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Utdrattur

Heiti ritgerdarinnar er Hagnyting virdisstjornunar i Islenskum fyrirteekjum og er 30
ECTS meistaraprofsritgerd i fjarmalum fyrirtaekja vid Vidskiptadeild Haskala islands.

Hofundur er Gunnar Ingi Hjartarson og leidbeinandi er Kristjan Johannsson.

Virdisstjornun (VS) er stjornunarferill sem tengir saman stefnumotun, melingu
arangurs og rekstrarferla svo Ur verdi ar verdi hdmorkun virdis. Litil sem engin
umfjéllun hefur verdi um virdisstjornun hér & landi andstett pvi sem er i

nagrannaléndunum.

Markmid rannsdknarverkefnisins er ad draga fram hvort islensk fyrirteeki nytti ser
virdisstjornun (e. Value Based Management), af hverju pau eigi ad gera pad og
hvernig pau geta gert pad. Rannsoknin er gerd fra sjonarholi fjarméalanna og leitad er
svara vid eftirfarandi rannsoknarspurningum. 1. Hvad er virdisstjornun? 2. Hvada
krofur gerir virdisstjornun til fyrirteekja? 3. Hvar standa islensk fyrirteeki gagnvart
pessum krofum og hvada moguleikar felast i virdisstjérnun fyrir pau? Kenningar
freedanna um VS voru skodadar og paer rannsoknir sem gerdar hafa verid erlendis &
notkun og reynslu af virdisstjornun. Ut fra nidurstodunni er dregid saman hvada
krofur virdisstjornun geri til fyrirteekja sem innleida hana. brja félog HB Grandi ,
Veritas Capital og BiF eru athugud me3 tilliti til pessara krafna og moguleikar peirra &
ad nyta sér virdisstjornun metnir. Samhlida pessu er gerd spurningakénnun hja

hlidsteedum adilum (tveir hopar) til samanburdar.

Megin nidurstada rannsoknarinnar er ad virdisstjornun a fullt erindi vid islensk
fyrirteeki. Sérstaklega i dag i umrdti uppstokkana og endurskipulagninga.
Virdisstjornunin er einfalt hugtak ad skilja sem er astedulaust ad fleekja um of i
atfeerslu. Pad er liklegt er ad morg fyrirteeki séu tilbainn fyrir virdisstjornun i dag.
Virdisstjornunin for fram hja islandi af pvi skammtimasjonarmidin sem riktu &

atrasartimanum hleyptu henni ekki inn & dagskrana.
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1 Inngangur



A engilsaxneska malsvadinu, sérstaklega p6 i Bandarikjunum, hefur pad tidkast lengi
ad setja hag hluthafa ofar 6drum markmidum i rekstri. Sterkur fjarmalamarkadur og
samkeppni um fjarmagn hefur lengi einkennt Bandarikin og studlad ad pvi ad
hugmyndir og adferdir virdisstjornunar komu par fram og préudust. Eftir pvi sem
fjarmalamarkadir styrktust og samkeppnin um fjarmagnid vard oheftari i Evropu hefur
sama proun att sér stad par. Rokrétt er pvi ad blast vid ad hinu sama hér & landi i
kjolfar hlidsteedra breytinga hér. Pad vekur hins vegar athygli hversu litio for fyrir
virdisstjornun i umraedunni hér a landi. Pad bendir til pess ad eitthvad annad hafi radid
bréunin hér & landi. Sérstakleg vakti petta athygli i 1jési pess astands sem rikir i kjolfar
falls bankanna. Hafi einhvern timan verid porf fyrir islensk fyrirteeki ad nyta sér
virdisstjornun, pa er pad & timum endurmats og uppstokkunar. Hvers vegna skaust
virdisstjornun ekki upp a yfirbordid ef hin & annad bord var til stadar? Pessi radgata
var kveikjan ad rannsoknarverkefni um virdisstjornun og stddu hennar og moguleika

a Islandi.

Markmid rannséknarverkefnisins er ad draga fram hvort islensk fyrirteeki nytti sér
virdisstjornun (e. Value Based Management), af hverju pau eigi ad gera pad og
hvernig pau geta gert pad. Rannsoknin er gerd fra sjonarholi fjarméalanna og leitad er
svara vid eftirfarandi rannsoknarspurningum.

1. Hvad er virdisstjérnun?

2. Hvada krofur gerir virdisstjornun til fyrirteekja?

3. Hvar standa islensk fyrirteki gagnvart pessum kréfum og hvada

maoguleikar felast i virdisstjornun fyrir pau?

Tilgangurinn er ad fa svor vid hagnytum spurningum i fjarmalastjérnun i dag sem

tengjast virdisstjornun.

- Hvad er skynsamlegt ad ganga langt i ad nyta sér virdisstjornun midad vid hvers
pad krefst af fyrirteekinu?

- Er hagt ad setja fram krofurnar sem virdisstjérnunin gerir til fyrirteekja i skema,
meelistiku eda likani sem hjalpar til vid ad meta hvar fyrirtekid stendur gagnavart
virdisstjornun?

- Er haegt ad leera af erlendum rannséknum hvad reedur helst arangri i virdisstjornun
og hvad ekki?



- Er pad skynsamlegt ad blanda saman hefdbundnum virdismelingum sem nyta
eingbngu  upplysingar  ar  fjarhagsbokhaldi og raunhagnadarmelingum
virdisstjornunarinnar eins og morg fyrirteki gera?

- Ervirdisstjornun teeki sem etti ad nyta i umbreytingu og uppstokkun kreppunnar?

- Nytist hin medalstérum og minni fyrirteekjum?

Mikid var fjallad um virdisstjornun af radgjofum og radgjafafyrirteekjum. Skrifin voru
litud af markadssetningu og fjolludu of mikid um ageeti akvedinnar adferdafreedi.
Nokkud er po til af skrifum sem ekki eru med pessu marki brennd. Adalleg er studst
vid pau hér. bad verdu po ekki komist hja pvi ad nyta skrif radgjafa enda hlutur peirra

i proéun virdisstjérnunar mikill.

Fyrstu rannsoknarspurningunni er svarad i tvennu lagi. I 2. kafla er fjallad um proun
virdisstjornunar og & hvad grunn han byggir. | kaflanum er byrjad 4 ad skoda hvers
vegna vard virdisstjornun til. Skyrdar eru paer markadslegu og stjornunarlegu astaedur
sem liggja par ad baki. Hugmyndafraedin sjalf er skyrd og & hvad fredilega grunni
han byggir. Seinni hluti kaflans fjallar svo um préun virdisstjornunarhugmyndarinnar
og pa miklu &herslu sem 16gd var & mealiadferdir. bar er gert grein fyrir helstu
meliadferdum og mikilvegi veents framtidarsjodsstreymis. | kafla 3. er fjallad um
hvernig litid er & virdisstjornun i dag. Farido yfir skilgreiningar og lyst itarlega
vidfangsefnum virdisstjornunar eins og horft er & pau i dag. Petta er seinni hluti
svarsins vid fyrstu rannsoknarspurningunni. 3. kafli métar hvernig vid litum & og

notum virdisstjérnunar hugtakid sidar i rannaséknarverkefninu.

[ 4. kafla er farid yfir tveer kannanir & reynslunni af notkun & virdisstjornun. Annars
vegar er itarleg tilviksathugun (e. case study) fr4 Nyja-Sjalandi & premur fyrirteekjum
med langa reynslu af virdisstjornun. Hins vegar er alpjéoleg kénnun Deloitte a
virdisvenjum fyrirteekja gerd medal adstu stjornendum alpjédlegra fyrirteekja. Tveer
gjor o6likar nalganir er beeta hvor adra upp. bessir kafli batir i svarid vid fyrstu
rannsoknarspurningunni en er adallega innlegg i svarid vid rannsoknarspurningu
numer tvo. Hvad krofur gerir virdisstjornun til fyrirteekja? pad er svo i 5. kafla sem
lokid er vid ad svara henni. Par er dregid Gt ur 3. kafla hvada krofur virdisstjornun

gerir til fyrirtekjanna og pad sett fram. | framhaldinu lagt mat & pad hvernig hagt er



ad bera sig ad vid ad meta stoou fyrirteekja med tilliti til krafnanna. Ad hverju er

raunheft ad leita vid pad mat?

[ 6. kafla er Ilyst hvernig leitad var svara vid fyrri helming pridju
rannsoknarspurningarinnar. Hvar standa islensk fyrirteeki gagnvart kréfunum sem
virdisstjornunin gerir til fyrirteekjanna? Byrjad er ad kanna hvad islensk fyrirteki eru
ad gera i virdisstjornun i dag. Leitad fotspora eftir virdisstjornun i arsskyrslum,
heimasidum og & veraldarvefnum og leitad i reynslu radgjafa. Sidan eru gerdar prjar
tilviksathuganir (e. case studies) par sem nidurstadan Ur 5. kafla er notud til ad meta
stddu peirra med tilliti til innleidingar virdisstjornunar. Eitt fyrirteekid, Veritas Capital
er i innleidingarferli virdisstjornunar. Hin tvo eru i sjavaratvegi og ferdapjonustu. Til
ad styrkja myndina (nidurstéduna) var Gtbudin netkbnnun sem send var a tvo Urtok
sambeerilegra fyrirtekja. bar var spurt var um atridi er tengjast virdisstjornun. Gild
svor béarust fra 20% adila i 6dru Urtakinu og 24% i hinu. EKki mérg svor en gott
samreemi milli svara og atvikagreininga sem leyfdi ad dregnar yrdu vidtekari
alyktanir en ella. Lita ma& & spurningalista netkdnnunarinnar sem hluta af
matsteekjunum  til ad meta stodu fyrirteekja med tilliti til virdisstjornunar. I pessum
kafla er jafnframt svarad af hverju préunin er vard ekki eins hér 4 Islandi eins og i

Evropu.

Sidan er i 7. kafla leitad svara vid seinni hluta pridju rannsdknarspurningarinnar.
Hvada moguleikar felast i virdisstjornun fyrir islensk fyrirteeki? Par eru dregnar
alyktanir af 6drum nidurstodum sem komnu fram fyrr i rannsokninni. Sérstaklega er
velt fyrir sér hvernig virdisstjérnun getur nyst vid per dvanalegu adsteedur sem nu

rikja eftir bankahrun.

AJ lokum eru svo heildarnidurstodur rannséknarinnar settar fram 8. kafla.



2 bProun virdisstjornunar

I pessum kafla er skodud proun virdisstjornunar i gegnum tidina. Hvernig han verdur
hugmyndafraedi um arangursmelingu og adferdafraedi tengda henni. Hvada porf er
henni &tlad ad mata? Viofangsefni virdisstjornunar eru ekki ny en adstedur hafa
knGid mismunandi mikid & lausnir i gengum tidina. | kafla 2 er byrjad ad svara fyrstu
rannsoknarspurningunni: Hvad er virdisstjornun? | kafla prju verdur svo lokid vié ad

svara peirri spurningu.

2.1 Hvers vegna virdisstjornun og hvada porf er henni &tlad ad
maeta?

2.1.1 Visir ad svari

Virdisstjornun eda Value Based Management (VBM) & ensku, er stjérnunarhugtak
sem litid er i umraedunni hér & landi. Hugtakid hefur proast i Bandarikjunum fra pvi &
sidasta fjordungi sidust aldar og feerdist padan yfir til Evropu og Asiu. Virdisstjérnun
er afsprengi frjals markadskerfis og synir sig um leid og pad styrktist i sessi. Huan er
vidleitni til ad meeta akvedinni porf. Porf markadarins til ad fa fyrirteeki til ad hamarka
virdi sitt, hluthdfum til hagsbéta. Virdisstjérnun er hugmyndafraedi um stjérnunarferil

til ad nyta sér hefdbundnar og vel pekktar adferdir i nyju samhengi.

pvi hefur lengi verid slegid fram ad fyrirteeki vaeru til pess ad beta hag eigenda, skapa
beim aukid virdi i hendi og ekkert annad. Ekki hafa allir tekid undir ad petta veeri eina
markmidid. Samfélagid hefur krafist ad fyrirteekin settu sér t.d. akvedin markmid med
patttoku sinni samfélaginu. Starfsmenn hafa krafist annarra markmida, lanveitendur
sinna og sama gildir einnig um birgja og vidskiptamenn. begar frelsid i
markadskerfinu eykst pa skerpir pad lika & samkeppninni um fjarmagnid og prystir a
hamorkun virdis fyrirteekja. Virdi eignar er pad verd sem markadurinn er tilbtinn ad
lata af hendi fyrir sjodstreymi sem eignin er talin skila i framtidinni. Hlutverk
stjornenda fyrirteekja er ad vidhalda eda auka sjodstreymismyndun fyrirtaekisins,



pannig ad fari fram Ur ventingum markadarins og virdi fyrirteekisins aukist. Um petta
snyst ferillinn virdisstjérnun (Stewart, 1999 og Grant, 2003).

Copeland, Koller og Murrin (2000) nefna sérstaklega tveer astedur fyrir pvi ad
stjornendur nyti sér virdisstjornun. Hin fyrri er ad i flestum préudum rikjum er pad nd
begar & dagskré &dstu stjoérnenda fyrirtekja ad auka hag hluthafa. Sidari &steedan er ad
i markadsdrifnu efnahagskerfin, par sem hagur hluthafa er efst & dagskranni hja

stjérnendum, virdast vegna betur en 6drum efnahagskerfum.

Hvernig samreemir fyrirteekid syn og adgerdir 6likra hagsmunaadila um markmidid ad
auka virdid? Pad er greinilega margpeett vidfangsefni er tekur medal annars til
stefnumorkunar, aatlanagerdar, dkvardana um fdrnarskipti (e. trade-off), skilvirkni
ferla og til pess a® mynda rétt skipulag og fyrirteekjamenningu. Virdisstjornun er pess
vegna hugmyndafraedi og i senn adferdafreedi um stjornunarferil til ad mata pessari
porf. Ef vel til tekst verdur hin rammi um samstarf hagsmunaadila (hluthafa,
fjarmalamarkadar, lanadrottna, stjornenda, starfsmanna, birgja og vidskiptamanna) ad
né pvi sameiginlega markmidi ad auka virdi fyrirteekisins. pannig svarar han kréfunni

(kallinu) um ad hagur hluthafa sé settur & oddinn.

Markmidid ad hamarka virdi fyrirtekisins kallar & arangursmaelingu sem meelir virdid
eda virdisaukann. Ef hlutabréfin eru skrdd & verdbréfamarkad er haegt ad nyta préun
hlutabréfaverds og ardgreidslur & timabilinu til ad finna virdisaukann. Lagdur er
saman sa hluti virdisaukans sem greiddur var Ut sem ardur og sa hluti sem hluthafinn
getur innleyst sem verdhakkun i lok timabils. Virdisaukin er pa hagraenn hagnadur
timabilsins og ma setja fram & eftirfarandi almennan hatt (Brealey og Myers, 2003)

Hagraenn hagnadur = C;+ (PV{— PV1)

par sem C er nettd sjodstreymid (ardurinn) sem eignin gaf & timabilinu

og PV er navirdi eignarinnar ymist i upphafi eda lok timabils.

Oft er ekki haegt ad sekja upplysingar um verdid a eigninni & markad en pa verdur ad
leita annarra leida. Ef vid sekjum i bokhaldid nalgun til ad setja inn i likanid fyrir
hagraenan hagnad sjaum vid ad pad gefur mjog éraeda nidurstodu. Bokfeert verd getur
ekki komid i stad navirdis eignarinnar (PV), jafnvel pott vid leidréttum fyrir

afskriftum, pvi PV byggir & navirdingu & ventu framtidar sjodstreymi fyrirtekisins

-9-



en bokfert verd er sogulegur kostnadur. Bdkhaldid er ekki & greidslugrunni og auk
pess sem pad er maling a fortidinni. | morgum tilfellum er leyft val i
reikningaskilaadferdum og 6nakveemni eda misferli i skraningu, gerir nidurstéou enn
otraverdugri og 6samanburdarhaefari milli fyrirteekja. betta markar allar hefébundnar
afkomumelingar eins og rekstrarafkomu eda hagnad & hlut sem byggja & bokhaldinu.
pad sama gildir lika um sjodstreymismelingar eins og sjodur fra rekstri (CFO) eda
sjodshagnadur af fjarfestingu (CFROI). beer byggja & sama hatt & bokhaldinu. Auk
pbess taka hefobundnar afkomumalingar ekki med kostnadinn af fjarmégnun (hlutafé
og lanum) og mela pvi ekki virdisaukningu fjarfestingar hluthafans (e. Shareholder
Value Added, skammstafad SVA). Oanagja med hefdbundnar arangursmeelingar og
porfin & ad meaela SVA leiddi til pess ad hagrena hugtakid umframhagnadur (e.
Residual Income) var dregid fram & svidid ad nyju.

