarvara.
Starfsmenn: Stjornandi hefur abyrgd gagnvart starfsmonnum 4 pann veg ad hann
verdur ad sja til pess ad fyrirtekid verdi rekid pannig ad starfsmenn hafi vinnu, fai
greidd laun og ad starfsumhverfi peirra sé bodlegt.

Vioskiptavinir:  Vidskiptavinir purfa ad geta treyst pvi ad fyrirtekid standi vid
athendingartima, gadi og verd. Umbodsmadur sem ekki passar upp 4 ad pessir hlutir
eru i lagi skapar ovild gagnvart fyrirteekinu uti & markadinum sem getur ordid til pess
ad vioskiptavinir fordist fyrirtekid. Petta verdur a endanum til pess ad adrir

hagsmunaadilar sitja eftir med sart ennid.

2.2 Umboosvandi

Umbodsvandi (e. agency problem) verdur til pegar stjérnandi sinnir ekki pvi hlutverki sem

hann er radinn til og tekur akvardanir sem eru i hans eigin pagu en ekki eigenda fyrirtaekisins

eda annarra hagsmunaadila. begar umbodsveitandinn veit ekki hvad umbodspeginn er ad

gera eda hefur gert, er kominn upp stada par sem

upplysingar vantar eda hafa ekki verid veittar.

ERY
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Umbodspeginn hefur pa hvata til ad haga sér pannig ad

hann leggi sig ekki allan fram, vinni ad 6drum verkum en

< hann var upphaflega fenginn til eda pa ad hann vinni alls
sel Self ekki neitt.5

interest

interest
performs

Myndin hér til vinstri (Mynd 1) synir pennan samleik og

Mynd 1 — samband umbodsveitanda og . L. o , . .
umbodspega hvernig upplysingar spila inn i. Umbodsveitandi redur

umbodspegann vegna eigin hagsmuna og 6fugt. Vegna 6nodgra eda 6samstaedra upplysinga

faer umbodsveitandinn ekki rétta mynd af stoou og starfi umbodspegans.

Birtingarmyndir umbodsvanda eru margar og verda paer nu utskyrdar nanar.

> Anthony og Govindarajan 2007, Bls. 530-531
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2.2.1 Ahzttufzelni

Stjornandi getur verid 1 pannig adstodu ad hann er dhattufelinn (e. risk averse). begar hann
stendur frammi fyrir pvi ad taka akvoroun sem felur i sér einhverja ahettu fyrir fyrirtaekio, pa
velur hann pa leid sem hefur enga eda minni dhaettu i for med sér, pd hann viti ad hitt muni
gagnast fyrirteekinu. Par af leidandi verdur fyrirtekio fyrir bisifjum par sem avinningur af

ahaettusamri fjarfestingu verdur ekki til.°

2.2.2 Ahzttuszekni

begar um oOparfa dhattusakni er ad reeda er stjornandi i pannig adstéou ad hann tekur dhaettu i
rekstri fyrirteekisins sem er utan asattanlegra og/eda fyrirfram skilgreindra marka. Pannig
setur hann hagsmuni eigenda fyrirteekisins 1 haettu. Petta er mjog tengt launakjérum
stjornandans, p.e. avinningurinn af pvi ad taka dhattusama akvordun getur haft svo gridarleg
ahrif 4 hagsmuni stjornandans ad hann kastar hagsmunum eigenda fyrir r6da. Petta &
sérstaklega vid pegar stjornendur fa, sem hluta af launapakka sinum, kauprétti (e. options) a
hlutabréf i fyrirtekinu, eda pa eiginleg hlutabréf (sja umfjéllun um Enron kafla 3.1.).
Kauprétturinn er bundinn vid dkvedid verd a4 bréfunum og pvi er pad i hag stjornendans ad
hakka raunverd hlutabréfanna. Hann getur pa keypt i fyrirteekinu 4 verdinu sem um var
samid 1 byrjun, selt 4 raunverdinu og stungid mismuninum i vasann eftir ad hafa greitt

opinber gjold.”

Nokkrir utskriftarnemar fra Harvard Graduate School of Business Administration athugudu
hvort kaupréttir stjornenda 1 fyrirtekjum juku dheettusekni peirra og hvort petta hafoi dhrif &
hag umbjodenda peirra. Peir komust ad pvi ad i peim fyrirteekjum par sem stjornendur h6fou
umtalsverda kauprétti var dhattusaekni meiri en annars stadar. Su ahettusaekni hafdi po litil
ahrif 4 raunverulega ahaettu fyrirteekjanna. Ahrifin 4 storum kaupréttarsamningum komu
miklu frekar fram 1 pvi ad ardgreidslur til hluthafa voru minni en par sem kaupréttir voru ekki
jafn miklir. Verd kauprétta er herra pegar ad flokt (e. volatility) fyrirtekis er hatt og
ardgreioslur lekka verd kauprétta. Nidurstdou rannsoknarinnar syndu ad peir stjérnendur

sem hofou stora kaupréttarsamninga sem hluta umbunar sinnar reyndu ad halda ardgreidslum

% Anthony og Govindarajan 2007, Bls. 531
7 Jaffe, Jordan, Ross & Westerfield 2008, bls. 14
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i lagmarki og auka floktid & verdi hlutabréfanna. Petta eru adgerdir sem strida gegn

hagsmunum eigenda sem vilja fa greiddan ard af fjarfestingum sinum 4n mikillar ahattu.®

2.2.3 Vinnufzelni

Sumir stjornendur vilja njéta hins ljufa lifs i stad pess ad vinna ad pvi sem peir voru radnir til.
beir njota pess ad geta verio 4 golfvellinum &n pess ad nokkur sé ad fetta fingur ut i pad og
sinna par af leidandi ekki peim mikilvegu verkum og akvordunum sem parf ad taka til ad
fyrirteekin sem bpeir styra séu a réttri leid. Petta pydir ad hagsmunir umbodspegans eru teknir
fram yfir peirra sem hafa fengi® hann i vinnu fyrir sig.” Umbodsveitandinn vill ad
vidkomandi adili vinni sem mest hann getur fyrir umsamda upphad en umbodspeginn vill

vinna sem minnst. Vid getum notad eftirfarandi skilgreiningu til ad skyra petta nanar:
x = vinna, p = laun, X Gtkoma vinnu, P aatlad vinnuframlag.
Hagur umbodsveitanda = V(x,p)

Hagur umbodsbega~ U(x,p)

Umbodsveitandinn vill ad x sé Utfaert pannig ad
X sé sem sterst 1 hlutfalli vid p en umbodspegi
pannig ad x sé utfaert pannig ad p sé sem sterst i

hlutfalli vid X

Myndin hér til hlidar (Mynd 2) synir ad

Mynd 2 — Vinnuframlag sem hlutfall af launum.

umbodspeginn er alltaf tilbuin ad leggja minna 4
sig 1 hlutfalli vid launin sem hann fer, p.e. hann tekur 4kvordun ut fra eigin hagsmunum hvad

. 1
vardar vinnuframlag sitt.'"

2.2.4 Misnotkun frjalss fjarstreymis
Frjélst fjarstreymi er einnig skilgreint sem heildar fjarstreymi fyriraekis. Pad er fundid med
pvi ad draga fjarfestingarttgjold (e. Capital expenditure) fra fjarstreymi fra rekstri (e. Cash

flow from operations). Pad ma pvi segja ad frjalst fjarstreymi s¢ pad fé sem stendur eftir

¥ Cohen, Hall & Viceira 2000, bls. 2
? Anthony og Govindarajan 2007, bls. 531
1 Bamberg og Spreman 1988, bls. 5-6
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pegar fyrirtaeki hefur lagt ut fyrir naudsynlegum fjarfestingum til ad vaxa og dafna.'’ Oft
hefur pad komid upp 4 yfirbordid ad stjérnendur fyrirteekja med mikid fjarstreymi hafa getad
tekid ut ur rekstrinum f¢ til eigin nota og beitt hugmyndarikum bokhaldsadgerdum til ad fela
sl6dina. A medan fyrirtaekid gengur ad 6dru leyti vel og fjarstreymid helst 6flugt er ekki
mikil asteeda fyrir stjorn og eigendur til ad skoda ndnar faerslur 1 bokhaldi fyrirtaekisins, sér i

lagi pegar kvittad er upp 4 pad af 16ggiltum endurskodendum.

Kenningin um frjalst fjarstreymi (free cash flow hypothesis) rennir stodum undir petta. Hun
segir ad i fyrirtekjum sem hafa mikid frjalst fjarstreymi, og getuna til ad auka pad, sé liklegra
ad stjornendur taki slemar vidskiptadkvardanir eda eydi fjdrmunum i hluti sem koma
daglegum rekstri fyrirteekisins ekkert vid. Audveldara er fyrir stjornendur ad fela ymsar

skrytna Gtgjaldalidi i arferdi pegar fyrirtaeki er med sterkt frjalst fjarstreymi.'?

Eitt pekktasta demi sidari tima um pessa tegund umbodsvanda er ad finna i fyrirteekinu Tyco
International Ltd og stjornanda pess, Dennis Kozlowski. Asamt fjarmélastjéra (CFO) Tyco,
Mark Swartz, var Kozlowski dkardur fyrir ad hafa dregid sér um 500-600 milljonir dollara ur
sjodum félagsins og med sélu hlutabréfa auk pess ad komast hja pvi ad greida 1 milljon i

soluskatt vegna listaverkakaupa.'

2.2.4.1 Tyco — einkaneysla adstu yfirmanna

Tyco var stofnad arid 1960 af Arthur J. Rosenberg utan um tilraunastarfsemi fyrir bandarisku
rikisstjornina & svidi hatekni og rannsokna. Framan af var fyrirtekid ekki sérlega stort en
arid 1964 hof fyrirtaekid ad leita kauptaekifaera til ad auka voxt sinn og keypti upp fyrirteki i
svipudum rekstri. Arid 1974 for fyrirteekid 4 markad og fram til arsins 2001 6x fyrirtaekid i
gegnum uppkaup & 60rum fyrirtekjum. begar Dennis Kozlowski tok vid stjérnartaumum
fyrirteekisins 1992 var fyrirteekid pegar ordid ad storfyrirteeki & heimsvisu i framleidslu & alls
kyns rafeindabtinadi. Undir stjorn Kozlowski, fra 1997-2001, jukust arlegar tekjur Tyco um

48,7% og félagio skiladi betri rekstarlegum afgangi en General Electric, sem var hinn heilagi

! Jordan, Ross & Westerfield 2008, bls 32
12 Jordan, Ross & Westerfield 2008, bls. 471-472
13 Bianco, Barnes, Polek & Symonds, 2002
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kaleikur pessa 4ra i Bandarikjunum.'* Arlegar tekjur Tyco arid 2001 voru um 500 milljonir

dollara."”

bessi gridarlegi uppgangur fyrirtakisins hefur pvi hugsanlega oroid til pess ad Kozlowski og
Swartz teldu ad pad veari réttletanlegt ad peir gaetu gengid i sjodi fyrirtekisins ad launum
fyrir gb0an arangur. Eftirfarandi tilvitnun segir fra pvi hvernig Kozlowski innréttadi ibud

sina 4 Manhattan 4 kostnad Tyco:

,, Testimony at the trial would show that Kozlowski and Swartz used
a corporate ,,relocation” program to house themselves in luxury
apartments in New York City. From 1997 through 2000, Kozlowski
rented a Manhattan apartment on Fifth Avenue for 3264,000 per
vear, all of which was paid for by Tyco and its shareholders.
Publicy, Kozlowski made it appear as though he still worked out of
his company's modest New Hampshire offices.  Eventually,
Kozlowski bought his own luxury apartment in Manhattan. Using
Tyco funds, he paid $16.8 million for an apartment at 950 Fifth
Avenue, spent $3 million on improvements, and topped it off by
paying 811 million to have the place furnished by a decorator
chosen by his wife. When the decorator finished her work, the
apartment boasted a $6,000 shower curtain;, a $15,000 dog
umbrella stand; a $6,300 sewing basket; a $17,000 traveling toilette
box; a 82,200 gilt metal wastebasket; a $2,900 set of coathangers,

and a 81,650 notebook. There was also a $445 pincushion. «l6

[ 60ru tilviki 16t Kozlowski Tyco borga fyrir afmelisveislu konu sinnar i tilefni af
fertugsafmali hennar. Veislan var ekki af lakara taginu, haldin 4 laxushételi & eyjunni
Sardiniu undan strondum Italiu. Veislan kostadi alls um 2,1 milljén dollara og sem daemi um
6h6fid mé nefna fullkomna eftirmynd styttunnar David eftir Michaelangelo ur is par sem
vodka rann 6heft t ur lim styttunnar i glosin. Til ad Tyco borgadi briisann blés Kozlowski til

stjérnarfundar 4 eynni nokkrum dégum adur og afmealid hofst sidan strax i kjolfario.