Umframhagnadur = hagnadurinn — (COC x fjarfestingin)

par sem COC er kostnadurinn i % af fjarfestingunni eda su

avoxtunarkrafa sem fjarfestingin gerir (eigandinn) til ad vera ekki verr

settur efnahagslega, en honum bydst ad na med 6orum fjarfestingar

kostum.
Sviginn er pa kostnadurinn af fjarfestingunni og ef hann er minni en hagnadurinn af
eigninni pé er eignin ad skila umframhagnadi eda auka virdi eignarinnar. | okkar
tilfelli er umframhagnadurinn pad SVA, eda arangurinn sem leitast er eftir ad mala. Ef
vid a ad meela umframhagnadinn sem hlutfall af fjarfestingunni faest

Umframhagnadur/fjarfestingin = ROl — COC

par sem ROI er hagnadurinn/fjarfestingin

Radgjafafyrirteekin kepptust vid ad utfeera hugmyndir um virdisstjornun i kringum
sinar utgafur af arangursmelingum sem byggdust & umframhagnadarhugtakinu.
Velgengi pessara arangurmalinga mé eflaust rekja til pess ad ROl og COC eru vel
pekkt hugtok sem eiga langa sogu. Vandinn sem radgjafafyrirteekin glimdu vid var ad
bokhaldid var nartekasta uppspretta upplysinga med sinum augljésu gollum. bau
reyndu ad komast framhja peim med kerfi leidréttinga eda adlagana og tokst misvel
til.

,,Flest peirra fyrirteekja sem hafa nad afburda arangri mala hagraena virdisaukningu

med einum eda Oroum heetti fyrir fyrirteekid i heild eda fyrir mikilveegustu hluta
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starfseminnar og umbuna stjornendah6pnum samkvemt pvi.“ Helfert (2003, bls. 409)
i lauslegri pydingu. betta er sagt um Bandarikin og a vid um Evropu sjalfsagt lika. Er
ekki asteda fyrir islensk fyrirteeki ad gera hid sama til ad styrkja sig i ad na afburda

arangri?

2.1.2 Markadsdrifid hagkerfi setur hagsmuni hluthafa i 6ndvegi

Bandarikin hafa langa reynslu af virkum fjarméalamarkadi enda lengi treyst &
markadsdrifid hagkerfi. Krafan um efnahaglegan hagnad af fjarfestingum i
fyrirtekjum er par 6umdeild. Hluthafi sem fjarfestir i félagi byst vio ad fa i pad
minnsta sama ard af fjarfestingu sinni og honum stendur til boda annars stadar vid
somu aheaettu. Njoti hann einhvers umfram pad, feer hann efnahagslegan hagnad af
fjarfestingunni. Sama gildir um adra fjdrmognun eins og lansfé, hun gerir sému
avoxtunarkrofu og markadurinn bydur fyrir somu aheettu. bar sem rikir markadsdrifin
samkeppni um fjarmagnid er hluthafinn i lykilstédu og knyr fyrirteekin til ad leitast
stddugt vido ad auka verdmeti sitt. Dugi virdisaukningin ekki til ad standa undir
avoxtunarkrofunni flyr fjarmagnid og verd bréfa lekkar. petta skyrir hvers vegna
fjarfestirinn getur og gerir krofu um ad njéta efnahagslegs hagnadar af fjarfestingunni
ef hann & ad telja fyrirteekid ganga vel. En petta skyrir lika hvers vegna stédug

virdismyndun er lifsnaudsynleg hverju fyrirteki.

betta mé lika orda 6druvisi. | markadsdrifnum hagkerfum verdur ad vera hagt ad
greina & milli fyrirteekja sem skapa raunverulegan hagnad (auka virdi sitt) og hinna
sem ,.,&ta“ upp virdi. Til ad markadurinn virki eins og til er &tlast verda fjarfestar ad
geta greint parna & milli. Ad sama skapi er rokrétt ad gera pa krofu til stjérnenda
fyrirteekjanna ad peir vinni stodugt i pvi ad skapa virdi. beirra hlutverk er ad auka
velferd hluthafanna. pad gera peir best med pvi ad einbeita sér ad peim efnahaglegu
pattum sem studla ad eda rada virdismynduninni i fyrirteekinu. Virdisaukningu parf ad
skipuleggja og sidan mela adur en haegt er ad kynna arangurinn fyrir markadnum.
Petta er pripeett vidfangsefni. Melingin er eitt, greining & virdismynduninni er annad

0g stjérnun & virdismynduninni pad pridja.

I bokinni Valuation, Measuring and Managing the Value of Companies er spurt
(lauslega pytt) i fyrstu kaflafyrirsdgninni, ,,Hvers vegna virdi i virdinu?“ (Coperland,
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Koller og Murrin, 2000). Hofundarnir nyta sér parna ordaleik til ad fanga athygli
lesandans. Visa peir til pess ad pegar markmidid er ad auka virdi fyrirteekisins pa
burfa stjérnendur stédugt ad spyrja sig, hvada ahrif hafa einstakar akvardanir & virdi
fyrirtaekisins. Svarid faest med pvi ad mala ahrifin a virdio eda verometa fyrirtaekid.
Meelikvardinn & arangur i rekstri er pannig aukning virdis fyrirteekisins, en arangur er
oumdeilanlega mikils virdi. pannig er virdi folgid i ad mela reglulega virdid eins og
spurningin i kaflaheitinu visar til. Hér er kominn kjarninn i hugmyndinni um
virdisstjornun. Fyrirtekid setur sér eitt markmid i rekstrinum um ad setja hag eigenda
i forgang og hamarka virdi fyrirtekisins i hendi eigenda. Til pess ad na pessu fram
parf markvissa styringu a starfsemi fyrirteekisins og nytingu audlinda pess. Eitt skyrt
markmid og videigandi greiningarteeki til ad skipuleggja og mela vaentan arangur

(virdisaukningu) eru einkenni virdisstjornunar.

Hagsagan og fjarmalareynsla sidustu 200 ara hnigur oll i somu att. Samfélogum
vegnar best og samfélagsleg velferd naer hamarki, pegar fyrirtekin keppast vid ad
hamarka heildarveromeeti sitt. betta gildir svo fremi ad ekki riki einokun, allar vorur

eru med verd og verdid endurspeglar allan kostnadinn (Jensen, 2001).

Pessi skyra ahersla & hagsmuni hluthafans og virdismyndun i fyrirtekinu er ad ymsu
leyti 6Aruvisi nalgun en lengi vel var hefdbundin i Evrépu. Par voru fjarmalamarkadir
vel adgreindir og regluverkio pungt og 6samstaett. Markadurinn var grynnri en préadir
markadir i USA. bessi stada i Evrépu studladi ad pvi ad fjarmagnid sat stillt og pratt i
fyrirtekjunum. Stjérnendur 16gdu meira upp Ur ad vera tengdir politiskum, vidskipta-
og fjarmalegum valdastéttum en ad sinna virdismynduninni. Miklar breytingar urdu
upp Ur 1970. bzer hofou ahrif baedi i USA og i Evropu og reyndar i Asiu lika. Su
skipan fjarmala heimsins sem lagdur var grunnar ad i Bretton Wood 1944, ték ad
lidast i sundur. Flotgengisstefna var tekin upp, regluverkid um margar atvinnugreinar
var einfaldad. Frjalshyggja og bylgja einkavadingar fylgdu i kj6lfarid i tid Margrétar
Thatcher og Ronald Reagan. Gerdir voru fleiri og viotaekari friverslunarsamningar en
adur. Aukio og ddyrara télvuafl, ny kynslod med menntun og jakveaedara vidhorf til
verdbréfamarkada og markviss hvatning stjorna Bretlands og Frakklands til sparnadar,
samhlida storauknum lifeyrissparnadi, studladi allt ad eflingu verdbréfamarkada i
Evropu. Innri markadur Evropu jok frelsi atvinnustarfseminnar og fjarmagnsflutninga

yfir innri landameeri. Evropsk fyrirteeki upplifdu i kjolfarido aukna samkeppni sin a
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milli og Gt & vid, sem jok hreyfanleika fjarmagnsins. Vio eflingu
fjarmagnsmarkadarins i Evropu hlaut 6hjakveemilega ad verda sama préun par og i
Bandarikjunum. Aherslan faerdist meir yfir & hagsmuni hluthafans i kjolfar aukinnar
samkeppni um fjarmagnid. Young (2000) leggur aherslu a ad pessi préun i Evropu er
natengd proun fjarméalakerfa heimsins, sem eru ordin natengdari en nokkru sinni fyrir.
Aukid télvuafl, aukin friverslun og létting eda samraeming & regluverki fyrir sterri
landsvaedi hefur i for med sér proun sem nytist jafnt bandariskum sem evropskum
fyrirtekjum. pad er rokrétt ad eatla ad ES samningurinn og pétttaka Islands i innri
markadinum hafa sett islensk fyrirteeki i sému stodu og evropsk. bad sjast pd engin
merki pess ad virdisstjornun eda aherslur a virdismyndun hafi komist & dagskréa hér i
sama meli og gerdist i Bandarikjunum og Evrépu. Hvad veldur pvi ad island sker sig

ar?

pétttaka Islands i innri markadi Evropu kom seinna eda med adildinni ad Evropska
efnahagssveedinu 1994. [ kjolfarid for af stad svipud préun hér & landi og hafdi verid
4 evropska efnahagssveedinu. Island er p6 seinna & ferdinni og pvi edlilegt ad blast
vid timahlidrun & ahrifunum hér & landi. Fjérar astedur eru nefndar af Copeland,
Koller og Murrin, (2000) sem sérstaklega studludu ad pessari préun i Evrdpu.
Ahugavert er ad skoda per i samhengi vid préunina & islandi.

1. Virkari fjarmalamarkadur sem m.a. opnadi fyrir endurskipulagninqu margra

atvinnugreina. Vidtekari breytingar urdu hér a fjarmalamarkadinum &
skemmri tima en annars stadar (nema kannski i Austur-Evropu). Islenski
hlutbréfamarkadurinn nadi p6 aldrei lengra en ad vera litill og éproskadur
midad vid evropska markadi. Kronan hjalpadi ekki ad lada ad erlenda
fjarfestingu. Islensk fyrirteeki eru almennt skuldsett og skuldsett kaup
stjornenda sem voru tid hér, drogu ekki ur. Vid sjaum & islandi sému ahrif
hvad vardar endurskipulagningu atvinnugreina. Voxtur margra fyrirteekja var
hradur eftir ad losnadi um homlur. Liklegt er ad pessi einkenni hafi dregid ar
brystingi & fyrirteeki og stjérnendur, ad sinna virdismyndun og leggja aherslu &
virdisstjornun. pad er pekkt annars stadar fra, ad velgengni 0rs vaxtar dregur ur
aherslu a virdisstjornun. Lanveitandinn er anagdur, voxtur kallar & meira
fjarmagn og pydir aukid sjodsstreymi. Og ekki kvarta hluthafar vid pessar
adstedur eins reynslan hér a landi synir. bréun sem atti ad pyda aherslu &

langtimasjonarmid og virdisskdpun, vard hér & landi &hersla a voxt i ndinu.
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2. Vaxandi hluti launa @&®dstu stjérnenda er i formi hluta eda tengdur

hlutabréfaverdi. Hlidsteed proun att sér stad a Islandi, en p6 med peirri

sérstddu ad her var algengt ad eigendur stjornudu lika fyrirtekjum sem peir
keyptu med miklum skuldsetningum. Slik stada gerir pa mjog hada afkomu
fyrirteekjanna og hvetur til &herslu & skammtimasjénarmid i hagnadarmyndun,
eins og Asta Dis Oladéttir (2010) bendir & Young (2000) bendir & ad pott slikt
fyrirkomulag sé almennt talid tryggja vel eigendasjénarmid hja adstu
stjornendum, pa gildi pad ekki pegar peir kaupa félagid i skuldsettri yfirtoku
(MBO). Mikil skuldsetning gerir steerstan hluta kostnadarins af fjarmdgnun
fyrirteekisins &preifanlegan i bokhaldi sem hvetur til virdismyndunar. En
MBO stjérnandi er miklu ahaettuseknari en hefobundinn fjarfestir, enda med
oll eggin i einni korfu. Hann telur sig ekki hafa efni & langtima sjénarmidum
og enginn stoppar hann. Kenningar um umbodsvandann benda & ad
stjiornendur eru miklu hadari afkomu fyrirteekisins en almennur fjarfestir. A
grundvelli pessa hefur pad sett gagnryni pegar stér hluti umbunar fyrir starf er
tengdur afkomu fyrirteekisins, jafnvel pétt midad sé vid uppsafnada afkomu
tveggja til priggja ara.

3. Vaxandi hluti sparnadar heimila er i formi hlutabréfa. Léng timabil g6drar

avoxtunar i Evropu studludu ad vexti sparnadar. Sama gilti um fisland en tok
bara styttri tima. Einkaveaeding (adallega bankanna), skattaivilnanir og mjog
g00d avoxtun voru augljéslega mikil hvatning til sparnadar hér & landi.

4. Aukinn skilningur & pvi ad lifeyrisjodakerfid i Evrépu stefnir i eda er pegar

komid i prot (mun ekki geta stadid vio skuldbindingar sinar). Aukin dhersla &

lifeyrissparnad og sjodsmyndun lifeyrissjédanna eykur féd sem leitar inn a
fjarmalamarkadinn. A islandi var samfélagid fyrr baid ad atta sig 4 mikilvaegi
oflugs lifeyriskerfis byggdu & sjéosmyndun. Sokum pess hve stor hluti
pjoédarinnar er a vinnualdri er sjodsmyndunin hr6d hér & landi. Ef eitthvad er
pbéa spiladi lifeyrissjodakerfid steerra hlutverk hér & landi en vidast hvar annars
stadar. P pad veeri ekki nema vegna pess ad lifeyrissparnadur er herra hlutfall
af sparnadi almennings hér & landi.

I Evropu flytti pad sjalfsagt proun virdisstjornunar ad morg alpjodleg fyrirteeki sem

bekktu vel til pessara vidhorfa fra Bandarikjunum stérfudu par. bau voru fljotari ad

taka vid sér. Sum peirra voru fjarmalafyrirteeki. Fjarmalamarkadurinn beinlinis prifst

a pvi ad hvetja fyrirteekin ad setja hag hluthafans i forgang og styrkja
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virdismyndunina. Islenski heimamarkadurinn naut ekki slikrar patttoku erlendra
fyrirteekja pott adsteedur ad ©6dru leyti ettu ad hafa hvatt til sému prounar.
Undantekningarnar sem bulid er ad geta um virdast hafa radid pvi ad aherslan a

virdismyndun nadi ekki fotfestu hér.

2.1.3 Aherslan & sjodsstreymid i framtidinni

Sifellt fleiri hagkerfi feera sig i att til markadsbuskapar og fjarmagnsfrelsis og reida sig
4 ad fjarmagnid leiti i bestu avoxtunina. Island er par & medal. | mynd 2.1 er synt
hvada akvardanir fyrirteeki stendur frammi fyrir og motast af samkeppninni um
fjarmagnid. Virdismyndunin eda sjodsmyndunin sem fyrirteekid neer ad skapa sér i
gegnum reksturinn skilar inn peningum (ef han er jakvaed). Fyrirteekid hefur pa val &
milli pess ad fjarfesta pa sjalft, eda afhenda pa til hluthafans (greida ard eda kaupa til
baka hluti). Hluthafinn hefur mestan hag ad pvi ad féd vinni par sem pad gefur mest
af sér eda avaxtist best. | markadsdrifnu hagkerfi eru fjolmorg fjarfestingatekifeeri i
bodi fyrir fjarfestirinn med mismundi dhzttu og moguleikum & samvali i safn. Vid pau
teekifeeri keppir fyrirteekid um fjdrmagnid sem einn kostur af mérgum. Vidmidi sem
fyrirteekid verdur ad keppa vid er su avoxtun sem hluthafa bydst annars stadar.

Virdismyndun eda ad skapa jakveett sjodstreymi, verdur mikilveegt vidfangsefni

stjornenda.
Mynd 2.1
Peningar
Fjarfestinga- Fjarfestinga-
teekifeeri Fyrirtekid _, Hluthafar — _ teekifeeri
(i eignum) — (fiarmalaleg eign)

Byggt 4 mynd 5.1 i Principal of Corporate Finance (Brealy og Myer, 2003)

G6oum arangur i sjodsmyndun a sidasta timabili er radstafad Gt fra hvar peningarnir
eru taldir skila bestri raundvoxtun & komandi timabilum. Pannig hamarkast hagur
hluthafans med pvi ad horfa fram & vid, pegar valid er hvert peim er radstafad.
Markadsdrifid hagkerfi neer arangri med pvi ad knyja sifellt a um ad fjarmagnid njoti
bestu avoxtunar sem bydst hverju sinni. Spad er um rekstur fyrirteekisins nastu

timabil i detlunum byggdoum & stefnumotun, fjarfestingum og forsendum um almenna
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bréun efnahagsumhverfisins. Godur arangur eykur tiltrd & godum framtidar aformum
en dugar skammt einn og sér. Hér parf ad sannfaera markadinn. Samrunnar, yfirtokur
og uppskipti fyrirteekja eru fylgifiskar pessa umhverfis (Gaughan, 2002 og Coperland,
Koller og Murrin, 2000). Hlutverk stjérnenda er skipulagning og stjornun &
virdismynduninni og tekin geta pess vegna ordid samrunar, yfirtokur og uppskipti &
rekstrinum ef parf. Fyrirteeki sem eykur ekki virdi sitt (skilar ekki raunhagnadi) getur
ekki vaenst pess ad fa ad fjarfesta i endurnyjun eda i nyjum tekifeerum. Fjarmagnio

finnur sér leid i betri avéxtun um leid og han byadst.

Surdarsanam (2003) fjallar um samruna undir mismunandi sjonarhornum. Eitt
sjonarhornid er upplysandi fyrir samspilid milli markadsveedingar og virdismyndunar
i fyrirteekjunum. Horft fra hagreenu sjonarhorni pekkjum vid stérrekstrarhagraedi par
sem sost er eftir aukinni framlegd. Hann nefnir lika 16dréttan samruna vid mikilveega
birgja. T pvi tilfelli er sost eftir lekkun adfanga eda éruggan adgang ad adfongum.
Hvoru tveggja getur gefid aukid nettd sjodsstreymi. Horft fra sjonarhorni
stefnumaotunar sjaum vid samruna til ad nyta betur adféng og getu samrunaadila. |
slikum tilfellum ma greina virdiskedju adila og greina hvort samruninn skili
virdisaukningu med hjalp virdiskedjulikans (e. value chain model) (Porter, 1998).
Rannsdknir & hvort samrunar skapi eda auki hag hluthafa syna ad hluthafar
yfirtokufyrirteekis (adilinn sem yfirtekur) eru oftast verr settir eda jafnsettir a eftir. A
medan hluthafar yfirteknu fyrirteekjanna eru med 20% til yfir 43% abata ad medaltali.
petta synir ad jafnvel pott moguleikarnir & virdisaukningu séu augljosir, parf
stefnumotunin, sampeetting ferla og samruni menninga ad ganga upp. bPetta er
langhlaup. Hluthafarnir sem keyptir eru Ut njota greinilega jakveedra veentinga i
startinu, en peir sem kaupa og halda afram, bera ahsttuna & hvernig til tekst.
Fyrirteekin eru skipulagsheildir med sampeetta ferla, starfsmenn, fjarfestingu, skipulag
0g menningu sem &tlad er ad skapa virdisauka ar eftir ar. bad er greinilega
ahaettusamt ad stytta sér leid i ad efla virdismyndunina eins og samrunareynslan synir.
Surdarsanam (2003) dregur fram mikilveegi innleidingarinnar i samrunaferlinu, eda
ad standa vel ad breytingunum & skipulagi, verkferlum og fyrirtekjamenningu. |
samrunum er tilefni breytinga augljost, umfjollunin oft opinskd og umfangid og rotid
mikid a skipulag, ferla og folk. Ad stjoérna virdismyndun dagsdaglega i fyrirtaeki

tekur til sému hluta en faer oftast ekki sému athygli og sinnu. Tvennu 6liku er saman
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ad jafna, ad taka til hendinni i einu skammvinnu ataki og ad hlaupa langhlaup dag
eftir dag.

2.1.4 Stjornunarlegt eftirlistkerfi er tekur & umbodsvandanum

Agust Einarsson (2005, bls. 425) segir i sinni éagatu bok Rekstrarhagfraedi
»Stjornunarlegt eftirlit er vidleitni stjornenda til ad lata skipulagsheild nd markmidi
fyrirteekisins eins og radgert er. Arangur pess fer m.a. eftir stjérnuninni og skipulagi
fyrirteekis.“. Pad er ekkert sjalfgefio ad markmid og hagsmunir stjérnenda fari saman
vid markmid fjarfestanna i fyrirteekinu. Ef ekki pa getum vid endad med markmid og
stjornunarlegt eftirlit sem midast vid hagsmuni og markmid yfirstjornenda
fyrirtaekisins en ekki hluthafanna. Fjarfestirinn & oftast i fleiri fyrirteekjum og vegur
saman ahattu og veenta avoxtun pegar hann velur i fjarfestingasafn sitt. Ahugi hans
takmarkast gjarnan vid ad styra eignasafni sinu og hann fordar sér Gt ur fjarfestingu ef
honum synist svo, en skiptir sér litid sem ekkert af rekstri fyrirtekisins. Stjérnandinn a
aftur & méti mikid undir pvi ad fyrirteekinu gangi vel, vegna pess ad hann vanti pess
ad vinnumarkadurinn verdleggi feril hans. Ferillinn hans er su ,,fjarfesting™ sem hann
tekur ekki sist ahaettu med (vogar). pad freistar pvi stjornandans ad taka akvardanir
adeins ut fra hagsmunum sinum. Vinnumarkadurinn litur adeins & fortidina og naid i
mati sinu. Fama (1980) lysir pessum umbodsvanda (e. Principal-agent problem) milli
fjarfestis og stjornenda en kemst pratt fyrir pad ad peirri nidurstédu, ad adgreining
eignarhalds og eftirlits geti vel verid skilvirkt form & hagrenni skipulagsheild
(Fyrirteeki). Fama lysir fyrirteeki (skipulagsheild) sem vondul af samningum milli
framleidslupatta par sem hver pattur er eign einhvers og hefur eigin hagsmuni. bessi
vondull samninga tekur m.a. til pess ad fa adfongin sem parf til ad fa afurdir til s6lu
og hvernig & ao skipta afrakstrinum milli patta. Fjarmagnid er einn af pessum pattum.
Samkvemt pessari nalgun héfum vid marga eigendur med adgreinda hagsmuni og
vidhorf til ahattu, sem gera samning milli sin um myndun skipulagsheildar til ad
keppa vid adrar skipulagsheildir & samkeppnismarkadi. Par er keppt um peetti i

vondulinn (par @ medal fjarmagn) og par er samkeppni um hylli vidskiptamanna.

Ameels, Bruggeman og Sceipers (2002) benda & ad pad er almennt vidhorf
rekstrarbékhaldsins ad eftirlitskerfum er &tlad ad taka & umbodsvandanum. Pott

hagsmunir og ahetta hlutahafanna reéttleti ekki mikinn kostnad eda fyrirhofn af peirra
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halfu vid eftirlit, pa hefur fyrirteeki meiri hag af pvi sem heild. Sérstaklega pegar horft
er til pess ad fyrirteekid & allt undir ad halda fjarmagninu i fyrirteekinu. Eins og fyrr er
rakid pa getur verid mikid i hafi fyrir stjornanda og sama gildir um adra starfsmenn
og lanveitendur ad pad takist. Pad eru pvi sameiginlegir hagsmunir ad Utvikka
stjornunarlega eftirlitskerfio pannig ad pad nadi ad samrema hagsmuni og markmid
fjarfesta, stjornenda og annarra hagsmunaadila i fyrirtekinu. Hér horfum vid til eins
adalmarkmids sem adilar sameinast um og stjornunarlega eftirlitskerfid byggir a pvi.
,,Virdisstjornun er stjornunarlegt eftirlitskerfi sem meelir, hvetur til og stydur myndun
virdis“ (Ameels, Bruggeman og Sceipers, 2002). Hér er virdismyndunin sem sagt sett
sem sameiginlegt markmid, beitt er hvatningu og arangurinn er maldur. Sett eru fram
undirmarkmid og skilgreindar sterdir ad meela til fylgjast med arangrinum og hluti

umbunar fyrir starf gerd arangurstengd.

2.1.5 Virdisgrundvollud arangursmeeling er betri malikvardi a
rekstrararangur

pad er sigilt viofangsefni rekstrarbdkhalds ad maela arangur rekstrarins med einum eda
6orum heetti. Sé prounin skodud sést ad lengi vel var horft til framlegdar i %
(hlutfall hagnadar af s6lu) sem arangursmelikvarda fyrir reksturinn. A attunda aratug
sidustu aldar er aherslan komin yfir & ad meala voxt hagnadarins og aratug seinna er
ahersla svo komin & ardsemi eigna (hagnadur/eignir) (Helfert, 2003). Ekkert af
pessum malikvoroum er ad svara stjornendum nagilega vel hvort reksturinn er i raun
ad skila hluthafanum efnahagslegum hagnadi (raun hagnadi) og auka virdi
fyrirteekisins. Pad vantar ad taka tillit til kostnadarins af fjarmdgnun fyrirtaekisins eda
krofu hluthafa um lagmarks avoxtun og kostnadarins af lanum adur en haegt er ad tala
um raunhagnad af rekstrinum. En pad er pessi virdismeling sem er grundvollur

arangursmats ef hagur hluthafans er adalmarkmidid med rekstrinum.

Hlutahafinn notar fyrst og fremst verdpréun bréfa og ardgreidslur til ad svara pvi hver
arangurinn er af fjarfestingu hans i einstokum bréfum. Pad er ad segja ef bréfin eru
skrad a markadi. En stjornanda sem etlad er ad styra fyrirteekinu pannig ad pad standi
undir veentingum um virdisaukningu timabil eftir timabil parf adra malingu. Hann
parf meeliadferd og meelingu sem hagt er ad nota til ad skipuleggja (aztla virdisahrif

mismunandi kosta) og mela svo arangurinn (hvernig tokst til midad vid aformin).
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Hefdbundid uppgjor og bokhald pegar efnahagslifinu gengur vel eru an gagnryni
fjarfesta, en um leid og hardnar & dalnum verda fjarfestar varkarari og kréfuhardari i
mati sinu. Topin eru sar og kalla & skyringar. bad er einmitt i nidursveiflu sem
aherslubreytingarnar verda. Melikvardinn, adferdafredin og upplysingadflun og
framsetning bokhalds szta pa gagnrynni skodun. Vid leitum betri leida til ad mela og
skipuleggja arangur rekstrarins sem eru i senn framkvemanlegar og gefa nzgjanlega

rétta nidurstodu til ad réttleeta fyrirhofnina.

Hefdbundnar arangursmeelingar hafa sina kosti. Pad er t.d. einfalt ad reikna hagnadar
% og med Du Pont kerfinu er haegt ad brjota hana nidur til ad 6dlast meiri skilning. En
bokhaldshagnadur hefur lika stéra 6kosti samanber eftirfarandi (Peterson, 2000).

e Maealingin er vidkvaem fyrir reikningshaldsadferdum sem gerir samanburd

milli fyrirteekja og timabila erfidari.

e Maelir lidinn tima eda litur til baka en ekki fram & vid.

o Tekur ekkert tillit til aheettu.

e Greinir ekki & milli peirra patta sem eru a valdi fyrirtekis ad stjorna og

hinna sem eru fyrirteekinu ovidradanlegir.

Eins og mynd 2.1 dregur fram pa er ein af mikilvaegustu akvordunum sem stjérnendur
taka fyrir velferd hluthafans, er ad radstafa jakveedri sjodsmyndun (hér eftir kalladur
lika sj6dshagnadur). ba er buid ad draga fra pad sem greida parf fyrir afnot (lan) af
6oru fjarmagni en hlutafé. Ef fjarfesting hluthafans hefur skilad sjédstreymi umfram
pad sem hann gat fengid annars stadar er pad gdédur arangur og hluthafinn er
efnahagslega betur settur. Annad hvort fer hluthafinn ardgreidslu eda nytur
verdhakkunar & hlutinn sinn, sitji sjodshagnadurinn eftir i fyrirteekinu. Ef vaentingar
eru um ad sjédshagnadurinn (sem vidbotarfjarfesting i fyrirteekinu) skili i framtidinni
sjoosmyndun umfram avoxtunarkrofum hluthafa, pa haekkar verd hlutabréfanna.
Annars laekkar verd bréfanna. Arangur hlutabréfanna byggist sem sagt &
sjodsmynduninni i fyrirteekinu og verd bréfanna & ad endurspegla veentingar um
framtidarsjodsmyndunina. bad er pvi engin tilviljun ad sjédstreymisnalgun i mati a
innra virdi fyrirtekja er ofan a. Pad er vaent sjodsmyndun i fyrirtaekinu sem raedur
veromyndun og arangri hlutabréfanna. Vid ventum pess sem sagt, ad sja i breytingum

a innra virdi og verdi bréfa hvada arangurs er vanst i sjodsmyndun i framtidinni. En
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pbetta er tvd moét & framtidarsjodsstreymi, annad metid Ut fra sjonarhéli markadarins
og hitt af sjonarholi fyrirteekisins. Markadurinn reidir sig & upplysingar fra
fyrirteekinu. Hann parf ekki ad meta peer eins og hann fer kannski ekki allar
upplysingarnar (eda peer eru settar fram a misvisandi hétt). Pannig ad nidurstada
markadarins verdur onnur. Svo er lika mogulegt ad b&dir adilar meti
framtidarsjodsstreymid ranglega og &rangurinn verdi allt annar en venst var. préatt
fyrir petta er vaent sjédsstreymi lykillinn i virdismynduninni i fyrirteekinu og pad sem
stjornendur eiga ad leggja aherslu a. Val & stefnu, akvardanir um fjarfestingar,
daglegan rekstur og fjarmognun eiga ad endurspeglast i jakveedu sjodstreymi sem

birtist i haekkun innra virdis. Virdismyndunin er pannig had sjodsmynduninni.

Stjornendur fyrirteekis purfa ad skipuleggja arangur, p.e. ad mota stefnu og adgeradir til
ad na henni. Fylgjast med hvernig fram vindur og endurskipuleggja ef porf er 4. A
Ollum stigum parf ad vera haegt ad mela arangurinn. Hvort sem pad er aztladur
veentur arangur (&form) eda maling til ad meta hvernig er ad takast til vid ad fylgja
aformum. Til pess parf hentuga melikvarda. Skyr og audskilin nidurstada, gott
meliadgengi og pekking & meliadferd eru medal annars krofurnar sem parf ad
uppfylla. Stundum er verid ad mala arangur fyrirtekisins i heild, en stundum arangur
deildar, starfsemi, ferills eda starfsmanns vid ad leggja sitt af morkum i
virdisaukningunni. Peterson (2000) setti fram eftirfarandi sem etti ad einkenna goda
arangursmeelingu:
1. Melingin ekki nem fyrir vali & reikningshaldsadferdum.
2. Malingin 4 ad meta naverandi akvardanir Gt frd veentanlegum
framtidararangri.
3. Mzalingin & ad taka tillit til ahaettunnar sem akvardanir hafa.
4. Melingin & hvorki ad refsa eda verdlauna fyrirtekid fyrir peetti sem pad
hefur ekki stjorn a.