14 Bianco, Barnes, Polek & Symonds, 2002
13 Tyco.com
' Farrell, 2006 bls. 115-116
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Fjolmoérgum starfsmonnum var einnig bodid i afmaelid og 4 pennan hatt gat Kozlowski fert i

bokhaldid ad um starfsmannafund hefdi verid ad reda. '’

b6 svo ad Kozlowski og Swartz hafi ekki skilid Tyco eftir i fjarhagslegum 6rdugleikum er
engu ad sidur 1jost ad peir hjuggu verulega nearri fyrirtekinu med pvi ad setja ordspor pess i
haettu med adgerdum sinum. beir foru langt yfir umbod sitt, 1éku sér med sjodi félagsins og

par af leidandi settu peir hagsmuni hluthafa skor leegra en sina eigin.

2.2.5 Sioavandi

Vefsidan Investopedia.com skilgreinir sidavanda (e. moral hazard) 4 eftirfarandi hatt:

,, The risk that a party to a transaction has not entered into the
contract in good faith, has provided misleading information about
its assets, liabilities or credit capacity, or has an incentive to take
unusual risks in a desperate attempt to earn a profit before the

contract settles. “'®

begar tveir adilar gera samkomulag sin 4 milli, par sem annar adilinn tekur sér 4 hendur pad
ad inna akvedin verk af hendi fyrir hinn, er alltaf su heatta fyrir hendi ad annar adilinn gangi
ekki ad verkinu med hreinan skjold eda muni, pegar fram 1 s&kir, reyna ad komast undan pvi
ad beita kroftum sinum ad fullu til fullnustu sinnar hlid samkomulagsins. Sékum pess hve
mikinn kostnad pad hefur i for med sér fyrir umbodsveitandann ad fylgjast med adgeroum
umbodspegans 4 medan & verktimanum stendur, getur umbodspeginn oft komist upp med ad
taka Oparfa dhaettu med fjarmuni umbodsveitandans eda tekid dkvardanir sem henta honum
betur en umbodsveitandanum. S& adili getur eingdngu metid vidkomandi ut fra utkomu
samkomulagsins, p.e. peirri nidurstédu sem fast pegar samningstiminn er 1idinn." Sidavandi

er pvi sa moguleiki sem er til stadar, ad annar adilinn svikist um.

Sidavandinn er alltaf til stadar svo lengi sem tveir adilar gera med sér samning. Pad er hins
vegar haegt ad draga ar moguleikum pess ad adstedurnar komi upp, p.e. ad bua til samning
um verkid pannig ad badir adilar eru med skyrt skilgreindar skyldur, ad umbun vegna

verksins sé¢ skyrt skilgreind sem og refsing ef verkid er ekki unnid af hendi eda

17 Bianco, Barnes, Polek & Symonds, 2002
'® Investopedia — Moral Hazard
' Wikipedia — Moral Hazard, 2003
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umbodspeginn gerir eitthvad 4 leidinni ad takmarkinu sem stridir gegn 16gum, reglum og
hagsmunum umbodsveitandans. Samningurinn verdur pvi ad fela i sér ,,carrot-and-stick™
virkni, p.e.a.s. a0 umbodspeginn sjai sér sem mestan hag i pvi ad vinna af heilindum, dugnadi

og alud ad framgangi hagsmuna umbodsveitandans.?

Sem demi um petta ma taka adila sem fer lan hja fjarmalafyrirtaeki til ad stekka vid
atvinnuhtisnadi sitt og kaup 4 bunadi til framleidslu. Fjarmalafyrirtaekid veitir 1anio gegn vel
framsettri vidskiptadaetlun sem gengur ut fra aukid tekjufledi fra pessum adgerdum. bPad sem
fjarmalafyrirtaekid veit hins vegar ekki er ad motadilinn atlar sér ekki ad nota fjarmagnio i
pessar breytingar og notar pa i eitthvad allt annad. Pess konar umbodsvandi verdur nanar
tekinn fyrir i kafla 4, um IT Factory, en nylegt deemi um petta a Islandi er ad finna i

vidskiptum med stofnfjarbréf i BYR-sparisjooi.

[ september 2008 veitti BYR-sparisjodur fyrirtzkjunum Teaknisetur Arkea og Exeter
Holdings yfirdrattarlan. | skilyrdum lansins var tekid fram ad ekki metti nota petta lan til
kaupa 4 stofnfjarhlutum i BYR-sparisjodi. Samkvaemt frétt Mbl.is fra 9. april 2009 var
sérstaklega fjallad um lanveitinguna & stjornarfundi 19. desember 2008, sokum beidni fra
Exeter Holding og Teknisetursins Arkea um endurskodun lanaskilmalanna 1 1j6si
heimskreppu, og par tekid skyrt fram ad ekki hafi matt nota 1anid til kaupa i BYR-sparisjooi.

L4nid var p6 notad til ad kaupa stofnhluti { BYR sem voru i umsja MP fjarfestingafélagsins.?!

2.2.6 Stori hluthafar vs. litlir hluthafar
[ pessum kafla verdur fjallad um pad pegar umbodsvandi myndast milli storra og litilla

hluthafa.

[ kjolfar bankahrunsins 4 fslandi hafa vaknad spurningar um adgerdir hluthafa bankanna,
lanveitingar milli fyrirtaekja peirra og hvernig stérir hluthafar hafa borid hagsmuni litilla
hluthafa fyrir bord med adgerdum sinum a bord vid lanveitingar ut ur bonkunum til ad kaupa

bréf i peim og hekka pannig hlutabréfaverd.

[ fullkomnum heimi vaeri enginn munur 4 litlum eda storum hluthofum ad pvi leiti ad peir

hefou jafnan adgang ad upplysingum. Svo virdist po ekki hafa verid pegar litid er til

2 Mirrlees, 1997.
21 Mbl.is, 9. april, 2009
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vidskipta 4 Islandi skv. peim upplysingum sem hafa borist fr islenskum fjarméalaheimi 4 3.

arsfjoroungi 2008 og frameftir.

Nytt demi um misbeitingu hluthafavalds gegn hagsmunum minnihluta og snertir islenska
flarfesta er ad finna i uppskiptingu norska Rem Offshore sem rekur pjonustuskip fyrir
oliuidnad. Adaleigendur Rem Offshore, Solstad Offshore sem 4 48,7% hlut og Age Remoy
sem 4 39,9% hlut wtla sér ad skipta félaginu 4 milli sin i krafti atkvaedamagns sins.”> Medal
minnihluta hluthafa er fjarfestingarfélag Samherja, Kaldbakur. Porsteinn Mar Baldvinsson,
sem 4 s&ti i stjorn Rem Offshore, segir ad adgerdir meirihlutans séu til pess fallnar ad ryra
verdgildi hluta minnihlutans sem eru metnir & markadi & S5NOK pr. hlut. Tilbod sem
meirihlutinn lagdi fram i hluti minnihlutans hlj6dadi upp 4 51,5NOK pr. hlut> Hér er
augljost a0 tveir storir hluthafar hafa tekid hondum saman og @tla ad pvinga yfirtoku a

félaginu 1 gegn pd svo ad pad stridi gegn hagsmunum peirra sem minna mega sin i félaginu.

2.2.7 Hrakval

Hrakval (e. adverse selection) er haegt ad skilgreina pannig ad annar samningsadili byr yfir
upplysingum sem hinn adilinn hefur ekki adgang ad og veit par af leidandi hvada akvordun er
best. Vidsemjandi hans getur hins vegar ekki metid hvort paer dkvardanir sem eru teknar eru
paer bestu mogulegu 1 stodunni.  Upplysingarnar eru désamhverfar (e. asymmetrical

information).

Hagfraedingurinn George A. Akerlof gaf 0t grein arid 1970, The Market for Lemons: Quality
Uncertainty and the Market Mechanism, sem lysti hrakvali 4gatlega med likingu ur

bilakaupabransanum:

A markadi fyrir notada bila eru seljendur bilanna i betri adstodu en peir sem eru ad kaupa pa
pvi peir hafa betri upplysingar um astandid & bilunum. Vegna pess ad ekki er hagt ad
sannreyna gaedi bilanna veigra kaupendur sér vio ad kaupa pvi sa moguleiki er alltaf fyrir
hendi ad peir kaupi I1élegan bil (Ilemon). betta kallar aftur & moti & verdfall pvi eftirspurnin er
minni en frambodid. Par sem verdid er ad falla getur komid upp su stada ad seljendur goodra
notadra bila vilja ekki setja pa & markad pvi verdid sem er bodid er ekki i samraemi vid

verdhugmyndir peirra. Par af leidandi heaetta gddir notadir bilar ad koma inn & markadinn og

22 Lindeberg, 2009
2 Mbl.is, 15. april, 2009
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meirihluti bilanna verdur 1élegur. Kaupendur munu brenna sig 4 pvi med pvi ad kaupa 1élega
bila og par sem ordid spyrst ut hetta peir ad kaupa. Parna hafa ésamhverfar upplysingar

ordid pess valdandi ad botninn er dottinn ur markadinum.**

Hrakvalstilfellid er hagt ad nota til ad benda a4 pad pegar stjornir fyrirteekja eru ad velja
forstjora Gr hopi umsekjenda. Umsakjendur um stjornunarstodur eru audvitad misjafnir eins
og peir eru margir og upp getur komid st stada ad peir umsaekjendur sem eru um hituna eru
ekki endilega akjosanlegustu umszkjendurnir. I mérgum tilvikum er haegt ad benda 4
,skreyttar* ferilskrar og misvisandi upplysingar um reynslu og fyrri storf. Umsakjendur geta
hugsanlega haft ahrif & upplysingadflun stjorna og par af leidandi eru samningsadilar ekki a
jafnréttisgrundvelli. Umsakjandi er pannig ekki ad horfa & samkeyrslu hagsmuna sins og

umbodsveitandans heldur fornar peim hagsmunum fyrir eigin.