Hefdbundid bokhald er ekki & sjodsgrunni og beitir mismunandi og oft valkvaedum
reikningshaldsadferdum.  Hefdbundnar arangursmalingar eru med pessa tvo

annmarka auk pess sem bokhaldsupplysingar eru skraning og mat & fortidinni.

Eins og Ittner og Larcker (1998) benda & pa leikur arangursmalingakerfid algjort

Iykilhlutverk i pvi ad Utfera stefnu i &aetlun, sidan ad meta arangurinn vid ad na
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markmidum fyrirtaekisins. Arangursmelingar eru lika notadar vid ad akveda umbun
stjornenda fyrir arangur. Hugmyndin um virdisstjornun gengur Gt a stjornunarferil
sem tekur yfir alla pessa petti. | gengnum arangursmelingakerfi er arangur
skipulagdur, meldur og umbunad fyrir hann. Raunveruleikinn er adeins fléknari en
svo ad ein arangursmeling henti til ad stjérna virdismyndun nidur i gegnum allt
fyrirteekid. pott vid hofum eitt skyrt markmid ad nd, ad hdmarka virdi fyrirtekisins,
pbéa er virdi fyrirteekisins ekki neertaekt vidfangsefni pegar nedar dregur i fyrirtaekid. pad
er ohjakvemilegt ad setja mismundi undirmarkmid og arangursviomid fyrir deildir
eda rekstrareiningar. Fyrir stjornanda deildar eda akvedins ferils i fyrirteekinu, er
arangur folginn i 6drum atridum tengdari hans daglegu vidfangsefnum en virdinu.
Arangursmalingin fyrir hann eiga ad na til peirra atrida sem eru & hans valdi og & hans
abyrgd ad na arangri med. bad gefur lika feeri a ad hvetja hann til réttra verka med
umbun & grundvelli &rangurs. Hugmyndin med virdisstjornuninni er ad Utbua
stjornunarferil sem reidir sig & kerfi slikra arangursmeelinga, par sem sameiginlega
markmidid er ad hamarka virdid. Hver abyrgdaradili feer skilgreindan hentugan
meelikvarda til ad skipuleggja og mela arangur sinn med tilliti til sins hlutverks i ad
hamarka virdid. Skilji hann samhengid, er komid heildsteett d&rangursmelingarkerfi
sem uppfyllir skilyrdi hugmyndafraedi virdisstjornunar.

Fyrir utan pad ad mala arangur hluthafans af fjarfestingu sinni i fyrirteekinu er verid
ad fast vid ad mela, greina og stjorna virdismynduninni i fyrirteekinu. Til pess eru
notadar ymsar melingar og mealikvardar eins og fyrr sagdi. Mynd 2.2 synir
samhengi mealinganna eins og Copeland, Koller og Murrin (2000) sja pad.
Melingarnar eru flokkadar i fjora hopa, prja til mealinga i fyrirteekinu og einn til ad

meela arangur hluthafans.
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Mynd 2.2  Samhengi arangursmelinga

Arangur | | Innravirdi Fjarhagslegir Drifkraftar

hlutabréfa visar virdisins
TRS | | DCF ROIC Markadshlutdeild
MVA | <« | Raunvilnanir < Voxtur <« Voxtur & einingu

Virdi rannsokna-
og préunarverkefna !

Myndin byggd a mynd 4.1 Gr Valuation, (Copeland, Koller og Murrin, 2003)

A mynd 2.2 eru syndir tveir melikvardar & arangur hlutbréfa. I pessum kassa eda hopi
eru arangursmelingarnar sem hluthafinn framkveemir utan fra og Gt fr4& sinum
sjonarholi. Onnur er TRS (e. Total Return to Shareholder) eda heildaravoxtun
hlutahafans sem er breytingin & hlutabréfaverdinu og ardgreidslan sem hluthafinn naut
a timabilinu. betta er skilgreint i kafla 2.1.1 sem hagreenn hagnadur = CF; + (PV;—
PV4i1). Horft til skamms tima getur breyting @ TRS ordid lysing & misvagi arangurs
og ventinga, en ekki lysing a virdisbreytingu. Gangi betur petta timabil og
samvarandi verr nast, geeti pad haft dveent ahrif & ardgreidsluna en ekki veromeeti
bréfa. TRS rokkar upp og nidur en an pess ad virdid fylgi. Til lengri tima litid jafnast
pessar sveiflur at. Hinn melikvardinn er MVA (e. Market Value Added) eda
breytingin a timabilinu & (nett6 steerdinni) skuldir félagsins og hlutafé & markadsvirdi
ad fra dreginni fjarfestingunni i hlutabréfunum. Mat markadarins & virdi félags er had
veentingum markadarins umframtidar sjodsstreymi pess. Inn i pad spilar fleira en
arangurinn af virdismynduninni eins og hann melist i fyrirteekinu (innra virdio).
Munur & veentingum hluthafa og mat stjérnenda getur haeglega ordid téluverdur. Badi
getur komid til mismunandi adgengi ad upplysingum og mismunandi mat & peim. beir
félagar (Copeland, Koller og Murrin, 2000) benda a athugun sem syndi ad 40% af
avoxtuninni (meelda fyrir eitt til prju ar) meetti rekja til hreyfinga markadarins eda
greinarinnar. Virdismat markadarins er pvi sjaldnast nakvaemlega pad sama og matid &
innra virdi fyrirteekisins. Pad ma lika benda a ad pegar engin virkur markadur er til
med hlutina pa verdur hluthafinn ad sekja i bokhaldid eftir upplysingum. Stjérnendur

eru ad 6llu jofnu betur upplystir og medvitadri um proun framtidarsjodflaedis.
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Naesti kassi eda flokkur rangursmeelinga tekur til eigin virdismats fyrirtaekisins eda
mati & innra virdi. Fyrri adferdin er DCF (e. Discounted Cash Flow) eda nuvirding &
vaentu framtidarsjodsfledi fyrirteekisins. DCF er vel pekkt og vidamikil maling med
flokid mat forsendna og oftast timafrekt. Getur pvi ekki verid hentugt skammtima
arangursmarkmid eda meling. Itarlega unnid DCF er nidurbrotid i mismunandi
sjodstreymi fyrir deildir eda rekstrareiningar. Mynstur sjodstreymis er mismunandi
innan eininga fyrirteekis ekki sidur en milli fyrirteekja. Magn, timasetningar inn og
atstreymis seta mismundi ahattu. Brjéta parf nidur sjodsstreymid eftir einingum og
velja videigandi afvoxtunar %  (&voxtunarkrofu) eftir dheettu. Storir dheettupeettir i
sjalfri framkveemdinni eru matid & sjodsstreymismynstrinu, val avoxtunarkréfu og
akvordun um hvernig voxtur sjodstreymis verdur i framtidinni. Vel igrundud og
Utfeerd aform um reksturinn og velgert DCF mat gefa trdverdugra mat & innra virdi.
Virdismatslikanid sem byggt er i pessum tilgangi verdur mikilvaegt teeki vid ad utfera
stefnu og velja milli stefnu kosta og fyrsti hornsteinninn i drangurmelinga kerfinu.
Ekki er siour mikilveegt ad kynna aformin fyrir fjarfestum og 6drum adilum
markadarins ef pau eiga ad skila sér inn i verdid i genum ventingar markadarins. Petta

er eitt af pvi sem virdisstjornunin setur aherslu &.

Virdi fyrirteekis er navirt veent sjoédsstreymi i framtidinni. begar verid er ad velja
stefnu til ad hamarka virdid verdur pad ekki gert nema gefa sér forsendur um ékvedna
proun i framtidinni. Raunveruleikinn er sa ad vid stondum sifellt frammi fyrir vali
milli kosta og oft eru peir komir til vegna ahrifa sem vid r&dum engu um. bad er pvi
akvedin talsyn ad atla ad haegt sé ad gefa ser fyrirfram forsendur um leidina sem gefur
hamarks virdi. Raunvilnanir eru adferd vid matid sem verdleggur mismunandi
maoguleika a proéun sjédstreymis vegna med likum hvers tilviks og leggur saman Helsti
kostur adferdarinnar er ad han beetir stefnumotun med pvi ad festast ekki i einum
mdoguleika. Han gerir lika fyrirteekid vioblinara ad meeta framtidinni.

pegar kemur nedar i fyrirteekid, par ad segja pegar byrjad er ad skoda deildir eda
rekstrareiningar, fjélgar arangursmelikvérdunum. GO0 greining & virdismynduninni
setur ymsa fjarhagslega visa og drifkrafta i samhengi vid sjodstreymid og myndun
innra virdis, pannig ad nytist vio daglega akvardanatoku. Peir verda pannig
arangurmeelikvardar pétt peir séu ekki bein meling & virdisahrifum. bad er flokid mal

(nanast ogerlegt) ad styra virdismynduninni an pess ad varda leidina med skammtima
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markmidum, serstaklega fyrir einstaka rekstrareiningar eda starfsmenn eins og fyrr
segir. | mynd 2.2 eru synd demi um tvo fjarhagsvisa. Annar er avoxtun
fjarfestingarinnar i fjarmangi, ROIC (e. Return on invested capital) og hinn er voxtur.
Fjarhagsvisarnir og drifkraftarnir geta gefid traustar visbendingar um ahrif akvardana
a virdid og einfaldad valid a milli kosta. ROIC og voOxtur geta pannig verid
skammtima markmid, sem tiltluleg audvelt er ad meela og gefa visbendingu um hvert
stefnir med virdid. En audvita verda allir visar og drifkraftar ad notast i samhengi vid
pau markmid og astlun sem er i gangi um virdismyndun. Hver hopur mealinga hefur

pannig sitt hlutverk i virdisstjornuninni og er a sinn hatt mealikvardi & arangur.

Mynd 2.2 synir demi um mikilveega melikvarda en ymsir adrir melikvardar eru i
notkun. Til demis stefnumidad arangursmat (e.Balance Scorecard) sem margir hafa

notad hér a landi. beir geta badi verid fjarhagslegir eda ofjarhagslegir.

2.1.6 Fyrirtekin purftu nyjan stjérnunarferil

Nyja verkefnid sem bydur fyrirteekja i frjalsu markadskerfi kallar & endurmétun &
stjornun, ferlum og skipulagi peirra. Ef & ad meta kréfunni um ad hamarka hag
hluthafans, pa pydir pad ad allar akvardanir verda ad taka mid af pvi. Arangur
fyrirtaekisins og stjornenda verdur metinn ut fra hvernig tekst til med markmidid ad
auka virdi fyrirtekisins. S0 mikla ahersla sem hafdi verid & voxt syndi sig ad vera
tvieggjad sverd. Sumt af vextinum reyndist ekki auka virdid heldur eyda. Nalgun sem

dro6 fram hvada voxtur var virdisaukandi og hver ekki, var par af leidandi vel pegin.

Fyrirteekin kolludu lika eftir stjornunarlegri nalgun sem pjénadi fleiri en einum
tilgangi. Jafnframt ad ekki purfi sér nadlgun & mismundi stigum fyrirteekisins (upp ur
og nidur ar). Til demis hvad vardar upplysingaséfnun eda arangursmelingar. Eitt
sameiginlegt markmid virdisstjornunar um hamoérkun virdis var vel tekid. Pad
einfaldar og dregur Ur togstreitu milli adila ad purfa ekki ad uppfylla mérg markmid.

Bdnusinn var ad geta nytt somu adferdafreedina allsstadar i fyrirteekinu.

Eins og Ameels, Bruggeman og Sceipers (2002) benda & pa gengur fyrirteekid Ut & ad
skapa virdisauka. bad getur aldrei gerst nema fyrir tilstudlan allra hagamunaadila sem

koma ad fyrirteekinu. POtt markmid hvers og eins stangist &, pa fa peir sitt fram med
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samvinnu. Virdisstjoérnunin sameinar p4 um hdmaorkun virdismyndunar i fyrirtekinu
sem gerir pvi betur kleift ad meaeta krofum hvers hagsmunaadila. betta gildir jafnt um
starfsmenn, birgja, vidskiptamenn, lanaeigendur og hluthafa. Nidurstada peirra (i
lauslegri pydingu) er eftirfarandi.
Virdisstjornun, sem nalgun til ad hvetja stjérnendur i virdismyndun og
sérstaklega i ad hamarka virdid i hendi hluthafa, parf ekki ad vera andsteett
6orum hagsmunaadilum, ef virdisstjornunarferillinn i fyrirteekinu er

samreemdur samfélagslega abyrgri hegdun.

Hugmyndfreedi virdisstjornunar um nyjan stjornunarferil var svarid vid breyttu

verkefni og porfum fyrirtekja.

2.2 Préun hugmyndarinnar um nyjan stjornunarferil og ,,Metric
Wars“

2.2.1 Finna matsadferd virdis sem nytist vid virdisstjornun

Hlutabréf er metid Gt fr navirtu framtidarsjodsstreyminu sem pad er talid gefa af sér,
hvort sem pad verdur i formi ards eda innleysanlegrar verdhakkunar bréfs. Ut fra
likaninu ur kafla 2.1.1 um hagrenan hagnad hluthafans er hagt ad setja fram virdi
hlutabréfa, V= , sem

VE=3 [Ci+ (PVi—PVi) 1/ (1+ 1)

par sem innri sviginn er verdbreyting hlutabréfa og ytri sviginn
inniheldur hagrenan hagnad hluthafa & hverju timabili, sem navirtur
safnast saman upp i verdmati bréfa. Avoxtunarkrafa hluthafa er taknud
mead r.
PV eda virdi hlutabréfa & hverjum tima sem oftast ma fa Gt markadsgognum. Ut fra
bvi ad virdi fyrirtekisins skiptist milli tveggja eigenda (hluthafa og lanaeigenda) er
haegt ad setja virdi fyrirteekisins VV© fram med eftirfarandi hetti
VF= VP + VE

bar sem V® er virdi skulda og V virdi eigin fjar (hluta).
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Ut fra likaninu hér ad framan faest ad VE = V7 - VP,

Vidfangsefni virdisstjornunar er ad styra virdismyndun fyrirtekisins. Til pess parf
matsadferd sem hentar til ad meta ahrif mismunandi stefnukosta vid stefnumatun, ad
taka daglegar dkvardanir um fjarfestingar og fornarskipti og nytast til arangurmalinga.
Framangreint likan melir arangurinn fyrir fyrirteekio i heild en ekki fyrir einstakar
einingar, hvad pa éarangur einstakra stjornenda. Ein forsendan fyrir pvi ad
hugmyndafraedi virdisstjornunar vard raunhafur kostur var ad proadar yrou slikar
matsadferdir. Ur pvi vard reyndar heilmikil baratta milli radgjafafyrirteekja um
vidskipti og kunna sem gaf af sér mikil skrif boka og greina. Pessi baratta var pad
aberandi ad hun fékk nafnid ,Metric Wars“ enda hart barist um hver veri rétti
arangursmelikvardinn. En hér verdur ekkert eitt rétt vegna edlis vandamalsins. Vid
getum ekki fullkomlega &ztlad framtio fjarfestingar. Vid getum ekki nakvemlega
meelt dheettu hennar og vid hofum ekki nakveemt mat &4 avoxtunarkréfuna. En pad ma

fara eins nerri pvi og kostur er.

Stjérnendur kolludu ekki bara eftir adferdarfreedi, heldur lika ad fa adgengilega
hugmyndafredi med hugtokum og ordferi sem geeti nyst peim vid ad koma
upplysingum um virdismyndunina til skila til fjarfesta. bad er engin tilviljun su
ahersla sem virdisstjornun setur a pennan pétt, pvi til hvers er ad kosta til
virdisstjornunar ef arangur hennar skilar sér ekki inn i verd hlutabréfa. pad er reyndar
mjog athyglisvert ad sja hvad mikid er um ad fagfjarfestar styri eignaséfnum sinum
med virdisaukamelingum i anda virdisstjornunar. petta & audvitad vio um Bandarikin

en lika Evropu i einhverju meeli.

Pad eru adallega tveer tegundir likana sem hafa verid préadar og notadar vid

virdisstjornun. Onnur er sjodsstreymislikon og hin er likon fyrir hagreenan hagnad.

2.2.2  Sjoaosstreymislikon

Nuavirding sjodfledis fjarfestingar er vidurkennd adferd til ad beita vio mat a
fjarfestingakostum. A sama hatt ma meta virdi fyrirteekisins med pvi ad nuvirda
sjoodsstreymi pess i framtidinni. Markmidid verdur ad hamarka navirdi samkvemt

virdisstjornuninni. Matslikan par sem framtidarsjodstreyminu er spad, ma fyrirkoma
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eins itarlega og nidurbrotid & deildir og purfa pykir. Copeland, Koller og Murrin
(2000) tilgreina fjora kosti vid pessa matsadferd

e Likanid metur einstakar einingar fyrirtekisins. Samanlagt mynda paer
virdi fyrirtekis. Pessi nalgun gefur nidurbrotna tlu & virdid.

e bessi nalgun vid matid hjalpar til vid ad finna hvar virdismyndunin fer
fram i fyrirteekinu og hvar ekki.

e Adferdin leyfir mikid eda litid nidurbrot &n pess ad heildarsamraemid
raskist. Audvelt er ad lata hana fylgja pvi nidurbroti sem fyrirteekin eru
von i sinum astlunum.

e Dpetta er nagilega préud adferd til ad na utan um flest tilfelli og

flaekjustig, an pess ad ipyngja i arvinnslu.

Penman (2003) setur fram demigert matslikan sem byggir & sjoédsstreymismati.
Nalgunin er ad verdmeeti hlutabréfa er navirdi pess sjoédsstreymis sem fyrirtaekid getur
skilad til hluthafa i framtidinni. Af pvi sjédsstreymi sem reksturinn skapar a hverjum
tima, C, parf reksturinn ad radstafa i fjarfestingar, I, til ad vidhalda sjédsstreyminu.
Ci— l; er kallad frjalst sjéosstreymi (e. Free-cash Flow). Likanio tekur lika til pess ad i
raun sjaum vid ekki éendanlega langt fram i timann. Pad hefur pvi ekkert upp a sig ad

teygja sjodstreymid Ut i hid 6endanlega.

VE=3[(Crl) / (1+0)1] + CVTI(1+r)T - VP

par sem C er nettd sjodstreymid og | er fjarfestingin sem skapar pad.

CVT er lokavirdid & timapunti T og VV° verdmaeti skulda.

r er avoxtunarkrafa hluthafans.

Timinn, t, tekur gildi frd& 1 upp i T i samlagningunni (en virdid er vid

timann 0).
Pad er gagnrynt ad frjalst sjodsstreymi meeli ekki virdisaukann til hluthafans ef
matstimabilid er of stutt. Pad sem att er vid ad flestar fjarfestingar skila gjarnan
neikvaedu sjodsstreymi fyrst a liftimanum. Ef til demis T er eftir fimm ar er heatta 4 ad
raunvirdi nyrra fjarfestinga sé vantalid. Um sjodsstreymisspana sem parf ad gera fyrir

pessa tegund af mati gildir vandvirkni og pekking & vidfangsefninu. Villur eru fljotar
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ad magnast upp. Ymis likén eru til pess ad meta lokavirdid sem medal annars krefjast
forsendna um voxt. Eitt peirra er eftirfarandi (Copeland, Koller og Murrin, 2000)
CV' = [NOPLAT (1-g/ROIC))] / (WACC —g)

par sem NOPLAT er rekstrarhagnadur ad fradregnum skottum,
g er voxtur NOPLAT, WACC er veginn fjarmagnskostnadur og
ROIC, er avoxtun nyrra fjarfestinga.
petta likan er ahugavert vegna pess hve vel pad dregur fram tvo lykildrifkrafta frjalsa

sjodsfleedisins og um leid virdisins. Peir eru g og ROIC .

2.2.3 Raunhagnadur (e. Economic Profit)

Ef vid skilgreinum hugtakid raunhagnad (e. Economic profit) til mala raunverulegan
rekstrararangur, pa er rokrétt ad taka tillit til kostnadarins af fjarmognun fyrirtekisins.
Markmidid hlytur ad vera ad reksturinn nai ad standa undir kostnadi af fjarmégnun
sinni og skili hagnadi umfram pad. Vid reiknum fjarmdgnunarkostnadinn sem veginn
kostnad af Iansfé og lagmarksavoxtunarkrofu hluthafa. Hagnadurinn sem pa er eftir er
efnahaglegur avinningur hlutahafa (e. Shareholder VValue Added) eda raunhagnadur ef
reksturinn er ad auka virdi sitt. Ef veginn fjarmagnskostnadur i % er taknadur med
WACC (e. Weighted Average Cost of Capital) faest eftirfarandi likan:

Raunhagnadur = hagnadur an fjarmagnskostnadar — ( WACC x fjarmagnid)

Hér er komin maling sem melir arangur rekstrarins Gt frd& hagsmunum hluthafans.
Sviginn inniheldur kostnadinn af fjarfestingunni. Sidustu 15 til 20 ar hefur aherslan i
rekstrarbokhaldinu verid & ad proa adferdir vid raunhagnadarmalingar. Inn i hefur lika
spilad akof leit ad adferdum til ad styra virdismynduninni i fyrirtekjunum. Hér parf
ad hafa i huga ad ef byggt er & bokhaldi og peim reikningshaldsreglum sem par gilda,
ba er hagnadurinn ekki & sjédsgrunni. Pad skapar ymis vandamal sem parf ad taka a
og leiorétta fyrir i Gtreikningi. Raunhagnadinn er lika haegt ad skilgrein eins og
Copelan, Koller og Murrin (2000) gera

Raunhagnadur = fjarmagnid x (ROIC — férnarkostnadur fjarmagnsins)
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Hérna er mismunurinn i sviganum umframavoxtunin. Pad er &voxtun
fjarfestingarinnar (ROIC) minus fornarkostnadur fjdrmagnsins (eda su avoxtun sem
fjarfestirinn geeti fengid annars stadar). bessi mismunur er raunavoxtun i % sem
fjarmagnid er ad njéta. Raunhagnadarlikanid & sér fredilegan grunn sem vid skodum

nénar og setjum fram likan til ad meela arangur hluthafans.

[ hinum fraedilega rétta heimi eru véru- og pattamarkadir fullkomnir og algjorir (na til
alls). Fyrir bragdio hefur allt skilgreint virdi. Pad skipti engu mali hvada astand hin
freedilegi heimur tekur & sig, 6ll adfong og afurdir, fjarmagnid, leigan (afnot) og
tekjurnar eru med pekkt verd sem gilda fyrir pad astand. ,,pad er verd a ollu® a rétti
lega vid i pessum heimi. Ad neyta nl eda bida i ar eru tvo astdnd og hvort astand er
med skilgreind verd. Verdmunurinn felur i sér umbun fyrir bidina (férnina). Ef petta
er ahettulaus heimur er umbunin ahattulausir vextir. | pessum heimi getum vid
pannig stillt upp Ollum fjarfestingarkostum. Fjarmalafredin hefur synt fram & ad
fjarfesting skapar virdi ef hun hefur jakveett navirdi (navirt sjédsstreymi). betta leyfir
okkur ad nota almenn verdmatslikon fyrir fjarfestingar, sem byggja & tilvist
aheettulausrar verdlagningar (e. risk-neutral valuation), til ad finna virdisbreytinguna
milli tveggja timapunkta. Raunhagnadarlikanid getur lika verid sett fram & pennan
hatt:

Raunhagnadar a timabili t = C;— (Fjarmagn;.; x WACC;)
par sem: Ci = Sjéostreymid a timabili t
Fjamagn;.; = Markadsvirdi fjarmagnsins i byrjun timabils t

WACC; = Vegid medaltal fjarmagnskostnadar i % a timabilinu t

Hér er C; nettd sjodstreymi eda tekjur ad fradregnum gjoldum (p6 ekki
fjarmagnskostnadur) og kemur i stad bodkhaldshagnadarins. WACC innheldur
avoxtunarkrofu hlutahafa, skuldara og annarra fjarmégnunar adila. Adeins hluthafar
njota raunhagnadarins en adrir fjarmognunaradilar eru i forgangi ad fa sinn hluta
greiddan eins og var samid um. Skodum petta sem fjarfestingu t.d. i hlutabréfi yfir

nokkur timabil. Py, er verdid i upphafi timabils & fjarfestingunni og Py i lokin og vid

gerum rad fyrir ad greiddur sé ardur i lok timabilsins sem vid tAknum med Ardur;. Vid
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getum sagt Py = (Ardur; + Py)/(1+r). Hér hdfum vid skipt WACC; Ut fyrir ry sem er
avoxtunarkrafa fjarfestingarinnar eda hlutabréfsins. Vid héldum &fram og segjum Py =
(Arduryy + Pua)/(1+ i)™ Og ef 1y er alltaf 6breytt og fjarfestingin seld i lokin &
timabili T faum vid eftirfarandi (Brealay og Myers, 2003, bls. 62)

;
Pea= D Ardurd(1+1)' +P/(L+1)T

t=1
Hér er komid verdmatslikan (DCF) fyrir fjarfestingu & timapunkti t-1 sem byggir &
sjodsstreyminu sem fjarfestingin mun gefa af sér par til yfir lykur & timapunkti T.
petta er fjarfesting sem krefst pess ad vid greidum Py, i upphafi en getum notid

arogreidslna a hvada formi sem er medan vid eigum eignina, en seljum svo

fjarfestinguna i lokin & Pt (lokavirdid). Af pessu getum vid radid ad avoxtun timabils

taknud sem ry (i %) er
Iy = (Aréurt + Pt) /Pt.]_ -1

Vid baumst vid ad hlutabréefamarkadurinn fylgi pessu likani i sinni verdlagningu og
getum pa synt heildarvirdisaukningu hlutabréfa félagsins, taknud sem MVA (e.
Market Value Added) & timabili t sem

MVA =P, -P;; eda sem
MVA = Markadsvirdi i lok timabils — markadsvirdi i upphafi timabils

pad er nokkud ljost ad MVA fyrir 6lidid timabil verdur ad byggjast & mati & P; en
verdid i upphafi timabils, Pi1, getum vid fundid a markadi. Hvada astand af 6llum

maogulegum mun gilda & timapunkti t ?

pekktasta einstaka likanid af pessari tegundinni er EVA likanid sem var Utfeert i adferd

vid virdisstjornun, EVA®. EVA® verdur kynnt sérstaklega i nasta kafla.
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2.2.4 EVA® (Economic Value Added) malingin sterkasta svarid

Ein algengasta arangursmelingin er EVA® en pad er skrad vorumerki Stern Stewart
& Co. Umfjdllunin hér & eftir stydst ad mestu vid lysingu MacLaren (2005) 4 EVA®.
EVA (e. Economic Value Added) sem er i senn vorumerki hugmyndfredinnar og
adferdafreedinnar sem Stern Stewart & Co skopu. EVA er lika skammstofun enska
heitis hugtaksins hagraenn virdisauki (e. Economic Value Added). Med notkuninni a
EVA i pessum kafla er verid ad visa til EVA®. Hugmyndafredi EVA greiningar
grundvallast @ ad markmid fyrirteekisins sé ad hdmarka raunhagnad hluthafans og pad
sé best gert med stodugt jakvedu EVA fyrir fyrirtekid. EVA greining er pannig
hugmyndafraedi um virdisstjornun, sem er einskordud vid EVA melingu. Stewart
(1999) ordar petta pannig ( i lauslegri pydingu), ,,Rekstrarfolkio getur gert 6tal hluti til
ad skapa virdi, en ad endingu verda peir pé allir ad falla undir einn af peim premur
pattum sem EVA melir.“ Pad er styrkur EVA ad melingin er natengd virdismyndun

fyrirtaekisins.

Raunveruleikinn er stundum langt fra peim grundvelli sem hagraena likanid byggir &.
Markadir eru ekki eins virkir og verdmyndunin ekki eins lj6s og stundum einfaldlega
ekki til verd. Sem praktiskt svar vid pvi ad geta ekki notad hagreena likanid, var préud
atgafa sem byggir a upplysingum ar bdkhaldinu. Bokhaldid vikur i moérgu fra
hagraenni nalgun en hugmyndin er ad pad megi f4 aseettanlega nalgun med akvednum
leidréttingum & bokhaldsupplysingum.  Medal annars er bokhald ekki fert &
greidslugrunni og eignfeerir til demis ymsan kostnad og afskrifar yfir lengra timabil.
pessar utgafur eru kalladar bokhaldslikan til adgreiningar fra heegraena likaninu.
bekktasta bokhaldslikanid (eda arangursmelingin) er EVA®. Hugmyndafredi EVA
greiningar byggir & pvi ad nidurbrot & EVA mealingunni 4 ad gefa géda mynd af
virdismynduninni fyrir fyrirteeki i heild sem og i 6llum einingum pess. Mynd 2.3
synir hvad er att vid. Petta gefur feeri 4 ad & ad skipuleggja virdismyndunina, taka
akvardanir um fornarskipti (e. trade-off), a grundvelli pess hver arhrifin verda a EVA.
Sett eru markmid fyrir hverja einingu sem EVA er reiknad fyrir. Arangur sidan
meldur i EVA og stjornendum og starfsmonnum umbunad & grundvelli pess. Vid
skodum koénnun & reynslu nokkurra adila sem notad hafa adferdir EVA greiningar i

kafla 4.1 hér & eftir og hvernig peir nyta hana med mismunandi heetti.
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EVA er (bdkhalds-) likan fyrir raunhagnad sem er sett fram & eftirfarandi hatt af
MacLaren (2005)

EVA; = NOPAT, — (Capital..; x WACCy)
par sem
EVA: = Virdisaukning ( raunhagnadur) & timabili t
NOPAT; = Nettd rekstrarhagnadur eftir skatta & timabili t
Capital;.; = Bokfeert virdi skulda og eiginfjar i upphafi timabils t
WACC; = Mat & vegnu medaltali avoxtunarkrafnanna sem
fjarmognunaradilar gera, vigtad med bokfaerdu verdi

skulda og annad hvort bokfeaerdu verdi eigin fjar eda

markadsverdi liggi pad fyrir.

petta er skilgreining & EVA eda efnahagslegum hagnadi fyrirtekisins sem byggir &
upplysingum ar bokhaldi og er nartek fyrirtekjaumhverfinu, sem lifir og hreerist i
bokhaldi moétudu af reikningshaldsstodlum.  Med pessari skilgreiningu tekst ad
skilgreina malingu sem er praktisk og triverdug nalgun & raunhagnadinn. Eitthvad

sem heagt er ad nota i fyrirteekinu og kynna ut 4 vid.

pad eru prir peettir sem EVA melir, rekstrarhagnadinn, fjarfestinguna og kostnadinn
af fjarmagninu. betta metti umorda og segja EVA melir ahrif fjarfestinga,

fjarmagnskostnadar og rekstrarins & virdi fyrirtekisins.