betta kemur berlega 1 [jos pegar umbodsveitandi er ad leita ad adila til ad taka vid umbodi
hans. Umbodsveitandi parf ad vera med 4 hreinu hvada upplysingar hann parf til ad finna
rétta adilann til ad veita umbodid. Pegar hann hefur gert sér grein fyrir peim getur hann sett
upp akvedid skimunarferli (e. screening) sem gerir honum kleift ad meta pa sem sakjast eftir
umbodi hans 4 sem sanngjérnustum grundvelli, hvort sem er fyrir umbodsveitandann eda
umbodspegann.” | tilvikum par sem verid er ad velja starfsmenn/stjornendur getur stjorn
fyrirteekis gert sér mynd af dkjosanlegum eiginleikum umsakjanda Gt frd pattum eins og;
gedum menntunnar, fyrirtekjum sem umsakjendur hafa unnid hjéa, reynslu peirra i fyrri
storfum og arangri sem og personulegum hogum. Morg fyrirtaeki i dag eru jafnvel farin ad
senda umseakjendur i personuleikaprof par sem reynt er ad sigta pa it sem sist eiga samleid

med tilvonandi yfir- og samstarfsménnum.*®

Val & yfirménnum fyrirteekja er pannig gridarlega mikilveegt ferli til ad hindra pad ad
adstedur koma upp par sem stjornendur lata glepjast af stundargréda og setja hagsmuni
umbodsveitenda sinna i annad s&tid 1 stad pess ad horfa til langs tima og pess hvernig

hagsmunir umbodsveitenda geta 4 endanum ytt undir hagsmuni umbodspega.

** Akerlof, 1970
» Wikipediq — Screening (economics), 2006
26 Capacent Island, 2009
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2.3 Umbodskostnadur

Vegna pess ad hagsmunir umbodspega og umbodsveitenda fara ekki alltaf saman og
upplysingar pessara adila eru mismunandi parf umbodsveitandi ad standa straum af eftirliti
med umbodspeganum og peirri dhaettu sem felst i sambandi pessara tveggja adila. Pessi

kostnadur er kalladur umbodskostnadur (e. agency cost) og skiptist adallega i tvo paetti:

e Ahztta vid ad umbodspegi noti audlindir umbodspegans til ad pjona eigin
hagsmunum

e Kostnadurinn vid pad ad draga Gr ahrifum mogulegra vandamala sem upp geta komid
vid ad nota umbodspega til ad vinna fyrir sig. Hér er att vid atridi svo sem

endurskodun utanadkomandi adila, kaupréttarsamninga eda notkun eftirlitskerfa.”’

2.3.1 Umbun fyrir velgengni — Kaupréttir og hlutabréfatithlutun

Umbodsveitandi getur komid pvi pannig fyrir i samningum ad hagsmunir umbodspegans sé
pad natengdir hagsmunum umbodsveitandans ad hann geti vart annad en unnid
samviskusamlega samkvemt godri vidskiptavenju. Petta er mjog oft gert med pvi ad hafa
fjarhagslega umbun tengda velgengni. bPvi meiri sem umbun umbodspegans byggir &
arangurmalingum, peim mun meiri hvati er fyrir umbodspegann ad standast paer vantingar
sem til hans eru gerdar. Hér er mjog mikilvaegt ad malikvardar 4 velgengni og vinnuframlag
séu vel skilgreindir pvi pad er ekki bara framlag umbodspegans sem redur arangrinum.
bettir utan innra umhverfis fyrirteekisins eins og stjornmalaumhverfi, vinnuloggjof,
efnahagslegur stodugleiki hafa einnig ahrif og pvi parf ad skilgreina hvad pad er sem etlast er
til. Ef maelikvardi arangurs er ekki tengdur framlagi umbodspegans skyrt og skilmerkilega er

heetta 4 ad hann leggi ekki eins hart ad sér.*®

Til eru nokkrar tegundir umbunarkerfa eins og hér um redir en einna algengast er kerfi
hlutabréfakaupréttar (e. options) i pvi fyrirteeki sem vidkomandi stjornandi styrir. Pa eru
venjulegast borgud einhver grunnlaun en sidan feer vidkomandi adili uthlutad kaupréttum i
hlutfalli vid velgengni fyrirtzekisins og skilgreiningu umbodssamningsins.”’ Einnig eru til
samningar par sem stjornendur f4 bein hlutabréf sem umbun fyrir vel unnin storf. Pessar

tegundir launasamninga geta verid gridarlega verOmeetir fyrir pa stjornendur sem peirra njota.

27 Economist, 2009
® Anthony og Govindarajan, 2007. Bls. 532.
¥ Bebchuk og Fried, 2003.
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Larry Ellison, sem er stofnandi og forstjori Oracle, var til demis launahesti forstjori
tolvufyrirteekis i Bandarikjunum ario 2007. Heildarlaun hans pad ar voru 61,2 milljonir
dollara; 11,1 milljéon i laun og kaupauka og 50,1 milljon i s6lu hlutabréfa sem hann hafoi
fengid sem hluta af launakjorum.”® [ dag er Oracle staersti framleidandi vidskiptahugbunadar
i heimi. Starfsmenn fyrirtekisins eru ramlega 84 pusund og velta pess arid 2008 voru 22,4

milljardar dollara.’!

Fjarhagsleg umbun i formi kaupauka og kauprétta gera pad ad verkum ad forstjorar finna i
raun fyrir pvi tapi sem hluthafa finna fyrir ef illa gengur. Peir hafa einnig adhald af peirri
stadreynd ad stundi peir ekki vinnu sina af alud og samviskusemi verdi peir reknir af stjorn
fyrirtaekis sem hefur ahrif 4 framtidaratvinnumoguleika peirra. Ut frd pessu ma halda pvi
fram ad stjornendur vinna almennt ad hagsmunum fyrirteekis pess sem peir stjorna, vitandi
pad ad allar dkvardanir munu hafa afgerandi ahrif & fjarhagslega afkomu peirra. En svo er
ekki alltaf raunin. I kjolfar fjsrmalakrisunnar sem skall 4 heimsbyggdinni 2008 purfti staersta
tryggingarfélag i heimi, A.IL.G., & rumlega 180 milljarda dollara hjalp ad halda fra
bandariskum yfirvoldum til ad preyja porrann. Stjornendur fyrirtekisins hofou flekt pad i
skuldabréfavafninga og —afleidur byggda & undirmalslanum upp fyrir haus og uggou ekki ad
ahaettunni sem pvi fylgdi. 1ok arsins barust sidan fréttir af pvi ad stjorn A.L.G. hefdi akvedid
ad greida ut tugi milljona dollara i kaupauka til stjérnenda og starfsmanna fyrirtekisins.*

Hér er ekkert tillit tekio til fyrri atburda eda almennrar skynsemi, i stad pessa ad vera latnir

seta abyrgd eru stjornendur verdlaunadir fyrir 1¢lega dkvardanatoku.

2.3.2 Eftirlit eigenda

begar eigendur geta ekki fylgst daglega med framgangi rekstar fyrirtaekis sins verda peir ad
gripa til annarra leida. [ pessu felst ad f4 utanadkomandi adila til ad taka ut reksturinn,
yfirfara reikninga félagsins og gefa r4d um hvernig betur ma hondla pau mal sem upp koma.
Utanadkomandi adilar eru pa 6hadir endurskodendur, radgjafafyrirteeki og 16gfraedingar.
Abyrgd pessara adila er mjog mikil pvi peir hafa rika skyldu til ad fylgjast med pvi ad 1og og
reglur séu ekki brotnar og ad fyrirtaekid starfi eftir peim stodlum sem samfélagio hefur sett i

kringum rekstur fyrirtekja.

3% O0’Brien, 2008.
! CNNMoney.com, 2009
32 BBC News — Business, 2009
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Kaflar 3 og 4 fjalla um hvernig stjornendur og stjornarmenn brugdust skyldu sinni gagnvart
hluth6fum og lanadrottnum og urdu pess valdandi ad fyrirtaekin sem peir voru i forsvari fyrir
purftu ad lysa sig gjaldprota vegna aheattusekni, grodafikn og vanraekslu godra
vidskiptavenja. bar er einnig skrifad um 4byrgd 6hadra eftirlitsadila sem geta ordid hadir

vidskiptavinum sinum vegna tekjustraums af peim.

3. Enron og Arthur Andersen

Stjornendur storfyrirtaekisins Enron séttu um gjaldprotamedferd fyrirteekisins 2. desember
2001, eftir ad storfelldar asakanir um fjarmalamisferli h6fou valdid hruni 4 virdi bréfa i
fyrirteekinu um tugi prosenta og lanalinur purrkudust upp vegna greidsludhettu fyrirtaekisins.
bad er dhugavert ad velta pvi fyrir sér hvernig petta gerdist, hvada dkvardanir voru teknar i
hita leiksins og hvernig menn foru ut fyrir umbod sitt frd eigendum og stjérn med pvi ad
draga sledu blekkinga yfir augu folks og fengu til pess dygga hjalp endurskodenda
fyrirteekisins, Arthur Andersen LLP.

3.1 Enron

Enron var stofnad i juli 1985 pegar tvo fyrirteeki, Houston Natural Gas (HNG) og Inter-North
akvadu a0 rugla saman reitum sinum. Kenneth Lay, sem var forstjori HNG, vard forstjori
sameinads fyrirtaekis og hofst strax handa vid ad penja Gt starfsemina. A pessum arum var
rikisstjorn Ronald Reagans ad einkavada orkuidnadinn i Bandarikjunum og Enron sa i hendi
sér ad par vaeri gnott teekifera, m.a. med pvi ad selja rafmagn.®® Enron hof sidan ad selja
kauprétti og afleidur & alls konar orkuafurdir, utvikkadi sidan hugmyndina og pegar yfir lauk
var hagt ad stunda afleiduvidskipti med allt sem bar 1 sér einhverja markadsahattu, jatnhvel

vedrid (sja vidauka 1).**

Enron var eitt ad fyrstu orkufyrirtekjunum til ad selja vorur sinar i gegnum Netid med
stofnun Enron Online 1999, netvaedds markadar, par sem haegt var ad kaupa og selja vorur

allt fra rafmagni upp 1 gjaldprotadhaettuafleidur. Nokkud sem virkar kaldhednislegt eftir 4 ad

33 FT.com — Special Reports / Enron, 2002
** Thomas, 2002 (sj4 einnig vidauka 1)
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hyggja. Auk pessa st60 Enron i byggingu og rekstri orkuveita, stiflna, fljotandi

orkuframleidslupramma og oliuleidsina um allan heim.*’

Afleiding pessar miklu stekkunardrattu stjornenda fyrirtaekisins var su ad fjarporf Enron til
rekstrar vard gridarleg. Fyrirtekid virtist p6 standa mjog vel, tekjur pess arid 2000
samkvaemt arsskyrslu voru um 100 milljardar dollara®® og Enron var 19 stersta fyrirtaeki

Bandarikjanna samkvamt vidskiptabladinu Fortune. Ari sidar var pad komid i 7. satid.”’