Kosturinn vid EVA melingu er ad hdn er eins alls stadar i fyrirteekinu. Melingunni
méa sem sagt beita a fyrirteekid i heild, einstakar deildir, patti eda ferla. Pannig er hagt
ad greina fyrirtekid upp i smeerri einingar par sem EVA er melt fyrir eininguna. EVA
nidurstada eininganna er 16gd saman og Ut kemur hagrann hagnadur fyrirtekisins eins
og mynd 2.3 synir. Hér gildir 16gmalid um vardveislu virdis (e. Law of Conservation
of Value) (Breealey og Myers, 2003). bad parf samkvaemt skilgreiningu EVA nettd
rekstrarhagnad eininga, fjarmagnid bundid i hverri einingu og WACC fyrir eininguna
til ad geta meelt EVA. Vid purfum sem sagt ad greina nidur & einingar tekjurnar og
gjoldin og fjarfestinguna i fyrirteekinu. Ef einingarnar eru hadar pjonustu fra hver

annarri eda skapa sameiginlega voru eda pjoénustu sem ein eining ,,selur”, pa getur
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skapast togstreita hvar tekjur eigi ad stadsetja. Ekki 0kunnug stada. Sem demi ma
hugsa sér ad eining a og b sem eru undir einingar deildar 2 i mynd 2.3. Ef vid hugsum
okkur deild 1 sem soéludeildina, deild 2 sem framleidsludeildina og deild 3 sem
fjarmaladeildina, er audvelt ad hugsa sér ny alitaefni i skiptingu. Til demis ef
sOludeildin er lika ad selja adkeyptar vorur eda pjonustu, hver er pa hlutur framleidslu
i s6lukostnadi? Hvernig & ad skipta kostnadinum af fjarmaladeildinni? Eda & ad lata
hana verda med neikveett EVA og adrar deildir med peim mun haerra EVA? Oft er
kostnadur i einum vondli pétt margir njoti. Erfitt getur verid ad skipta fjarfestingu og
rekstur & upplysingakerfum & milli eininga. Hvad ef hluti hdsnadisins er nyr og
kannski vid voxt en annar gamall og dyrari i rekstri og einingar rada engu um afnot?
Hvada eining & ad bera kostnadinn af ,heimsku yfirstjornar? Pad ma lika vel hugsa
sér fléknari uppbyggingu en mynd 2.3 synir, par sem seld er vara eda pjénusta a milli
eininga. A ad nota peer télur? Gefa paer rétta nidurstodu um EVA? Eining an tekna er
6hjakvaemilega med neikvaett EVA. Hvetur pad til patttoku i virdisskdpuninni? pad
getur alveg verid ef um pad er sameiginlegur skilningur hver hlutur hvers og eins er i
virdisskopuninni og ad markid er EVA fyrirtekisins i heild. En pad verdur lika ad

umbuna eftir somu hugsun.

Mynd 2.3
Fyrirtaekid
EVA =EVA (1) + EVA(2) + EVA (3)
1 1
Deild 1 Deild 2 Deild 3
EVA (1) EVA(2) = EVA (a) + EVA (b) EVA (3)

Eining a Eining b
EVA (a) EVA (b)

Myndin er endurgerd & mynd 2.5.1 ar Implementing the EVA Business Philosophy: Management
Accounting Evidence from New Zealand, MacLaren (2005).
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Hér getur lika ordid ad lata pad rdda hvernig bdokhaldi (upplysingakerfum) er hagad.
Eda med 6drum ordum vera praktiskur. betta a sérstaklega vid pegar byrjad er & ad
innleida EVA eda verid ad framkvaema einskiptis greiningu t.d. ef & ad selja fyrirteekid
eda endurmeta einstakar einingar rekstrarins vegna hagraedingarataks. Verkid verour
ad vera vidradanlegt og svara kostnadi. bad er lika asteda til ad draga fram pa
stadreynd ad verid er ad vinna med bokahaldslikan af EVA, sem pydir ad pad er
mismunur & milli fyrirteekja. Skiptingin sem malingin krefst verdur alltaf hdd mati
fyrirteekisins. Mismunandi val reikningshaldsreglnanna, formun upplysinga og
nidurbrot rada par miklu. Bokhaldid er ekki a sjodsgrunni en pad er EVA malingin.
pad er pvi akvordun fyrirteekjanna hversu langt & ad ganga i leidréttingum. Prounin
hefur verid i pa att ad minnka peer, einfaldlega vegna pess ad peer eru ekKi
fyrirhafnarinnar virdi. Vinnan og erfidleikarnir vid ad skipta upp fyrir EVA mealingu
pegar komid er nidur & nedri 16g fyrirteekisins yta undir ad leita par einfaldari leida og

nota virdisvisa.

A0 mala EVA

Pad eru tveir peettir sem verda ad vera til stadar til ad rddlegt sé ad innleida EVA
meelingu. Hinn fyrri er ad skipulag og uppbygging fyrirtekisins verdur ad leyfa pad.
Sifelldar breytingar og uppstokkanir & skipulagi og tidir samrunar eda yfirtokur geta
gert EVA innleidingu mjog erfida. Eitt af storu verkefnunum i EVA innleidingu er ad
adlaga upplysingakerfin. Pad er ad segja ad fa pau til ad skila gégnum greindum nidur
a einingarnar sem EVA er reiknad fyrir. Einingarnar geta verid skipulagseiningar eins
og deildir, eda verid akvednar & grundvelli verkefna. pad parf akvedna festu i
reksturinn til ad EVA henti. Seinni patturinn snyr ad pvi ad pad verdur ad vera hagt
ad mala EVA alla leid i gegnum fyrirteekid eins og mynd 2.3 dregur skyrt upp.
Mikilveegir ferlar eda starfsemi getur haeglega verid pannig fyrirkomid skipulagslega,
ad illmdgulegt er ad adgreina. Upplysingar vantar eda abyrgdin a virdismynduninni er

hja mérgum stjérnendum og erfitt eda illmogulegt ad skilja par & milli.
Pad ma lika nalgast petta 6dru visi. Fyrst parf ad skipuleggja virdismyndunina med

EVA markmidum, sidan mela arangurinn og svo umbuna. Leyfir skipulagid pad?

Leyfa adsteedur ad meala EVA nagjanlega nidurbrotid til ad styra virdismynduninni?
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Er pad fyrirhafnarinnar virdi? Svorin rdda miklu um hversu arennilegt pad er ad
innleida EVA.

Naudsyn leidréttinga & rekstrarbdkhaldi

I upphafi voru nefndar allt ad 160 leidréttingar sem pyrfti hugsanlega ad gera &
hefdbundnu reikningshaldi til ad nyta pad sem grunn fyrir EVA malingu. Um tuttugu
geeti verid raunhaft ad mida vid. Ahugi hja mérgum fyrirtekjum hefur verid fyrir pvi

ad einfalda hlutina meira. bau hafa nad ad draga enn frekar ur leidréttingum.

Drifkraftar virdismyndunar

Drifkrafta virdismyndunarinnar er mikilveegt ad greina. Vegna tengsla peirra vid
virdismyndunina eru peir sterdir sem heaegt er ad setja markmid fyrir pegar
virdismyndunin er skipul6gd i asetlun. Framlegdar %, voxtur veltu fyrir hvern kinna
eda einingarkostnadur eru deemi um drifkrafta virdis. Peir geta verid hentugt mark
begar nedar dregur i fyrirteekid sem &byrgdaradilar einingarinnar pekkja og sampykkja
og sem mé audveldlega tengja arangri peirra. Hér parf ad geeta ad pvi ad hafa pa faa
0g geeta pess ad notkun peirra verdur ad vera sifellt i endurskodun. Hvada drifkraftur

er mikilveegastur er fljott ad breytast.

Kostnadur af fjarmagni

I EVA greiningu er notast vid veginn fjarmagnskostnad, WACC; eins og kemur fram
i skilgreiningunni & EVA. Hér eru tvo alitamal sem parf ad taka afstodu til. Annad er
hvort asteda er til ad endurreikna WACC reglulega. Hitt er hvort eigi ad nota
mismunandi WACC eftir einingum og taka pannig tillit til mismunandi aheettu i
sjodsstreymi. Yfirleitt er notud su fjarmagnsskipan sem fyrirteekid hefur einsett sér ad
hafa, sem vagi og pad latid duga. Sama ma segja um avoxtunarkrofurnar sem
mismunandi fjarmagnstegundir gera & hverjum tima. Yfirleitt er ekki asteda til ad
endurreikna, enda jafnast sveiflur oftast fljotlega Ut. En ef pad er stefna fyrirtaekis ad

einhver eining fjarmagni sig sjalf, liggur pad beinast vid ad draga hana Ut ur og reikna
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WACC sérstaklega. Sama gildir ef ahattan er verulega frabrugdin & milli eininga, pa
kemur til alita ad hafa mismunandi WACC.
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3 Virdisstjornun i dag

I pessum kafla er leitast vid ad svara hver er stada virdisstjornunar i dag. betta er
svarid vid seinni hluta fyrstu rannsoknarspurningarinnar sem byrjad var ad svara i
kafla 2.

3.1 Hugmyndafradi virdisstjornunar og skilgreining hennar i dag

Hugmyndafraedi virdisstjérnunarinnar er i dag ekki eins bundin i vidjar akvedinnar
utfeerslu, eins og peaer utfeerslur sem radgjafafyrirteekin settu fram og markadssettu sem
akafast. Fraedin hafa dregid saman sameiginleg og askileg einkenni og utfert i
algildari hugmyndafraedi um stjérnunarferil, en dregid Ur &herslunum & &kvedna
tegund utferslu (notkun adferda). Eftir sem adur verdur ad utfeera hugmyndina i

stjornunarferil & hagnytan hatt, ef hlutirnir eiga ad ganga upp.

3.1.1 Skilgreining virdisstjornunar i dag

Nidurstodur Weaver og Weston (2003) og Ameels, Bruggemans og Scheipers (2002)
hniga i pa att, ad pad er sameiginleg hugmyndafredi og grunnur i nalgun
rekstrarradgjafastofanna. Med mismunandi Utfeerslum og vali & meliadferéum eru
baer ad skapa sér samkeppnisforskot med sérstédu. Pott umfjollun i greinum og ritum
hafi moétast mjog af barattunni um titilinn ,,besti mealikvardinn®, pa hefur timinn
dregid fram pad sameiginlega. Eitthvad sem ma kalla kjarnann i virdisstjornun. Hér i
undirkoflum kafla 3.1 verdur pessari nalgun peirra félaga fylgt og 16gd ahersla a
virdisstjornun sem stjornunarferli, sem haegt er ad Utfera & ymsa vegu og nota pa

margvislegar drangursmeelingar.

I markadsdrifnu samfélagi leitar fjarmagnid til peirra fyrirteekja sem eru talin bj6da
bestu avoxtunina. Fyrirteki sem atlar ad njota fjarmognunar verdur ad sannfaera
markadinn um ad framtidarhorfur sinar standi undir krofum markadarins um avoxtun

eda geti gert betur. petta er markmid sem allir hagsmunaadilar (eigendur, stjérnendur,
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starfsmenn, lanadrottnar, naersamfélagio og fl.) geta sameinast um samkvemt
hugmyndafradi virdisstjornunar. bad tryggir best hagsmuni allra adila ad fyrirtekid
njoti greidlega fjarmognunar. Pegar upp er stadid hagnast allir & sem mestri
virdismyndun i fyrirteekinu. Slikt fyrirteeki getur augljoslega betur meett veentingum
(kr6fum) annarra hagsmunaadila. Ameels, Bruggemans og Scheipers (2002) benda &
margar hugmyndafreedilegar astedur fyrir pessu og tiunda ad flestir hofundar ganga Gt
fra pessu eda halda moguleikanum opnum. Virdisstjornunin gerir krofur til pess ad
virdi fyrirteekisins sé hamarkad i satt vid undirmarkmid og arangurmelingar. bPetta
geta t.d. verid markmid sem snua ad umhverfismalum eda ad skila vidskiptamdnnum
virdisauka i gengnum pjonustuna vid pa. Hugmyndafraedi virdisstjornunarinnar gerir
p6 rad fyrir ad pessi markmid séu undirmarkmid, sett og skiljist i samhengi vid

vidleitnina ad hamarka virdid.

Hlutverk stjornenda samkveemt hugmyndafredi virdisstjornunar er ad stjérna
fyrirteekinu til ad hamarka virdi pess, leida fyrirteekid i peirri vidleitni og adlaga
skipulag pess og ferla ad pvi marki sem parf til ad na pessu marki. Helfert (2003, bls.
1) lysir pessu i lauslegri pydingu svo ,,Fyrirtaekinu sé stjornad sem sampattu kerfi sem
skilar jakveedu sjodstreymi & hverju timabili og vel inn i framtidina, umfram vantinga
fjarfestanna.. Fokusinn verdur & sjodsmyndun til lengri tima litid og allt kapp lagt &
ad greina pa efnahagslegu peetti sem eru radandi i sjddsmyndun fyrirteekisins. Stada
fyrirteekisins og stefnukostir & hverjum tima eru metin med tilliti til sjodsmyndunar og
pad hvad hamarkar virdid. Allt er undir og pad eitt & rétt & sér sem stenst virdismatid.
Ekkert feer ad lifa & fornri freegd. Akvardanir um stefnumétun, fjarfestingar, daglegan

rekstur og fjarmognun eru teknar med tilliti til hamaérkunar virdisins.

The Chartered Institute of Management Accountants ( CIMA)  skilgreina
virdisstjornun (e. Value Based Management) svo i lauslegri pydingu (Starovic, 2004).
Stjornunarlegur ferill sem a arangursrikan hatt tengir stefnumétun, meelingu og

rekstrarferla alla leid svo Ur verdi virdisauki fyrir hluthafana.

CIMA baetir svo vid ad almennt er litid svo & ad virdisstjornun samanstandi af premur
lykilpattum:
e Skapa virdi. Pad er ad segja eiginlegar leidir til ad skapa hamarks

framtidarvirdi.
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e Mela virdi.
e Stjorna svo ur verdi virdi. bad er ad segja stjornarhattirnir, stjornunin,

skipulagid, menningin og midlunin.

Hugmyndin um virdisstjornun samkveemt pessari skilgreiningu gengur ut & ad
fyrirteekid skapi stddugt virdisauka fyrir hlutahafa i gegnum stjornunarlegt ferli sem
pad kemur sér upp. Hvernig pessi ferill er Gtfeerdur er had adsteedum og vali hvers
fyrirteekis. En hann parf ad vera alteekur i peim skilningi ad hann taki til allra patta
starfseminnar. patta sem styra virdismynduninni eda gera ferilinn virkari. bad getur
pbytt ad pad purfi ad adlaga vinnuferla, breyta fyrirteekjamenningu, adlaga
upplysingakerfi og bdkhald til ad meta krofum um virdisgreiningu eda malingu
virdis.  Virdisstjornun er fyrst og fremst hugmyndafredi sem leyfir &kvedinn
sveigjanleika pegar hun er Gtfeerd i stjornunarferli og bindur ekki val & malikvarda og

matsadferd virdis vid eitt akvediod.

Prengri ndlgun er ad lata negja ad horfa bara til Utferslu arangursmeelingarinnar og
setja upp stifa forskrift um malinguna og malikvardann (e. metric). EVA® greining
er 4geett deemi um slikt. GAd nalgun i anda eldri nalgana, sem rumast agetlega innan
virdisstjornunarhugtaksins. Virdisstjornun er hins vegar ekki akvedin krafa um
umgjord heldur ad pad sé stodugt virdismyndun i fyrirtekinu, studd af akvednu
vidhorfi (e. Mindset) eins og Coperland, Koller og Murrin (2000) leggja aherslu &.
peir félagar tilgreina sex peetti sem fyrirteekin verdur ad vinna i til ad efla fokusinn &
virdismyndunina:

1. Fyrirtekid parf ad tvinna saman hvetjandi (smitandi) 16ngun og takmork (e.

targets) til ad nd, sem tengjast virdismynduninni. Fyrirteekid & ad setja fram

I6ngun sina til ad verda eda vera pekkt fyrir eitthvad akvedio, & skiljanlegan
hatt fyrir alla i fyrirteekinu, pannig ad pad virki sem hvatning fyrir stjornendur
og starfsfolk. Vid petta parf svo ad tengja einstok takmork sem fyrirteeki setur
sér. Takmork um eitthvad melanlegt og med vel greint hlutverk i
virdismynduninni. Pad er lykilatridi i virdisstjornun ad tengja takmork vid
veentingar fyrirtekisins. Fyrirteeki sem atlar sér ad hafa pad ad hofud
markmidi ad auka hag hluthafa gerir pad ad I6ngun sinni og segir pad a skyran

0g traverdugan hatt Gt & vid sem inna vid. Fyrirteekid verdur ad helga sig
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markmidinu ad auka hag hluthafa og yfirstjérnin gengur par & undan og feer
adra til ad fylgja.