[ byrjun ars 2001 foru ad leka ut sogur um ad Enron staedi hollum fati. Pessi ordromur spratt
einkum af pvi ad erfitt var ad fa upplysingar um rekstrar- og efnahagsreikninga félagsins og
menn foru ad velta fyrir sér hvernig félagio for eiginlega ad pvi ad skapa sér hagnad pegar
flestir adrir i sama geira virtust vera ad tapa sokum sleems efnahagsastands.”® Hér er komid
demi um 6samhverfar upplysingar 4 markadinum sem leida til pess ad fjarfestar taka ranga

akvordun mid mat 4 fjarfestingu 1 Enron.

50% stake

—

Convertible Loans to $110m equity
preferred shares™ Emrom certificate
L | |

1 4
Raptors $1.2bn Enron shares | Enron assets & 50% stake [ Whitewing
(MINIIE-SUN . $1.5bn promissory notes |—— =—_Cash | Associates
Fy +

Dptic cable and | $70m not Enmr::mil‘y |
other assets S30m cash
[y A i | us and other
$15m equity stake |
Stock/warrants __ |——» New
$191m i tment | $50m — Power
Equity to | Gash_|
public
| Sowurce: Simplified versi 1 an fpartparshio and filings = Convertible to $50m

Mynd 3 — Fléttan sem sett var upp til ad fela tap og falsa fjarstreymi i Enron

% Eichenwald, 2005

36 FT.com — Special Reports / Enron, 2002

37 Fortune 500: 2001 Archive Full List 1-100, 2009
* Eichenwald, 2005
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Adferdin sem stjérnendur Enron beittu til ad fela misfellurnar i rekstrinum var einfold. beir
toku skuldir félagsins og feerdu i onnur félog, svokollud SPE (special purpose entities), 1étu
onnur aflandsfélog taka lan 1 voldum bonkum og ,.kaupa® vorur og pjonustu af Enron og
héldu pannig uppi hlutabréfaverdi, lanaeinkunnum og stédu sinni sem eitt af best reknu
fyrirteekjum heims (sja vidauka 2).*?  Adferdin til ad bokfera tekjur af 6llum samningum,
hvort sem um vafasom aflandsfélog Enron eda raunverulega vidskiptavini var ad reda, var
,mark-to-market* sem pydir ad tekjur framtidar gatu verid bokfaerdar allar strax, sama ar og
samningur var gerdur. Mark-to-market pydir i raun ad hugsanlegt tekjufleedi er bokad inn,
hvort sem pad skilar sér eda ekki. Par sem verid er ad verdsetja voru sem & ad kaupa eda
selja eftir langan tima geta fyrirteeki 1 raun sett hvada verd sem pau vilja & samninganna pvi
ekkert grunnverd a markadinum er til sem segir hvada verdmeeti hver samningur hefur. Talid
er ad rumlega helmingur hagnadar Enron fyrir skatta arid 2000 hafi verid reiknadur ut fra
framtidartekjum sem voru bokadar inn ad fullu i bokhaldid pad ar. Heildarhagnadur pess ars

var teeplega einn og halfur milljardur dollara. *°

[ raun var hér verid ad blekkja markadinn til ad halda afram ad fjarfesta i Enron og
lanadrottnar héldu afram ad lana. Umbodsvandinn sem hér ris er sidavandi (e. moral hazard)
pvi Enron letur rangar upplysingar Gt 4 markadinn. Fjarfestar bregdast vid 4 pann mata sem

hentar fyrirtaekinu en eru i raun ad kaupa kottinn i sekknum.

Andrew Fastow, fjarmalastjori Enron, og Jeff Skilling, forstjori Enron fra febrtar til 4gust
2001, voru peir sem skipulogdu notkun SPE-félaganna til ad skreyta bokhald fyrirteksins.
Fastow fékk sérstakt leyfi stjornar Enron til ad stofna pessi félog (i Idgum Enron var bannad
ad starfsmenn @ttu eda ynnu fyrir fyrirteeki 1 vidskiptum vid Enron) og styrdi peim samhlida
pvi ad vera fjarmalastjori Enron.*' Stjorn Enron var hér 4 mjog halum is gagnvart hluthofum
sinum pvi badi striddi petta gegn sampykktum félagsins og gerdi einnig upp & milli hluthafa,
peir stjornendur og stjornarmenn sem voru hluthafar i fyrirtaekinu gatu & hverjum tima selt
hluti sina & mun herra verdi en raunverulega var innisteda fyrir og losad sig ut adur en

spilaborgin byrjadi ad hrynja.

% Farrell, 2006. Bls. 54-55
40 Thomas, 2002.
4! Farrell, 2006.
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Nafn Stada innan Enron Upphao

Lou Pai Forstjori Enron Energy Services $ 270 276 065
Kenneth Lay Forstjori/stjornarformadur Enron Corp. § 184 494 426
Belfer Stjérnarmadur $ 111941200
Rebecca P. Mark Forstjori Azurix (dotturfyrirteki Enron Corp.) § 82536737
Kenneth Rice Forstjori Enron Broadband Services $ 76825145
Ken L. Harrison ~ Stjérnarmadur $ 75416636
Jeffrey Skilling  Forstjori Enron Corp. Sagdi af sér i 4gtst 2001. $ 70687 199
Frevert Forstjori Enron Wholesale Services $ 54831220
Horton Forstjori Enron Transportation Services § 47371 361
Sutton Varaformadur stjornar $ 42231283
Hirko Forstjori Enron Broadband Services § 35168 721
Baxter Varaformadur stjornar - framdi sjalfsmord i jantiar 2005 § 34 734 854
Andrew Fastow  Fjarmalastjori Enron Corp $ 33675004
Causey Y firendurskodandi Enron Corp. § 13386896
Derrick Jr. Y fir 16gfraedisvidi Enron Corp. $ 12563928

Tafla 1 — Yfirlit yfir hagnad helstu yfirmanna Enron af hlutabréfasélu

Vorid 2001, pegar vandradi Enron foru ad koma fram i dagsljosid, hofu helstu stjornendur og
stjornarmenn pess ad selja pa hluti og kauprétti sem peir hofou fengid i Enron i gegnum
launasamninga.  beir seldu fyrir gridarlegar fjarhedir & sama tima og peir radlogou
fjarfestum, starfsmonnum og hverjum sem heyra vildi ad kaupa i Enron pvi verdio geeti bara
farid upp. betta vard pess valdandi ad lifeyrissjodir fjolda starfsmanna Enron gufdu upp og
starfsmennirnir gengu pvi ut ar fyrirtaekinu slippir og snaudir.** Hinir akaerdu voru po ekki 4
flediskeri staddir og tafla 1, hér ad ofan, synir néfn peirra sem mest greddu & sélu hlutabréfa
og kauprétta og upphadirnar sem um radir i pvi sambandi.*  Stjérnendur brugdust hér
skyldu sinni vid ad halda markadinum upplystum og stjérnarmenn mismunudu hluthofum

med pvi ad halda astandinu leyndu til ad peir sjalfir gaetu hagnast.

16. oktober 2001 tilkynnti Enron fyrsta tap sitt i um 4 4r og afskrifadi um 1,2 milljarda
dollara i eignum og hlutafé vegna vidskiptanna vido SPE-félogin arin 2000 til 2001. Nokkrum

2 Eichenwald, 2005.
“ Cruver, 2005. Bls. 131-132
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dogum sidar tilkynnti bandariska verdbréfaeftirlitid, SEC (e. Securities & Exchange
Committee) ad pad myndi skoda nanar vidskipti Enron og peirra félaga sem Fastow styrdi, en
Fastow hafdi fengid um 30 milljonir i poknanatekjur fra Enron Gt fra pessum vidskiptum.**
Sama dag var 16gsokn & hendur stjornendum, stjérnarmanna og endurskodendum Enron skrad
fyrir domi. Pad var logfraedifyrirteekid Milberg Weiss Bershad Hynes & Lerach LLP sem for
med malid og hlj6oadi akaeran upp 4 ,,massive insider trading while making false and
misleading statements about Enron‘s performance“.* I kjolfar tilkynningar SEC og
16gsoknarinnar tilkynnti Enron ad reikningar félagsins allt aftur til 1997 yrdu leidréttir med
tilliti til pessara vidskipta og ttkoman vard rimlega 600 milljéna dollara tap & fyrirtekinu,
ofan & afskriftirnar fyrir 4rin 2000 og 2001. Til ad bjarga andlitinu reyndi Enron ad gera
yfirtbkusamkomulag vid annad fyrirteki 1 Houston, Dynegy, og halda pannig
hlutabréfaverdinu uppi pannig ad hagt veri ad fa lan og halda 4fram rekstri. Dynegy endadi
par vioredur vegna skorts 4 upplysingum og vid petta hrundi verdid endanlega 4 Enron-

bréfum og voru pau skrad sem ,,junk-bonds* hja markadsadilum. 2. desember 2001 soétti

petta fyrrum sjéunda steersta fyrirtaeki Bandarikjanna um gjaldprotamedferd. *¢

Enron var fyrirteki sem var styrt af greedgi, dhattusekni og virdingaleysi fyrir 16gum og
reglum. A0 lokum var pad eina sem skipti mali ad na naesta samningi inn, pvi sterri pvi
betri, svo haegt vaeri ad boka hann inn i fjérdunginn/arid sem tekjur. Rot pessa mé ad morgu
leyti rekja til pess kerfis sem Jeff Skilling kom & fot til ad meta heefi og arangurs starfsfolks
Enron. Kerfid var pannig Gr gardi gert ad pad verdlaunadi pa sem toku ahattu og skeyttu
ekki um afleidingarnar. PRC (Performance Review Committee) eda arangursmatsnefndin var
pannig uppsett ad starfsmadur gat valid 6 adila til ad gefa umsdgn um sig til nefndarinnar.
Jafnframt gétu starfsmenn gefid umsdgn um einstaka starfsmenn &n pess ad peir einstaklingar
hefdu hugmynd um pad. Ut fra pessum umsdgnum, sem og mati yfirmanna vidkomandi, var
gefin einkunn fra 1 til 5. Ef starfsmadur fékk 1 skoradi hann mjog hatt en mjég lagt ef hann
fekk 5. bad pyddi venjulega ad hann purfti ad finna sér adra vinnu, annad hvort i annarri
deild innan Enron eda utan pess. A0 medaltali voru 15% starfsmanna Enron latnir fara 4
hverju 4ri Gt fra pessu kerfi.*’” Pratt fyrir ad grunnur matsins atti ad felast i yfirlystum RICE-
gildum Enron um virdingu (Respect), heidarleika (e. Integrity), samskipti (e.

Communication) og framurskarandi hafni (e. Excellence) virtist pad vera ad peningarnir

“ Thomas, 2002
* Cruver, 2005. Bls. 130
¢ Thomas, 2002
47 Thomas, 2002.
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einir rédu for. Pvi meiri tekjur sem starfsmadur kom med inn i fyrirteekio, peim mun betri
einkunn fékk hann. betta kerfi gerdi pad ad verkum ad starfsmenn og stjornendur svifust
einskis 1 ad na samningum og syna arangur i starfi og stundudu hrossakaup med umsagnir um

s 48
samstarfsmenn sina.