. Fyrirtekid & markvisst ad nalgast stjérnun & ollum fjarfestingum sinum

(safninu) med pad i huga ad hédmarka virdismyndunina. Kosti pad réteka

uppstokkun, &herslubreytingar eda ad hverfa fra fjarfestingum pé verdur svo ad
vera. Fjarmagnid i fyrirteekinu er bundid i mismunandi eignum sem eiga ad
bjona pvi sameiginlega markmidi ad auka hag hluthafa. Virdisstjérnunin metur
virdi einstakra rekstrareininga eda verkferla og spyr sig stédugt hvort borgi sig
ad breyta samsetningu eignasafnsins til ad auka virdi fyrirteekisins. Metur
stefnukosti og nyfjarfestingu at fra sému reglu um ad bundid fjarmagn hafi
kostnad sem verdur ad taka tillit til. | akvardanatoku hvort sem pad er vid
daxetlanagerd eda daglegan rekstur er sifellt verid ad skoda foérnarskipti (e.
trade-off). En vidfangsefni virdisstjornunar er ekki bara ahrif hvers kosts &
virdismyndun timabilsins heldur allrar framtidar. bessi nalgun ad horfa &
fyrirteekid sem safn eigna, hvetur til skodunar a férnarskiptunum ad selja
sjalfsteedar rekstrareiningar, vélar, fasteigni og dthysa verkefnum eda halda
Obreyttu astandi. pessu er stillt af peim félogum (Copeland, Koller og Murrin,
2000) sem prju sjénarhorn til ad nalgast styringu & fjarfestingasafninu.

o Ut fra stefnumaotun.

e Ut fra pvi hvort halda eigi eign eda lata fra sér (endurskipulagning).

o Ut fra vexti.
Fyrirteekid métar sér stefnu i kjarnastarfsemi sinni um pad hvernig pad atlar ad
skapa sér samkeppnisstodu. Utfra henni metur pad endurskipalagningarkosti
og hvernig pad parf ad haga vexti sinum. Aform um véxt eru hluti af ventingu
um framtidar sjédstreymi og virdispréun. bétt sjénarhornin séu prju pa spila

pau 6ll saman pegar horft er til préunar virdis.

. Fyrirtekid verdur ad tryggja ad skipulag pess og fyrirteekjamenning stydji i

raun vid virdismyndun, Skipulagid og fyrirteekjamenningin mdtar alla

framkveemd fyrirtekisins og verdur ad vera hvetjandi en ekki letjandi &
virdismyndunina. Vid erum ad horfa & hordu og mjuku hlidina & fyrirtaekinu,
formid og gildin og vidhorfin. bad eru tvo atridi sem talid er mikilveegt ad
horfa til pegar skipulagid er metid. Eru &rangurseiningar skilgreindar og er
abyrgd einstaklinga skilgreind i skipulaginu? Oll axtlanagerd, 6flun, flokkun

og Urvinnsla rekstrarupplysinga midast gjarna vid arangurseiningar. Ef abyrgd
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einstaklinga fylgir ekki dbyrgdareiningunum rofna tengslin & milli &rangurs og
abyrgdar. Eda ef arangurseiningar samraemast ekki rokréttri skiptingu eininga
(sed fra sjonarhdli virdisstjornunar), pa slevast tengsl abyrgdar og arangurs i
virdismynduninni og virdismelingin verdur mjog erfid og kostnadarsém. bad
er ekki haegt ad benda & eitt form umfram annad. Hér verda adstedur hvers og
eins fyrirtaekis ad rada.

Fyrirteekid parf ad na afburda skilning & pvi hvad drifur virdismyndunina

afram og sa skilningu verdur ad na alveg nidur i einstakar einingar
fyrirteekisins. EkKi er ndg ad setja sér markmid um virdisaukningu, ef ekki

tekst ad na skilningi & pvi hvad pad er sem i raun drifur virdismyndunin afram.

Drifkraftar virdisins (e. value drivers) eru malanlegar breytur sem hafa ahrif a
arangur rekstrarins og meelarnir sem meela pa eru lykil arangursvisar (e. key
perfomance indicators) (Copeland, Koller og Murrin, 2000). A mynd 2.2 sjést
demi um drifkrafta og &rangursvisa og samspil peirra vid virdid. Eins og
myndin lysir pa eiga drifkraftarnir og visarnir ad tengjast virdismyndun
fyrirtaeekisins og pau tengsl purfa ad vera ljos a 6llum stigum i fyrirtekinu.
Afburdar skilningur & virdismyndun fyrirteekisins felst i ad greina drifkraftana
og lykil arangursvisana og koma til skila orsakasamhengi peirra. Drifkraftar
virdis eiga ad hafa beina tengingu vid hamdérkun virdisins. Aukin nyting hja
rekstrareiningu er klarlega drifkraftur virdisaukningar, hvort sem hun naest
med aukinni veltu eda lekkun fastakostnadar. Framlegd einingar i kronum
eykst (nU og i einhverja framtid) og pad eykur virdi fyrirteekisins. Lykil
arangursvisar sem einingin melir eru pa séluaukning eda framlegdar %. En
pad eru fleiri arangursvisar en peir sem eiga sér fjarhagslega melikvarda sem
vert er ad mela. Kannatryggd, fjoldi og lengd sélusimtala & bakvid sélu og
fjoldi rangra afhendinga eru deemi um rekstrarvisa sem eru 6flug styriteki vid
daglega stjorn virdismyndunar. Rekstrarvisar sem nytast  einstokum
starfsmonnum til ad leggja sitt af moérkum i virdismynduninni sem og
stjornendum vidkomandi eininga, svo fremi pad sé godur skilningur &
tengslunum vid virdismyndunina. Arangursvisarnir eru vel pekkt vidfangsefni
og i peim skilningi gamalt vin & nyja belgnum sem virdisstjornunin er. Hluti
drifkraftanna & ad tengjast peetti vaxtar i framtidinni og ahrifum hans & virdid.
Fjoldi skilgreindra drifkrafta atti ad vera 5 til 10 po peir geti haeglega ordid
fleiri. Ef fjoldinn fer yfir 20 er pad talid flekja malid svo til vandraeda telst.
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Skilgreining & drifkréftum virdis gerist i premur skrefum. Ppad fyrsta er ad
mynda virdistré par sem grunnpettir i rekstrinum eru tengdir
virdismynduninni. Neest er ad meta hvada drifkraftar (peettir) hafa mest ahrif a
virdismyndunina. Utbuid er sjodfledislikan og gerd namnigreining fyrir
drifkraftana. Ad lokum eru svo drifkraftarnir (i 1jési mikilveegi peirra) notadir
til ad setja einingum fyrirtaekisins arangurstakmork.

Fyrirteeki parf ad na o6ruggu valdi a pvi ad styra arangri fyrirteekisins og

einstbkum einingum pess. Pad er gert med proadri markmidssetningu,

arangurstakmdérkum og melingu arangursins (eftirfylgni) fyrir hverja einstaka
rekstrareiningu og fyrirtekid i heild samanber mynd 2.3. Petta & ad verda hluti
af daglegri (virdis-) stjorn fyrirtaekisins. Arangursstjornun (e. performance
management) sem hluti af stjornunarferli virdisstjérnunar, 4 ad hafa skyra
stefnu um virdismyndun. Hluti eftirfylgninnar er gjarnan gerdur med
arangursmati (e. scorecard) par sem rauntdlum fyrir arangursmeelikvarda er
stillt upp & moti takmorkum sem atti ad na. Hér gildir ad nyta arangursmatid
og pa hvetjandi I6ngun til arangurs og afburda skilning & virdismynduninni,
sem er til stadar allstadar i fyrirteekinu, til ad ryna vel i arangurinn. Petta er
ferill sifelldrar barattu vid ad na arangri sem parf ad formgerast og festast i
sessi i stjérnunarferli virdisstjérnunar.

Fyrirteekid verour ad finna sér leid til ad hvetja stjornendur og starfsfolk t.d. i

gegnum fjarhagslega umbun eda hvata til ad vinna ad virdismyndun af krafti.

Drifkrafturinn i sjalfu virdisstjérnunarferlinu eru stjornendur og starfsfolkid
sem sifellt er ad vinna i virdismynduninni. Hvatning peirra til réttra verka er
ekki sjalfgefin. Med einhverjum hatti parf ad hvetja pessa einstaklinga til ad
helga sig virdismynduninni. Umbun i formi aukins alits og virdingar og
hlutdeild i peim efnahagslega dbata sem &rangurinn skapadi, eda i auknum
tekifeerum & reynslu eda frama, er sterkasti hvatinn. Heér er lykilatridi ad
tengja abyrgd starfsmanns vid krofur um arangur meldan i arangursvisum
virdisstjornunarinnar. Arangursvisarnir eda malikvardarnir geta verid
misjafnir milli adila i fyrirteekinu. Fyrir framkvaemdastjora eru peir gjarnan
virdisaukning fyrirtekisins, en raunhagnadur deildarinnar hja deildarstjorum
og starfsménnum deildarinnar. Hja peim sidarnefndu eru arangursvisarnir
gjarnan lika ad finna i videigandi rekstrarvisum. Sigilt alitaefni er hvada

viomidunartimabil a ad nota hja yfirstjornendum sem eiga audvelt med ad
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hagreeda afkomu milli timabila. Virdisbreytingar eru afleiding breytinga a
vaentingum um langtimahorfur en ekki afkomu eins timabilsins. Annad

alitaefni er hlutfall hvatakerfis i umbun fyrir viokomandi starf.

Ameels, Bruggeman og Sceipers (2002) finna 5 lykil einkenni & pvi hvernig
virdisstjérnunin er i framkveemd byggt & athugun & lysingum i ritum og greinum.

1. Afdrattarlaust helgun til stédugrar virdismyndunar.

2. Markviss fredsla og pjalfun.

3. Efling eigendavitundar hja starfsménnum.

4. Frelsi til frumkveedis (e. Empowering) hja rekstrareiningum.

5

. Almenn endurbét (skipulagning) & ferlum.

3.2 Vidfangsefni virdisstjérnunar

Virdisstjornunarferillin parf ad na utan um eftirfarandi prju vidfangsefni:

e Virdisskdpun, pad er leidir til ad auka eda skapa hamarks framtidarvirdi.

e Virdismalingu.

e Stjornun virdismyndunar, pad er stjornunarhettir, skipulag, stjornun,
fyrirteekjamenning og samskiptin inn & vid og Gt & vid um virdid og virdis-
myndunina.

Saman mynda vidfangsefnin einn feril virdisskdpunar sem etlad er ad skila hamorkun
virdisaukningar til hluthafa. beim mun markvissari, heilsteedari og samhafdari sem
ferillinn er, peim mun betri arangur naest. Ramminn utan um pessi vidfangsefni er
stjornunarferillinn.

Hverju viofangsefni fyrir sig verdur lyst nanar hér a eftir.

3.2.1 Virdismyndunin i fyrirtekinu

Helfert ( 2003) dregur upp skyra mynd af virdismynduninni med pvi ad skoda hana Gt
fra premur sjonarhélum. I samhengi vid fyrirteekid sem kerfi, Gt fra samhenginu vid

stjornun fyrirteekisins og loks Ut fra samhenginu vid sjédsmyndunina. Hér verdur mest
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studst vio hans skyru nalgun vid ad skyra samhengi virdismyndunar i fyrirteekinu og

virdisstjornunarinnar.

[ 1josi fyrirtaekisins sem kerfis

I mynd 3.1 er virdismyndunin skodud i ljosi fyrirtaekisins sem kerfis sem er ad fast vid
brja grunnpeetti. Efst er fjarfestingarpatturinn, i midid er rekstrarpatturinn og nedst
fjarmdgnunarpatturinn.  betta eru peir prir peettir sem fjarmal fyrirteekja eru ad fast
vid. Orvarnar rekja tengslin & milli atrida og patta. Hér er horft a fyrirteekid sem kerfi
0g pvi sjaum vid kunnuglega mynd birtast ekki dlika pvi sem flokkun hefdbundins

efnahags- og rekstrarreiknings dregur upp.

Fyrirteekin sem einbeita sér ad virdisaukningu eru ad sakjast eftir hagreenum hagnadi
af 6llum eignum sinum (eldri sem nyjum) umfram kostnadinn af fjairmagninu sem peer
binda. bau setja sér gjarnan fyrir fram mark um pad hver hann eigi ad vera. Reyndar
pburfa morkin ekki ad vera hagrenn hagnadur. Pau geetu alveg eins verid
bokhaldslegur hagnadur svo lengi sem morkin eru akvordud ut fra pvi ad meeta
krofunni um hagrenan hagnad. Vidfangsefnio er sifellt vera ad velja saman
fjarfestingar i safnid sitt (halda eda losa) og setja sér setja mork midad vid pad sem eru
i réttu hagreenu samhengi. betta & ad na til alls fyrirteekisins og til pess a ad nota
videigandi greiningartaeki eins og synt er & haegri hlid myndar 3.1. betta er vinna sem
parf ad gera reglulega pvi adstedur breytast ort. Sifellt parf ad taka akvordun um
fornarskipti. A ad losa sig vid eign og feera fjarmagnid i adrar vaenlegri fjarfestingar?
Til pess parf ad meta veentanlegt sjodsstreymi hvers fjarfestingakosts Gt
notkunartimann og navirda med edlilegri avoxtunarkrofu fjarmagnsins. Vid getum
verid ad horfa & einstakar eignir eda rekstrareiningar. Nalgunin & ad vera hlidstaed og
vid styringu & verdbréfasafni. Enga tilfinningasemi um hvada eignir eru i safninu
heldur horfa & samspil aheettu og avoxtunar. Adstedur breytast gjarnan og um leid
areldast forsendur upphaflegs mats. Akvardanir um fjarfestingar eru pvi ekki
akvoroun sem tekin er einu sinni heldur sifellt endurmat sem tekur mid af breyttum
rekstraradsteedum og stefnumatun fyrirteekisins. Pad er i pessum petti sem skilur
mest & milli hefdbundinna hugmynda um fjarfestingaakvardanir og val adferda og

virdisstjornunar. Virdisstjornunin gerir kréfu um hagraent mat eda ad taka kostnadinn
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af fjarfestingunni med. Og han krefst pess ad pad sé sifellt verid ad endurmeta
hagreena ardsemi fjarfestinganna.

Mynd 3.1

Fyrirteekjakerfid og vidismyndunin

Ny fjarfesting
< Na fjarmagns-
kostnadinum
Ahrif Fjarfesting N& hagnadar- ?_t}ofrnz:_nyjum 8 nyve;andl
afskrifta leyst upp markmidum ja'r. estingum barlmlg ad paer
skili raunhagnadi sem er
Fjarfestinga- , < — heerri en fjarmagnskostnadur
grunnur e
Verd [ Magn Na arangurs i .
meelikvoroum  Stjorna rektri til ad nda
1 I <«———  samkeppnisforskoti og
| | sem bestri
kostnadarnytingu
Kostnadur
(fastur og breytil.)
Ardur || Hagnadur eftir |_s1 Vextir |—> Stjérna férnarskiptum
skatta af rekstri eftir skatta Nytjagreining milli ards, pjénustu skulda
" " og endurfjarfestinga
| |
I Oradstafadur I Ahzetta/abati L ”
| | i Styra skipan fjarmagns -
I hagnadur I reindur . .
&_ heppil. skuldsetningar,
! / ! aseattanl. dhaettu og
Hlutafé Lantgima sveigjanleika i framtidinni
———————————— ; <>
skuldir
Greining Fjarmognun vaxtar
teekifeera fyrirtaekisins, ad gefnum
- <——— heppilegum fjarfestinga-
Getan til ad teekifeerum i safnid
mynda sj6d

Endurgerd mynd 11-1 dr Techniques of Finacial Analysis (Helfert, 2003)

Midpatturinn er reksturinn sjalfur. bar eru teknar akvardanir um mismunandi
férnarskipti at fra langtima &hrifum & sj6dsstreymid. Virdisstjornunin gengur Ut a ad
Ollum pattum rekstrarins sé stjornad til ad styrkja samkeppnistoouna og
kostnadarnytinguna, pannig ad virdid hamarkist timabil eftir timabil. Akvardanirnar
um férnarskiptin eru rekstrarakvardanir eins og hvort eigi ad kosta meiru til vid ad
sekja aukna veltu. Pessi ahersla sem virdisstjornunin setur a ad byggja akvardanir &
sjodsstreymi langt fram i timann, breytir ymsu. Hefébundid bokhald er ekki &

sjoosgrunni sem kallar & ymsar leidréttingar adur en pad er nytanlegt fyrir
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virgisstjornun.  Virdisstjérnun setur sitt mark &  arangursmelingar,
stefnumotunarvinnu og asetlanagerd. bad hvetur fyrirteekin til ad fera sig yfir i ad

safna upplysingum og vinna peer & sjodsgrunni.