3.2 Arthur Andersen

Endurskodenda- og radgjafafyrirtaekid Arthur Andersen LLP var stofnad ario 1913 af Arthur
Andersen, teplega pritugum syni innflytjendahjona fra Noregi og Danmérku.” [ fyrstu var
fyrirtaekid mjog smatt en 6x og dafhadi og vard 4 endanum eitt af 5 sterstu endurskodenda-

og radgjafafyrirtekjum i heimi, asamt PriceWaterhouseCoopers, Deloitte & Touche, Ernst &

Young og KPMG.”

Arthur Andersen LLP bar mikla abyrgd i Enron malinu. Fyrirtekid var utanadkomandi
endurskodandi Enron og sampykkti vidskiptahatti Enron an pess ad depla auga. I 1josi pess
ad heil hed i Enronbyggingunni geymdi starfsmenn fra Arthur Andersen LLP, a0 margir
fyrrverandi starfsmenn endurskodendafyrirteekisins unnu hja Enron og ad poknun pess fra
Enron voru rumlega 50 milljonir dollara 4rid 2000 ma leida likum ad pvi ad hagsmunir
Arthur Andersen LLP hafi verid ordnir svo samfléttadir hagsmunum Enron ad vart var skilid
4 milli.”! Arthur Andersen LLP hafdi t.d. gefid pad ut ad notkun SPE-fyrirtaekjanna veeri i
lagi og ad pad veri ekkert athugavert vid ad Andrew Fastow padi poknanir frad Enron fyrir
pad ad styra SPE-fyrirtekjunum. Endurskodendafyrirtekid fullvissadi jafnframt fjarfesta og
lanveitendur ad ahetta tengd Enron veri i algeru lagmarki; ad fjarmunir veru oruggir i

Enron-bréfum. >

begar tok a0 nalgast endalokin hja Enron toku yfirmenn Arthur Andersen LLP ad reyna ad
lagmarka pann skada sem geti hlotist af falli Enron. bann 23. oktober 2001 fyrirskipadi
David Duncan, vidskiptastjori Arthur Andersen LLP hja Enron, ad 611 gogn sem hefdu med
malid a0 gera hja Arthur Andersen LLP skyldu taett nidur og sett & hauganna. Pad var ekki
fyrr en 8. névember, pegar SEC hafdi gefid t stefnu 4 hendur Enron til ad fa 6ll skjol

* Cruver, 2005. Bls.

* Crampton og Moore, 2000.

%0 Wikipedia — Big Four auditors, 2002
! Thomas, 2002 og Farrell, 2006.

*? Eichenwald, 2005
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vardandi vidskipti Arthur Andersen LLP og Enron, ad adgerdinni var hatt.>® [ kjolfar Enron
malsins og pessara adgerda Arthur Andersen LLP var endurskodendafyrirtaekid 16gsott fyrir
a0 hafa hindrad framgang réttvisinnar. Fyrirteekid var demt fyrir fylkisdomstoli i Texas og
purfti ad skila inn leyfi sinu til ad skrifa undir arsreikninga hja fyrirtekjum. bPar med var
grundvollur fyrir aframhaldandi rekstri horfinn.  Fyrirtekid afryjadi til Haestaréttar
Bandarikjanna og par var domurinn felldur nidur 4 grundvelli pess ad kviddomur hafoi ekki

fengid naegilega skyrar leidbeiningar hvada lagagreinar fyrirtaekid hafoi brotid.™

Malaferlin og eftirmalar peirra urdu pess valdandi ad vidskiptavinir haettu ad skipta vid
Arthur Andersen LLP. Loks hetti fyrirtaekio rekstri sem endurskodendaskrifstofa og 28.000
starfsmenn fyrirteekisins i Bandarikjunum og 85.000 um allan heim misstu vinnuna eftir

umfjollun og domstolamedferd i kjolfar Enron-malsins.”

Arthur Andersen LLP afryjadi domnum til Heestaréttar Bandarikjanna og ario 2005 var
fyrirteekid syknad 4 grundvelli taekniatrida. Skadinn var pod skedur pvi
endurskodendafyrirtaeki sem ekki nytur trausts stjornvalda sem og vidskiptavina 4 1itid erindi

vi0 markadinn.

3.3 Umbodsvandinn i Enron

[ Enron-malinu ma segja ad nokkrar tegundir umbodsvanda hafi komid fram. Stjornendur
fyrirtekisins drogu visvitandi hulu yfir pad sem fram for i fyrirtaeekinu pannig ad peir sem attu
hagsmuna ad gata i ytra umhverfi fyrirteekisins gatu med engu moti greint hvad veeri i gangi.
Ahzttusekni peirra sem mestu rédu var oedlilega mikil, dkvardanir um verkefni voru
byggdar 4 6ljosum hugmyndum um hagnad og ventar tekjur af peim faerdar 1 bokhald upp &
von og 6von. betta pyddi ad skilabod Ut & markadinn voru rong; Enron virtist vera einn af

mattarstélpum bandarisks vidskiptalifs pegar fyrirtekid stod i raun 4 braudfotum.

beir sem attu ad gaeta hagsmuna hluthafa og almennings, p.e. stjorn og endurskodendur, voru
adilar sem s0kum tengsla sinna inn i Enron og valds stjérnenda yfir peim hofou ekki krafta til
ad beita sér i verkefnum sinum. Vold Ken Lay og Jeff Skilling voru svo mikil ad
stjornarmenn treystu sér ekki til ad spyrja peirra spurninga sem peir hefdu annars purft ad

gera. beir gerdu sér pvi pear upplysingar sem peir fengu ad godu og stungu stjornarlaunum

> Farrell, 2006. Bls. 85
> Wikipedia — Arthur Andersen LLP vs. United States, 2005
> Wikipedia — Enron scandal, 2004
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og hagnadi af hlutabréfasdlu i vasann an pess ad hugsa sig tvisvar um. Arthur Andersen LLP,
sem hefou getad verid truir hlutleysinu og 14tid gagnryni i 1j6s kusu ad gera pad ekki pvi
Enron var starsti kinni peirra. Pad eina sem menn virtu voru peningarnir sem flutu i stridum

straumi i fjarhirslurnar.

4. Stein Bagger og I'T-Factory

Stein Bagger var forstjori IT Factory og potti 6trilega mikill dugnadarforkur, geeddur miklum
personutdofrum og sannfaeringarkrafti. Hann var aberandi 1 donsku vidskiptalifi og stjornadi,
a0 pvi er menn héldu, mjog 6flugu tolvufyrirtaeki med vidskipti ut um allan heim. bann 27.
november 2008 fékk IT-Factory vidurkenningu endurskodenda- og radgjafafyrirteeksins Ernst
& Young og vidskiptabladsins Bersen sem frumkvodlafyrirteeki arsins i Danmorku. Sama
dag hvarf forstjori fyrirtekisins 4 ferdalagi i Dubai og 1. desember 2008 var fyrirtekid lyst
gjaldprota. Pad sem kom upp & yfirbordid i kjolfarid var otrileg saga fjardrattar a
milljardavisu, skjalafals og gjalifis i heimsborgum 4 kostnad fornarlamba svikamyllu.”

Sidavandinn var alger, engir samningar voru heilagir.

Stein Bagger kom a0 rekstri IT Factory arid 2003 pegar hann og vidskiptafélagi hans Asger
Jensby keyptu protabu IT Factory i gegnum fjarfestingafélog sin Agios United (Bagger og
Allan Vestergaard) og JMI Invest (Jensby). Asger Jensby tok vid stodu stjornarformanns og
Stein Bagger vard forstjori. bPeir Bagger og Jensby hofust handa vid ad skjota styrkari
stodum undir fyrirtekid, keyptu minni tolvufyrirteki og felldu undir nafn IT Factory og innan
ars var félagid farid ad syna verulegan rekstrararangur. Arid 2006 landadi IT Factory
samningi vid IBM tdlvurisann um ad dreifa hugbunadi danska fyrirtekisins med télvum sem
IBM seldi um allan heim.”” Arsreikningar félagsins fyrir 4rid 2005 — 2007 syna ad fyrirtakid
6x mjog hratt og tekjur voru i stddugum vexti; Borsen sagdi fra pvi ad tekjur milli dranna
2006 og 2007 hefou vaxid um 150% og hagnadur fyrir skatta veeri 161 milljon danskra

.58
kréna.

bvi virtist allt vera 1 himnalagi. Fyrirtekid fékk verdlaun sem besta tolvufyrirtaki
Danmerkur i september 2008 sem og adurnefnd verdlaun Ernst & Young/Bersen i ndvember

sama ar.>’

% BT.dk — 7. desember 2008

" Tnvest in Denmark — 9. febrtar 2006
58 Christensen, 2008

59 Wauters, 2008
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4.1 Svikamyllan byrjar a0 snaast

Arin 2005-2007 var voxtur IT Factory otrilegur. Veltan 4rid 2005 var 146 milljonir og 334
milljonir fyrir 4rid 2006. Arid 2007 voru tolurnar jafnvel enn otralegri, 846 milljonir i veltu
og hagnadur af rekstri eins og adur sagdi 161 milljon. Asger Jensby, vidskiptafélagi Stein
Baggers var nl1 ordinn dhugasamur um ad selja sinn hlut i fyrirteekinu, enda 4voxtun hans a
stofnfé ordin gridarleg. Fundinn var kaupandi, General Atlantic sem vildi kaupa 30% hlut i
fyrirteekinu 4 teepa 2 milljarda danskra kréna. Stein Bagger var hins vegar 4 60ru mali og

kom i veg fyrir s6luna.®

Astzda pess ad Stein Bagger kom i veg fyrir pessa solu a hlut Asger Jensby til General
Atlantic var st ad pegar vantanlegir kaupendur hefou framkvaemt athugun a fyrirtekinu,
,»due-diligence®, hefoi ymislegt skrautlegt komid i 1j6s, ekki sist ad tekjufledi félagsins var
uppspuni nar alveg fra rotum. Allt fra pvi ad IT Factory ték ad syna avintyralegan voxt
hafoi Stein Bagger, i félagi vid vafasama vidskiptafélaga eda sjalfur, baid til svikamyllu sem
falsadi neer allt tekjufleedi félagsins, i raun voru tekjur af raunverulegri solu til raunverulegra
vidskiptavina hverfandi. Svikamyllan samanst6d af falsfyrirtekjum 4 hinum og pessum
aflandsstodum sem og alvoru fyrirtekjum i Noregi, Svipjéd og Bandarikjunum, svo demi séu
nefnd, morg hver i eigu s@nsk vinar Bagger, Mikael Ljungman. Ljungmann var handtekinn i

Norrképing i Svipjod 26. april 2009 fyrir adild sina ad malinu.®'
Svikamyllan var framkvamd 4 eftirfarandi hatt:

IT Factory pantar tolvubunad hja Plat ehf.
fyrir 50 milljénir danskra krona. 1 stad

S 2 Soreun pess ad kaupa bunadinn talar IT Factory
50m dkk
vid ,leasing® fyrirteeki eda banka um ad

fjarmagna kaupin med greidslu til Plat ehf.

Plat ehf. (eftir sitja

1. Pontun 3. Pontun

50m dkk 20m dkk Banki / Leasing . .
. 8 Til ad geta gert samning sem pennan vard

Bagger ad hafa undirskrifad sampykki
e 2 Letgas Asger Jensby og falsadi pvi undirskrift

hans. A grundvelli pessara undirskriftar og

Mynd 4 - Svikamylla IT Factory reiknings fra Plat ehf. borgar bankinn 50

¢ Jonas Haraldsson, 2008
1 Mbl.is — 27. april 2009
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milljonir inn & reikning platfyrirteekisins. IT Factory borgar hins vegar leigu 4 bunadinum til
bankans. Plat ehf. pantar vorur hja IT Factory fyrir 20 milljonir krona, borgar fyrir par gegn
reikning og 4 pennan hatt eru til skjalfest vidskipti allan hringinn. Ut af standa hins vegar 30
milljonir kréona sem eru inni a reikningum Plat ehf. sem var i eigu Bagger sjalfs, Ljungmans

;. . )
eda annarra sem voru i vitordi med Bagger.’

Raunverulegir vidskiptavinir IT Factory voru orfair. I vidtali vid Bersen.dk sagdi pekktur
fjarfestir 1 tolvufyrirtekjum, Ib Kunee ad hann furdadi sig 4 pvi hverjir vidskiptavinir IT

Factory veeru:

"Jeg md indromme, at vi lcenge har undret os over, hvem kunderne
var. Vi kender Norden ud og ind, og som bestyrelsesformand for
Ementor Gruppen kender jeg indgdende vores 100 storste kunder,

0g jeg kan ikke pege pd en eneste IT Factory-kunde,"”

IT Factory malid hefdi aldrei purft a0 komast a pad stig sem pad endadi & en

vidvorunarmerkin stungu upp kollinum oft og mérgum sinnum 4 rekstararum fyrirtekisins:

e Arid 2003 keerdi Amagerbanken Stein Bagger og IT Factory til 16greglu fyrir
skjalafals. Arid 2002 hafdi Stein Bagger bedid bankann um ad hakka yfirdratt
fyrirteekisins. Bankinn bad um tryggingar og framvisadi Stein Bagger peim i formi
tveggja utistandandi reikninga & senskt fyrirteeki sem og faxi frd framkvaemdastjora
pess fyrirtekis par sem hann lysti yfir ad fyrirtaekio skuldadi IT Factory. Hvoru
tveggja, reikningarnir og faxid reyndust folsud. Logreglan féll hins vegar fra
rannsokn malsins pvi hlin gat ekki sannad ad Stein Bagger hefdi falsad skjolin.

e 1 januar 2005 tok Stein Bagger og kona hans Anna Uttenthal tvo lixusbila 4 leigu.
bau gafu upp heimilsfang i Svipjod til ad sleppa vid danska bilaskatta, sem eru medal
peirra hestu 1 heiminum. Donsk  skattayfirvold leggja upphadina &
bilaleigufyrirteekio, um 2,1 milljén danskra krona, vegna pess ad fyrirtekid athugadi
ekki hvort Stein Bagger og fri1 byggju raunverulega i Svipjod. Stein Bagger lysti yfir
i kjolfario a0 hann hefdi falsad undirskrift konu sinnar, ad hin hefdi ekkert haft med
petta ad gera. Bagger slapp vid dkeru.

e Arid 2006 var Stein Bagger sakadur um ad hafa aftur reynt ad koma sér undan

bilaskottum i Danmorku. Hann afryjadi malinu til danska Landsréttarins sem demdi

62 pedersen, 2008
% Hansen & Nymark, 2008
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med skattayfirvoldum 4rid 2008. Logreglan i Danmdorku var ad undirbta dkaru a
Stein Bagger pegar upp komst um svikamyllu hans 1 IT Factory.

e Arid 2006 var gefin ut dkaera & IT Factory og Stein Bagger pess efnis reikningar hafi
verid falsadir til ad svikjast undan ad greida virdisaukaskatt. Malid var i rannsokn
pegar stora svikamyllan kom fram i dagsljosid i ndvember 2008. **

e [ névember 2008 kom svikamyllan fram i dagsljosid. Talid er ad Stein Bagger hafi
svindlad 1,2 milljarda danskra krona ut ur bonkum og fjarmoégnunarfyrirteekjum, m.a.
ma nefna ad Danske Bank er med kréfu & protabuid upp & 350 milljonir danskra
krona®, FIH Erhvervsbank og Jyske Bank eiga krofu upp 4 310 milljonir®® og IBM-

tolvurisinn krofu upp 4 125 milljonir danskra krona.®”’

4.2 Jensby og Bagger
[ kjolfar gjaldprots IT Factory hefur komid fram mikil og hord gagnryni 4 annars vegar stjorn
fyrirteekisins, po sérstaklega & stjornarformanninn Asger Jensby, og hins vegar &

endurskodendur IT Factory, KPMG.

Gagnrynin & Asger Jensby er tvipaett. Annars vegar pa bjo Asger Jensby yfir vitneskju um
pau mal sem logregla og skattayfirvold voru med i. Lengi vel praadist Jensby vid og hélt pvi
fram ad hann hefdi ekki 4 nokkurn hatt getad séd atburdarrdsina fyrir en hann hefur nu
vidurkennt ad hafa fengid nafnlausan tolvupdst med abendingum um svikamylluna i IT
Factory sem og ad honum hafdi verid gerd grein fyrir fOlsunarkeerum peim sem
Amagerbankinn hafdi lagt fram 2003.°® Hann og pridji stjornamadurinn, Henrik Bergesen,
voldu b6 ad gera ekki neitt heldur héldu afram ad treysta 4 undrabarnid Stein Bagger sem
virtist vera med hendur Midasar. Stjorn fyrirteekisins kom saman einu sinni til tvisvar & ari
og Bagger virdist hafa fengio algerlega frjalsar hendur um rekstur fyrirteekisins og Jensby og
Borgesen bara treyst 4 ad endurskodendur fyrirteekisins myndu taka eftir pvi sem turskeidis

feeri.

Hinn pattur gagnryninnar 4 Jensby snyr ad umgengni hans um sjodi IT Factory og pad gjalifi
sem hann lifdi ,,i bodi* hlutahafa i IT Factory. JMI Invest, fjarfestingarfélag Jensby og

nokkurra annarra fékk 48 milljonir danskra krona i ardgreidslur fra IT Factory & arunum 2006

5 Andersen & Fogt, 2008

% Orry, 2008

% Bentow, 2008

7 Hansen, 2008

%8 Skov, 2008; Bondesen, 2008
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og 2007; Jensby fékk 20 milljonir danskra krona ad lani hja IT Factory til ad reisa sér
skidaskala 1 Noregi par sem hann byr. Hann tok um 30 milljonir at ur fyrirteekinu arid 2008
sem fyrirfram ardgreidslu til ad skjota inn i JMI Invest sem st6d mjog illa & peim tima.
Jensby og Bagger somdu um pessar fjarmunaferslur an vitneskju Bergesen sem p6 var einnig

i stjorn. ©

Jensby leigdi jafnframt glaesilega 111 fermetra ibud 4 {slandsbryggju i Kaupmannahofn. Su
ibud var leigd af fyrirteekinu Isl.Bryg 75A, sem var i eigu Stein Bagger, en hann hafoi keypt
ibudina af konu sinni sem var umfangsmikill fasteignasali.”” [ bilageymslu hussins 4

fslandsbryggju geymdi Jensby Lamborghini-sportbil og borgadi ekki af honum skatt.”"

4.3 KPMG og IT Factory

KPMG hefur einnig fengid mikla athygli eftir ad uppkomst um svikamyllu Stein Bagger og
pa sérstaklega fyrir ad hafa ar eftir ar undirskrifad reikninga IT Factory 4n athugasemda. Pad
sem menn setja helst fyrir sig er hvernig endurskodendunum hafdi gersamlega yfirsést ad
allur télvubunadurinn sem leigdur var sast aldrei 4 skrifstofum fyrirtekisins. bad er i hasta
mata undarlegt i endurskodunarferlinu, pegar verid er ad meta afskriftir af bunadi fyrir tugi
milljona danskra krona, ad ekki sé¢ athugad hvort allur pessi bunadur sé til stadar. Jafnframt
hefur pad verid gagnrynt ad vidovorunarbjollur foru ekki ad hringja pegar fyrirtekid syndi

otralegan voxt, meira en 100% voxt { veltu milli ara, morg ar i 169.”

Einu mistokin sem KPMG 1 Danmoérku hefur vidurkennt ad hafa gert eru pau ad hafa ekki sett
spurningamerki vid verdmat 4 ibuidinni vid Islands Brygge en hiin var skrad helmingi heaerri i
arsreikningum en kaupverd hennar var og vid pad stadreynd ad Asger Jensby hafi verid
leigjandi hja undirmanni sinum. Endurskodendum fyrirteekja ber ad gera grein fyrir tengslum
eigenda fyrirteekja ef pau geta leitt til hagsmunaarekstra milli hluthafa og stjornenda, p6d svo

ad Bagger hafi verid med bada pa hatta 4.”

I lok mars 2009 gaf skiptastjori bas IT Factory, Boris Frederiksen pad ut ad hann atladi ad
hofda skadabotamal 4 hendur Jensby fyrir meirihattar yfirsjonir sem formadur stjérnar og

gegn KPMG vegna yfirsjona vid endurskodun fyrirtekisins. bratt fyrir a0 morg stoér mal hafi

% Karkov, 2009

0 Bt.dk — 6. desember 2008

" Karkov, 2008

72 Erhardtsen, 2008

73 Mbl.is — 30. desember 2008
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legid fyrir 4 arinu 2008, svo sem kauptilbod i hluti JMI Invest og veltuaukning upp a 1,9
milljarda danskra krdna hittist stjorn IT Factory adeins tvisvar & arinu, fram til névember
2008 pegar upp komst um svikamylluna.”* bratt fyrir ad Jensby og Bagger hafi verid i miklu
sambandi pa eru 6formlegir fundir peirra tveggja ekki nog til ad fallast undir skilgreiningu 4
godum stjornunarhattum. Pridji stjornarmadurinn er skilinn ut undan vid dkvardanatdkuna og
getur par af leidandi ekki sannreynt hvad raunverulega er & ferli. KPMG er tryggt fyrir
slikum 16gsoknum en ordspor fyrirtekisins hefur bedid mikinn hnekki vid petta mal enda
ekki 4 hverjum degi sem menn sja ekki milljarda krona bokhaldssvindl fyrir framan nefid a4

r. 75
Sf’:I‘.7

4.4 Umboosvandinn i IT FActory

Umbodsvandinn sem kom upp i IT Factory er tvenns konar. [ fyrsta lagi er hér um ad rada
sidavanda. Stein Bagger virdist hafa rekid fyrirtekid Gt fra peirri stefnu ad flestir
samninganna sem hann gerdi vid birgja og lanadrottna vaeru til pess ad brjota pa, skilyrdi i
samningunum voru ekki haldin og fjarmagnid sem fékkst var notad til annars en lanadrottnar
hofou sampykkt. Bankar og kaupleigufyrirtaeki budust til ad fjarmagna kaup 4 ymiss konar
bunadi fyrir IT Factory sem aldrei skiladi sér inn i fyrirtekid. Pau fyrirteki sem stoou ad
vidskiptunum med Bagger voru ymist skuffufyrirtaeki i eigu Baggers eda pa rekin af adilum

sem voru medvitud um svindlid og hognudust & pvi.

[ 60ru lagi er um ad rada ad storir hluthafar misnoti stodu sina gagnvart minni hluthofum.
Jensby og Bagger attu 95% hluta i fyrirteekinu og notudu pa stddu sina til ad taka peninga t
ur fyrirtaekinu sem annars gatu nyst i rekstur pess eda til ardgreidslna. Minni hluthafar h6fou
litid taekifeeri til ad fylgjast med hvad gengi & pvi stjérnarfundir voru haldnir mjég sjaldan og

akvardanir jafnvel teknar 4n pess ad peir vissu af.

™ Sandge, Steinvei og Stougaard, 2009
> Bendtsen, 2009; Holst, 2009
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5. Hlutverk og abyrgo stjorna fyrirtekja.

[ peim deemum sem hafa verid nefnd hér ad framan, Enron og IT Factory, er augljost ad
stjornir pessara fyrirteekja hafa verid mjog veikar eda ovirkar, svo ekki s¢ meira sagt.
Stjérnarmenn voru hraeddir vid ad ganga gegn vilja forstjoranna sem peir attu ad fylgjast med
eda voru svo vel fodradir ad peir vildu ekkert gera til ad raska pvi ,,jafnvaegi® sem var ad

finna 4 milli stjornar og stjornenda.

5.1 Stjorn Enron

[ Enron var til opinbert skjal sem innihélt paer reglur og vidmid sem stjornendur attu ad fara
eftir vid daglegan rekstur fyrirtekisins, svokalladur sidasattmali (e. Code of Ethics). Par kom
medal annars fram ad enginn starfsmadur fyrirtaekisins matti sitja bAdum megin bords pegar
kom ad vidskiptum fyrirtaeekisins. Pad hindradi po6 ekki stjorn fyrirtaekisins i a0 sampykkja ad
Andrew Fastow, fjarmalastjori Enron, gati setid i stjéornum SPE fyrirteekja sem notud voru til
ad fodra arsreikninga Enron og blekkja fiarfesta og yfirvold.”® [ raun og veru ma segja ad
stjorn Enron hafi treyst stjornendum pess, Lay, Skilling og Fastow, 1 blindni pvi spurningar

voknudu mjog sjaldan um pad sem gekk 4 i fyrirtaekinu.

5.2 Stjorn IT Factory

Asger Jensby var stjornarformadur IT Factory. Hann var i miklum daglegum samskiptum vid
Stein Bagger um rekstur fyrirtaekisins sem og ad peir attu i alls konar vidskiptum fyrir utan IT
Factory. A pennan hatt var jafnvaegid milli peirra beggja sem stjornarformanns annars vegar
og forstjora hins vegar litid sem ekkert. Peir styrdu 95% af atkveedum i IT Factory og tdldu
sér pvi Ohatt ad hafa ekki pridja stjornarmanninn med i radum, p6é svo ad godar
vidskiptavenjur segdu til um slikt. Bagger gat, med pvi ad byggja upp svo naid samband vid

Jensby, farid algerlega & bak vid hann og sett upp svikamyllu sina sem seinna sprakk.

76 Skeet, 2005. Bls. 163
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5.3 Abyrgd stjornarmanna og traust

Abyrgd stjornarmanna er mjog mikil og afleidingar pess ad peir sinni ekki vinnu sinni geta
verid afdrifarikar. Arid 1999 féll domur i Hastarétti sem snerti abyrgd stjornarmanna i
hlutafélogum. Atvik malsins voru pau ad aflamark bats var framselt an pess ad Glitni, sem
var vedhafi i aflmarkinu, hefdi sampykkt slikt, en med 16gum nr. 38/1990 verdur slikt
sampykki ad liggja fyrir. Afleidingarnar voru par ad Glitnir taldi sig hafa ordid fyrir
fjartjoni.

Framkveaemdastjori og stjorn félagsins sem atti batinn undirritadi yfirlysingu til Fiskistofu um
a0 fyrir laegi skriflegt sampykki allra adila sem attu ved i skipinu um ad peir heimiludu
framsalid. Fiskistofa gaf pvi Ut heimild til framsalsins & grundvelli peirra upplysinga sem

var0 pess sidar valdandi ad Glitnir tapadi helmingi krofu sinnar.

Stjérnarmennirnir  sem  undirritudu  yfirlysinguna  til  Fiskistofu =~ voru  bdrn
framkvamdastjorans. Glitnir h6fdadi mal & hendur peim til endurheimtar kréfunnar. Fyrir
domi baru stjérnamennirnir fyrir sig ad pau hefou aldrei fylgst med rekstri fyrirtekisins og ad

pau hefdu enga hugmynd haft um hvada skjo6l pad vaeru sem pau undirritudu til Fiskistofu.

Haestiréttur deemdi born framkvemdastjorans til ad greida beetur til Glitnis vegna pessa mals
og lagdi til grundvallar 68. gr. i hlutafélagalogum um ad framsal aflamarks batsins veeri
meirihattar adgerd 1 rekstri fyrirtaekisins. Pad yrdi ad gera pa krofu 4 stjornarmenn fyrirtekja

ad peir hefou { meginatridum vitneskju um rekstur og mikilvagar akvardanir.”’

5.4 Mismunun stjornar a hluthéfum

Annad demi sem vidkemur Glitni og abyrgd stjornarmanna er sampykkt paverandi stjornar
Glitnis fra 30. april 2007 (Porsteinn M. Jonsson, Bjorn Ingi Sveinsson, Haukur Gudjonsson,
Jon Sigurdsson, Katrin Pétursdottir, Pétur Gudmundarson og Skarphédin Berg Steinarsson)
um kaup 4 hlutum Bjarna Armannssonar, frafarandi bankastjora bankans sem hann hafdi
fengid sem hluta af launakjérum. Bjarni atti pa 234.957.500 hluti og voru peir keyptir 4 29kr.
hluturinn. Sama dag voru 98 vidskipti skrad i Kaupholl {slands med hluti i Glitni, medalverd
var 26,66kr.pr.hlut og hasta verd var 26,95kr.pr.hlut.”®

"7 Heestiréttur, 1999.
8 Héradsdémur Reykjavikur, 2009
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Vilhjalmur Bjarnason, formadur Félags Fjarfesta og stundakennari vid Haskola Islands, var
hluthafi { Glitni 4 pessum tima. A adalfundi félagsins 20. febrar 2008 setti Vilhjalmur at 4
pessi vioskipti og greiddi atkvaedi gegn sampykkt arsreikningum Glitnis fyrir 2007. 11. april
2008 sendi 16gmadur Vilhjalms, Gudni Aspor Haraldsson hrl., bréf til Glitnis og spurdi um
hvort fyrir hefou legid gamlir samningar vid Bjarna Armannsson um pessi vidskipti. Glitnir
svaradi og sagdi ad samkomulagid hefdi verid gert sama dag og umraedd vidskipti attu sér
stad. Samskonar svor barust fra Kaupholl Islands um vidskiptin. A grundvelli pessa gerdi
Vilhjalmur kréfu um ad honum yrdu greiddar skadabatur vegna vidskiptanna ad upphao 1,9
milljonir islenskra kréna. Pegar peirri krofu var hafnad hofdadi Gudni Aspér mal 4 hendur
stjornarmanna Glitnis fyrir hond Vilhjalms og krafdist skadabota upp 4 fyrrgreinda upphad.
Varakrafa var gerd upp a 30 puasund kréonur. Malshofounin byggdi 4 pvi ad stjornarmenn
hefou brotid gegn jafnredisreglu félagaréttar og hlutafélagalogum med pvi ad mismuna
einum hluthafa 4 kostnad annarra, sem og ad engin porf hafi verid & ad kaupa téda hluti af
Bjarna Armannssyni 4 yfirverdi. Pad hafi i raun verid vitavert raddeildarleysi af stjorninni
par sem Bjarni hefdi att ad njota somu kjara og adrir hluthafar i Glitni, p.e. ad markadsverd

hefdi 4tt ad rada fyrir verdmeeti hluta hans eins og annarra.”

Héradsdomur felldi dom sinn 23. jantar 2009. I domsordinu segir:

,,...er pad nidurstada domsins aod stjorn Glitnis banka hf., p.e.
stefndu, hafi hvorki geett hagsmuna bankans né hluthafa er hun gekk
frd kaupum & hlutum Bjarna Armannssonar a yfirverdi. Stjdrnin
mismunadi einnig hluthofum bankans. Henni bar ad syna rdaddeild
vi0 medferd eigna bankans en pad gerdi hun ekki i pessu tilfelli.
Nidurstada domsins er pvi su ad stefudu hafi bakad sér
skadabotadabyrgd med samningsgerd pessari og beri pvi med visan
til 134. gr. hlutafélagalaga og almennu skadabotareglunnar aod

greida stefnanda beetur. “*’

[ rokstudningi domsordsins tekur domarinn undir med pvi sjénarmidi Vilhjalms ad stjornin
hafi i raun brotid gegn umbodi sinu um ad geeta hagsmuna allra hluthafa og skapad peim tjon
med pvi ad bjoda ekki 6llum somu kjor. 1 1josi pessa voru Vilhjalmi deemdar beetur upp 4 1,9

milljon kréna 1 1j6si pess ad hann hafoi ekki getid selt hluti sina, sem & pessum tima voru

7 Héradsdémur Reykjavikur, 2009
%0 Héradsdomur Reykjavikur, 2009
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812.525, 4 genginu 29kr. og keypt aftur 4 26,66kr.*' Pad ber ad taka pad fram ad domnum
var afryjad til Haestaréttar fslands en ekki hefur enn verid fjallad um malid 4 peim vettvangi

pegar petta er skrifad.

[ hlutafélagalogum rikja er m.a. fjallad um hlutverk stjorna. I islensku hlutafélagalogunum
kemur fram ad meginverkefni stjornar sé a0 geeta hagsmuna félags og ad vid dkvardanatoku i
malefnum félags, svo sem vid samningagerd, Utdeilingu fjarmagns til vidskiptatekifera og
birtingu upplysinga beri stjorninni ad taka dkvardanir sem taka mid af hagsmunum allra
hluthafa. Pad er tekid skilmerkilega fram ad stjorn megi ekki gera greinarmun & hluthfum,
smaum eda storum, allir hluthafar verdi ad sitja vid sama bord pegar kemur ad rekstri
fyrirtackisins.*> Starf stjornar fyrirtakis er ad fylgjast med pvi ad daglegum rekstri
fyrirteekisins sé hattad pannig ad hagsmunir hluthafa séu ekki bornir fyrir bord og ad
hagsmunaadilar i samfélaginu hafi ekki astedu til ad efast um fyrirteekid og starfsemi pess.
Ef stjornir fyrirteekja eru veikar, eins og demin ad ofan syna, pa er audvelt fyrir stjornendur
a0 fara ut fyrir valdsvid sitt, taka dkvardanir sem virka tvimealis og eru jafnvel pannig ad paer
setja hagsmuni allra sem ad malinu koma 1 storhattu. Pad er mikill abyrgdarhluti ad taka ad
sér stjornarsetu og mjog mikilveegt ad stjdrnarmenn geri sér grein fyrir pvi ad med adgeroum

sinum geti peir skilid a milli pess ad fyrirtaeki sigli lygnan sjé eda strandi 4 skeri.

81 Héradsdomur Reykjavikur, 2009
%2 Hlutafélagalog, 2005 68gr. og 76gr.
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6. Niourstoour

Af peim demum sem nefnd eru i ritgerdinni hér ad ofan er 1jost ad umbodsvandi er eitthvad
sem er stodugt ad skjota upp kollinum i vidskiptalifi samtimans. Umbodskenningin fjallar
um pad vandamal sem kemur upp pegar adilar samninga eru med mismunandi parfir og
forgangsrodun og pa stadreynd ad hagsmunir peirra eru ekki endilega samliggjandi. Pessir
adilar bua yfir mismunandi upplysingum eda eru 6vissir um hvers er @tlast til af peim og
vegna pessa er alltaf hatta & hagsmunadrekstrum milli pessara adila. Umbodskenningin snyst
um m.a. ad benda 4 leidir til ad koma i veg fyrir umbodsvanda og lagmarka umbodskostnad

sem upp kann ad koma.

[ ritgerdinni eru dregnir fram prir snertifleti umbodsvandans vid fyrirtzeki og innra og ytra
umhverfi pess. I fyrsta lagi er par um ad reda hvernig stjornandi sem radin er af stjérn eda
eigendum fyrirtaekis tekur dkvardanir ut fra eigin hagsmunum, samanber Enron malid og IT
Factory. Til ad koma 1 veg fyrir slikt vandamal er mikilvaegt ad hagsmunir stjornandans séu
tengdir hagsmunum eigenda fyrirtekisins. Slikt er gert med pvi ad koma & {6t einhvers konar
hvatakerfi sem er tengt fjarhagslegri umbun stjornandans, hvort sem er i formi beinna launa
eda kauprétta & hlutabréf fyrirtekisins. Slikt er po mjog vandmedfarid, sérstaklega par sem
stjérnandinn getur haft bein ahrif & hlutabréf og keyrt verd bréfa upp til skamms tima med
slemum afleidingum til langs tima. Hér er pvi mikilvegt ad eftirlitskerfi eigenda
fyrirteekisins sé oflugt og 6had innri starfsemi fyrirtekisins, p.e. framkvaemt af 6hadum

adilum.

[ 68ru lagi er bent 4 pann vanda sem kemur upp pegar hluth6fum er mismunad i krafti steerdar
sinnar og valda. Storir hluthafar eru i pannig adstodu ad peir geta i krafti steerdar sinnar farid
fram 4 adgerdir sem hagnast peim en minni hluthafar bera skardan hlut fra bordi. Mikilvaegt
er ad lagalegt umhverfi sé pannig ar gardi gert a0 vernd hluthafa sé¢ 6flug og vidurkennd og
ad framkvaemd pessarar verndar s¢ adgengileg og sé¢ ekki ipyngjandi fyrir hinn almenna
hluthafa. Hér ma benda aftur & Enron malid og IT Factory en einnig Rem Offshore vs.

Kaldbak og Glitnir vs. Vilhjalmur Bjarnason.

[ pridja lagi er fjallad um pann vanda sem kemur upp pegar fyrirtzeki og eigendur pess eru i
hlutverki umbodspegans og beita sér pannig ad umbodsveitendur pess, birgjar, lanadrottnar

og starfsfolk bera skardan hlut fra bordi. IT Factory er lysandi demi um bpad pegar
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lanadrottnar og birgjar eru sviknir og latnir sitja eftir med sart ennid. Hér er mjog aridandi ad
ytra umhverfi sé Oflugt 4 pann hatt ad fyrirtekinu sé veitt adhald fra doms- og
framkvaemdavaldi og ad eftirlitsadilar svo sem fjarmalaeftirlit og samkeppnisyfirvold séu

6flug og med vidtekar lagaheimildir sem haegt er ad gripa til 4 dgurstundu.
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7. Lokaoro

[ pessari ritgerd var leitast vid ad svara pvi freedilega hvad umbodskenningin fjallar um og pa
sérstaklega einn patt hennar, umbodsvandann og hugtok honum tengd i islenskum og
erlendum samtima. Spurningin sem var sett fram var pessi: Hvad er umbodsvandi og hvernig
birtist hann i islenskum og erlendum samtima? Skilgreint var hvernig umbodsvandinn er
alltaf undirliggjandi 1 samningum milli tveggja adila, hvort sem pad eru stjornendur vs.
eigendur fyrirteekja, storir hluthafar vs. litlir hluthafar eda fyrirteki vs. lanadrottnar. Dregin
voru fram demi til ad stydja vid umfjollunina og sjonum einkum beint ad Enron i
Bandarikjunum og IT Factory i Danmorku; tvé demi par sem fleiri en ein tegund
umbodsvanda komu upp. Einnig voru tekin demi fra [slandi til ad syna fram & abyrgd
stjornarmanna er hluth6fum er mismunad, hvernig storir hluthafar reyna ad pvinga fram
utkomu i sina pagu 4 kostnad minni hluthafa og hvernig sidavandi veldur pvi ad menn brjota
pa samninga sem peir hafa gert. Jafnframt var synt fram & hvernig hagt er ad koma i veg
fyrir umbodsvandann, annars vegar med umbunarkerfi fyrir stjornendur og hins vegar med

eftirliti stjorna fyrirteekja i gegnum endurskodendur og yfirvold.

Vid gerd pessarar ritgerdar vard hofundi 1jost ad undirliggjandi i 61lum samningum er traust a
mannlegt edli. Engir samningar eru fullkomnir pvi 6radi patturinn i peim er truin 4 ad
motadilinn haldi sig vid pau skilyrdi samningsins sem hann hefur gengist undir. Slika tra er
ekki hagt ad skjalfesta, eingdngu er haegt ad treysta 4 ad viomid og gildi samfélagsins visi
motadilanum rétta leid. Samningar eru til pess gerdir ad badir adilar fari sattir fra bordi og

vissir 1 pvi ad peirra hagsmunir muni njéta brautargengis til jafns vid adra.

Bandariski presturinn Frank Crane skrifadi nokkurs konar vegvisi ad réttlatu lifi, Four Minute
Essay, a fyrri hluta 20. aldar. Hann komst svo ad ordi i pessu riti sinu og hofundur letur pau

vera lokaord ritgerdarinnar:

., Better than big business is clean business. To an honest man the most
satisfactory reflection after he has amassed his dollars is not that they are
many but that they are all clean. What constitutes clean business? The answer
is obvious enough, but the obvious needs restating every once in a while. A

clean profit is one that has also made a profit for the other fellow. “*

8 Wikipedia — Frank Crane, 2005
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Vidauki 1
Afleiduvidskipti med veorio.

Eins faranlegt og pad hljomar pé var haegt ad versla med veorid i gegnum afleiduvidskipti hja

Enron:

Vid getum tekid demi af fyrirteki A sem framleidir snjoskoflur. Pad er had pvi ad vedrid
verdid frekar leidinlegt, snjopungi og almenn 6fzerd verdi radandi pvi i sliku astandi getur pad
selt fullt af skoflum. Fyrirteki byr pvi vid veduraheettu. Til ad hagt sé ad komast hja pessari
ahaettu kaupir Fyrirteki A vedurafleidu hja Enron sem er pannig ad pu borgar akvedna
upphad 4 manudi gegn pvi ad Enron borgi pér datladan hagnad af skéflusélu ef vedrid er
frabert og enginn kaupir skéflur. Enron tryggir sig med pvi ad selja andsteda afleidu til
fyrirtaekis B sem er had pvi ad vedrid sé gott, t.d. fyrirteeki sem selur badfot. A pennan hatt
feer Enron tekjustraum fra badum fyrirtekjum, A og B, og @tti a0 hagnast & fyrirtekinu ad

, cx s . . ., 84
pvi gefnu ad verdid 4 vedrinu sé rétt.

8 Cruver, 2002. Bls. 27-28
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Vidauki 2

A seinni hluta 10. aratugarins tok Enron ad stakka gridarlega hratt med utvikkun &
grunnvidskiptahugmynd peirra; ad kaupa eda stekka eignir, svo sem oliuleidslur eda orkubn,
og sidan byggja 4 peim eignum med pvi ad proa sdlukerfi i kringum paer. Mikid af pessum
vexti fol 1 sér fjarmagnsfrekar fjarfestingar sem myndu ekki leida til umtalsverdar aukningar
tekjufledis eda ards til styttri tima litid en settu aftur 4 moti mikinn prysting a
efnahagsreikning fyrirteekisins sem var ndégu mikid ipyngt fyrir med miklum skuldum i
kjolfar stofnunar fyrirteekisins. Ef fyrirtekid gaeti komid pvi pannig fyrir ad lanahlutfoll og

lanaeinkunnir veeru hagstedari geeti fyrirtekid fjarmagnad sig audveldlegar.

Til ad bregdast vid skuldastodunni var haegt ad gefa ut aukid hlutafé eda taka ny lan, nokkud
sem stjornendum Enron hugnadist ekki pvi pad hefoi bara leitt til verra tekjufleedis en adur.
Lausnin var pvi st ad finna utanadkomandi fjarfesta til ad taka patt i stofnun félaga sem
myndu taka 4 sig par skuldir sem Enron vildi losna vid. Pessi félog gatu svo aftur fengid lan
hja fjarmalastofnunum 4&n pess ad Enron myndi purfa ad gera grein fyrir pvi i
efnahagsreikningnum. Algengt var ad Enron seldi pessum félogum eignir og leigdi sidan til

baka, mjog svipad og i tilfelli IT Factory.

SEC leit 4 SPE-fyrirteeki sem eign sem pyrfti ad gera grein fyrir i efnahagsreikningi, ef Enron
&tti meira en 3% 1 fyrirteekjunum. Til ad komast hja pvi fékk Andrew Fastow, fjarmalastjori
Enron, ad stofna og vera i forsvari fyrir fjarfestingarfélaga Enron i pessum SPE-félogum.
Fyrirteeki Fastow 10gou fram 97% hlutafés 1 pessum félogum. Ad launum hlaut Fastow um

30 milljonir dollara fra pessum SPE-félogum.

SPE-fyrirtekin voru sjalfstedar einingar. Par sem Enron atti ekki nema smdaan hluta i
pessum fyrirteekjum vard pad ad sja til pess ad samstarfadilar pess, sem fjarfestu i pessum
SPE-félogum, fengju eitthvad fyrir vidvikid. Utgafa nyrra hlutabréfa i Enron var pvi latin
renna til fjarfestanna. Eftir pvi sem eignir i SPE-félogunum féllu i verdi vard Enron ad
skuldbinda sig til ad gefa Ut meiri og meiri hlutabréf til ad fridpaegja fjarfestanna.
Vandamalid var hins vegar ad hlutabréfaverdio hélt afram ad falla eftir pvi sem leid & arid

2001 og Enron komst i lausafjarvandreedi.
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Vidauki 3 — Myndir

Mynd 1: http://en.wikipedia.org/wiki/File:Principal agent.png
Mynd 2 — Spreman bls. 3-35
Mynd 3 - Hvernig Enron nytti aflandsfélogin - http://specials.ft.com/enron/

Mynd 4 - Svikamylla IT Factory - http://epn.dk/samfund/article1627529.ece
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