Fjarmdgnunarpétturinn er nedst a mynd 3.1 bar eru teknar dkvardanir um férnarskipti
milli hlutafjarfjArmognunar eda lansfés og um hvort eigi ad greida Ut hagnad til
hluthafa eda halda honum eftir. A sama hatt parf ad taka akvordun um fornarskipti
milli &heettu af skuldsetningu & moti avinningi i kostnadi. Virdisstjornun kallar & ad
pbessar akvardanir séu teknar Gt fra akjosanlegri fjarmagnsskipan, sem er hluti af stefnu
fyrirteekisins og med langtima sjédsmyndun og virdismyndun i huga. Orvarnar i
likaninu syna flaedi hagnadar eftir skatta (igildi sjodsmyndunar) og radstéfun hans i

nyfjarfestingar, ard, vexti, eda til breytingar & fjarmégnuninni.

[ stjornunarlegu samhengi

Mynd 3.2

Virdismyndunin skodud i samhengi stjornunar

.y . Meta og leita
Sygoma samsetningu traustr agr stefau

fjarmagnsins (hlutf6llum) Skipa audlindum & milk
valinna stefnukosta
Stjérna jafnvaegi
verkefnasafns
irtaekisins og stard
fyr & Greina og proa

e / nyjar fjarfestingar

1. Na sjodshagnadi

Na jafnvaegi milli isamhengi vid stefnu
skammtima- = 3y yfir
og langtima- fjarmagnskostnadi
sjonarmida 5::‘ 2. Traustar Finna ogreyna
Ty fjarfesstingar Iykil drifkrafta virdis
/ Skilgreina og setja
Na fram hagranu reks.trarlt.:gm('irk
vidhorfi og hegdun og innleida bau
med videigandi hvétum
Meta st60ugt arangur
med videigandi
mealingum
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Mynd 3.2 synir hvada verkefni stjornandinn parf ad sinna i virdisstjornuninni til ad na
markmidunum tveimur sem synd eru i spordskjulagada hringnum. Annars vegar ad na
raunardsemi og hins vegar stunda traustar fjarfestingar. Hid sidarnefnda pa i ljosi pess
fyrr nefnda. pott dbyrgdin sé yfirstjornarinnar ad setja af stad og stydja vinnu vid
moétun  og innleidingu virdisstjornunarferils, pa er virdisstjornun verkefni allra
stjornenda nidur i gegnum fyrirteekid. Ad na hagraenni hegdun med videigandi hvotum
bydir ad koma & virdisstjornunarmenningu i fyrirteekinu. Hja yfirstjorn er stefnumétun

verkefnid.

Eitt af pvi sem einkennir virdisstjornun er ad hun er ,,Stjérnunarlegur ferill sem a
arangursrikan hatt tengir stefnumotun, malingu og rekstrarferla alla leid svo ar verdi
virdisauki fyrir hluthafann.” svo vitnad sé i skilgreiningu CIMA & virdisstjornun hér
ad ofan i kafla 3.1.1. Tilgreind eru verkefni stjérnenda sem snua ad pvi ad greina
virdismyndunina i fyrirteekinu og finna videigandi melikvarda til ad setja mork fyrir.
Sidan er arangurinn maldur og umbunad samkvemt pvi. Nokkur verkefni eru
tilgreind sem snla ad pvi ad lita & og styra verkefnum fyrirteekisins eins og um
eignasafn veeri ad reeda. Eignasafninu & ad styra samkvemt markmidinu ad hamarka
virdi fyrirteekisins. A myndinni er pad er natengt pvi eins og fleiru, ad na jafnvegi
milli skammtima og langtima sjonarmida. Kannski etti ad orda petta frekar pannig, ad
tryggja purfi ad langtima sjonarmid radi i virdismatinu. P& eru lika nefnd verkefni

sem er stefnuhdd en luta ad akvordunum um fornarskipti i fjarmagnstyringu.

I samhengi vid sj6dsflaedid

Mynd 3.3 synir samhengid milli &kvardana stjornandans og virdisaukans i fyrirteekinu
og hvernig pad gerist i gegnum sjodsflaedi. bad eru akvardanirnar um fjarfestingar og
reksturinn sem akveda frjalsa sjodstreymid fra rekstri. Pad sidan raedur virdisaukanum
til eigenda &samt afvoxtunar présentunni sem sjodsfleedio er ndvirt med (eda
avoxtunarkrafa fjarmagnsins, WACC). battir eins og samkeppnisstada fyrirtaekisins,
hvar pad er statt i lifsferli sinu og efnahagslega umhverfid & hverjum tima hafa sidan

ahrif & frjalsa sjodstreymid.
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Efst haegra megin &4 mynd 3.3 er formid & virdisaukanum eins og hann birtist
fjarfestinum, annad hvort sem ardur eda haekkun & verdi hlutar hans. Petta er heildar
avoxtun fjarfestis eda TSR (sja mynd 2.2) og er arangursmeling sem hentar
sjonarhorni  hans. Eins og nedsti hluti myndar 3.3 & ad syna, pa hefur
fjarmagnsmarkadurinn  &hrif & fjarmagnskostnad fyrirteekisins. Fyrirteekid er i
samkeppni vid adra fjarfestingakosti um hver skapar mesta virdisaukann. bad er
hlutverk stjérnenda fyrirteekisins ad styra virdismyndun pess pannig ad pad fai eda
haldi fjarmognun sinni. Getur fyrirteekid sett upp markmid, Gtfeert i stefnu og aeetlun
(med arangurs mork, skilgreindum arangurs visum og drifkroftum virdis Gt i gegnum
fyrirteekid) pannig ad Ur verdi virdisauki? bad er sjalfu ser halfur sigur pvi fyrirtekid

parf ad koma aformun sinum til skila til fjarfesta pannig ad fjarmagn faist.

Mynd 3.3

Virgismyndunin skodud i samhengi vio sjodsflaedio

Stjérnandinn w , TP S—
Samkeppni; !
””””””””””” pT aeviferill; G ki !
Y efhahagsum- /4 ) i
a v hverfi o k) :
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En eins og mynd 3.3 dregur fram p& horfir fyrirteekid til virdisaukans og frjalsa
sjodsstreymisins sem &rangursmelikvarda vid virdisstjornunina. Skipuleggur sig og
metur stefnukosti Ut fra ahrifum a virdisaukann til lengri tima. Pegar kemur ad
daglegri stjornun vid Utferslu stefnunnar pa er horft til drifkrafta sjodsmyndunarinnar

og arangur maldur vid fyrirfram sett mork &rangursmeelikvardana eda visa.

Allar myndirnar tver 3.1 og 3.3 sem horfa & virdismyndunina fr& mismundi
sjonarholi, byrja & sdmu premur akvéroununum. Greiningarteekin sem stjornendur
geta nytt sér eru 6ll samkvemt bokinni i peim skilningi ad vera pekkt og notud i
fyrirteekjum hvort sem pau stunda virdisstjornun eda ekki. pad sem skilur & milli i
virdisstjornun og myndirnar leggja aherslu a, er ad vid beitum peim ut fra hagrenu

sjonarmid um hamaorkun sjodsstreymis fra rekstri.

Stefnumétun

,» Virdismyndun gengur ekki it ad nota forskrifad sett af tekjum eda ferlum heldur ad
skapa samkeppnisforskot.“ (Cooper, Davis og Starovic, 2004). Stefnumétunin er
oflugasta teekid i ad efla og vidhalda samkeppnisforskoti. bvi er rokrétt ad fokusera a
stefnumotunina i pvi formada og agada akvardanaferli sem virdisstjornun parf ad vera.
Petta byrjar med stefnumotun og endar med virdisauka. Til ad geta sinnt stefnumotun
er naudsynlegt ad skilja samhengi drifkrafta virdis og virdismyndunar Pad er lika
naudsynlegt ad skilja samhengi dkvardana og virdisauka eins og myndir 3.1, 3.2 og

3.3 lysa.

Rappaport (1986) leggur aherslu & ad virdisstjoérnun krefst vidvarandi virdismyndunar
(e. sustainable value creation) sem byggist & samkeppnisforskoti. Pad er hlutverk
stefnumétunarinnar ad tryggja pad. Porter (1998) telur upp tveer grunnleidir ad na
samkeppnisforskoti. Annad hvort ad na forskoti i gegnum hagsteedan kostnad eda med
adgreiningu fra keppinautunum med pvi ad vera einstakur i einhverju sem er veromaet
fyrir vidskiptavininn. Ppetta & ad gefa fyrirteekinu tekiferi ad skila virdi til
vidskiptamanna, vid verd og tilkostnad sem skapar fyrirteekinu sjalfu virdi. Porter

kynnti lika hugmyndina um virdiskedjuna .
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Einn af kostum nalgunar virdisstjérnunar er ad hafa eitt sameiginlegt yfir markmid ad
hédmarka virdid. Pad audveldar stefnumotunina ad purfa ekki ad taka sifellt avoréun
um fornarskipti milli margra markmida. Og pad er lika kostur ad marmidid er
fjarhagslega maelanlegt (i gegnum allt fyrirteekid) sem gerir arangurinn apreifanlegri

ad eiga vio.

Spa um sjéosflaedi i framtidinni er alltaf ovissu had pott asetlunin sé vel unnin og
utfeerd. Ad velja & milli stefnukosta er gott og gilt en pad parf ad Gtfeera vidbrogo ef
hlutirnir ganga ekki eftir eins og rddgert er. pad getur skipt sképum fyrir
virdismyndunina (eda samkeppnisforskotid) ad eiga til utfeerd viobrogd (valleidir) vid
fleiri en einum moguleika. Ad hamarka virdid er stodugur ferill sem parf ad takast

reglulega & vid breytingar a adsteedum og teekifeerum.

Thompson og Stricland (1999) lysa naudsyn pess ad hafa tvennskonar sett af
markmidum. Annarsvegar fjarhagsleg og hinsvegar stefnuleg (e. strategic) markmid.
Nefna peir virdis markmid eins og EVA eda MVA sem demi um fjarhagsleg markmid

en aukinn markadshlutdeild eda breidari vorulina um hid sidara.

Mismundi adferdir radgjafafyrirteekjanna vid virdisstjornun radleggja mismundi
atfeerslur & ferlinum vid stefnumotun eda tengingu virdismyndunar vid hann (Ameels,
Bruggeman og Sceipers, 2002). Omogulegt er ad sja hvernig virdisstjornun og
stefnumatunin verdur haldid fra hvor 6rdu Gt fra marmidinu ad hamarka virdid sé sett i
forgang. EVA néalgunin hefur pann kost ad han hefur eitt skyrt tungumal sem ma nota
alstadar i fyrirteekinu. Pad getur studlad ad minni atékum og meiri patttoku i
stefnumotun nedanfra ar fyrirteekinu. Auk pess sem hun getur hjalpad vid ad fa gédan
skilning & drifkréftunum og uppsprettu virdis nidur i gengnum fyrirteekid. Copeland,
Koller og Murrin (2000) leggja meiri &herslu & ad stefnumaétunin verdi nedanfra og
padan upp. Pad sé virdisgreining i rekstrareiningunum sem nai fram bestu syninni a
Iykil arangurs visa (KPI). Allar pessar Gtferslur sndast um markmidid ad hamarka
Virgdio.
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Godar upplysingar naudsynlegar

Godar upplysingar er naudsynlegar fyrir virdisstjornun. Hja flestum fyrirteekjum
bydir petta ad draga fram sjodsstreymisupplysingar ar bokhaldi sem ekki er til pess
hannad. Jafnframt ad skila peim flokkudum eftir rekstrareiningum eda ferlum. Eitt
Oflugasta likanid af bdokhaldi sem til er segir ad bokhald sé; skraning, flokkun og
arvinnsla/skyrslugerd. Pad segir okkur ad ekkert verdur flokkad sem ekki er skrad og
engin drvinnsla & pvi sem ekki er flokkad. Fyrir morg fyrirteeki veldur pad
vandredum ad upplysingar eru i mérgum kerfum (bokhdldum) par sem tilgangurinn
er mismunandi. Fyrir bragdi verdur erfitt ad na Gt og flokka saman samstaedar
upplysingar. Ad breyta hlutunum fyrir parfir virdisstjérnunar er kostnadarsamt og
meetir jafnvel andstodu ,rikjandi“ hagsmuna. Petta verour ,,mikio* urlausnarefni fyrir
bragdid en er i raun audvelt midad vid pad ad innleida virdismyndunar hugsun i

menningu fyrirtaekisins.

Upplysingar eru naudsynlegar fyrir dkvardanatoku tengda virdisstjornun, en ekki sidur
til ad midla innan fyrirtekis og Ut & vid. Virdisstjornunin er samvinnuverkefni allra i
fyrirteekinu og pvi er regluleg endurgjof hluti af ferlinum. pad pydir ad regluleg
skyrslugjof um virdismyndunina verdur hluti stjérnunarferilsins. Upplysingagjéfinni
er lika &tlad ad n& eyrum fjarmalamarkadarins pvi ad markmidi er ad hann fylgist med

(meti) arangrinum.

3.2.2 Virdismaling og meelikvardar

Fra 1980 fram til 2000 voru préadar ymsar virdismelingar og malikvardar til ad nota
vid virdisstjornun. Peir eiga pad sameiginlegt ad gegna veigamiklu hlutverki vid ad
hamarka virdi fjarfestingarinnar i hendi eiganda. bad geta peir gert med prennum
heetti.
e Veramelikvardar i virdismati (verdlagningu) a fyrirteekinu
e Vera mealikvardar vid mat & stefnukostum i stefnumétun og
aaxtlanagerd.

e Vera arangursmalikvardar
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Hér a eftir verda skodadir peir mikilveegustu og studs vid umfjollun Copper og Davis
(2004).

Greining a virdi hlutar (e. Shareholder Value Analysis, SVA)

petta hugtak er komid fra Alfred A. Rappaport & niunda &ratug sidustu aldar. pad
nytist til ad meta virdi hlutabréfa, verdmeeti einstakrar rekstrareininga eda vid
stefnumotun. Vent frjalst sjodsfledi fra rekstri fram i timan er metid og navirt med
avoxtunarkrofu fjarmagnsins.  petta (ad vidbattum Orekstralegum eignum ef
einhverjar eru) gefur virdi rekstrar. Fra er dregid virdi skulda til ad finna virdi
fjarfestingar eigenda. Frjalst sjoosflaedi er leidréttur rekstrahagnadur a sjodsgrunni og
fra eru dregnar fjarfestingarnar sem parf til ad vidhalda sj6dsfleedinu. Leidrétt er s.s.
fyrir afskriftum og tekjuskattur feerdur & greidslugrunn. Vid stefnumétun yrdi virdiod

reiknad fyrir einstakar einingar (brotid nidur) eins og mynd 2.3 synir.

Rappaport (1986) nefnir sjo drifkrafta virdis. Fyrst er liftimi virdisvaxtar eda hve
lengi fyrirteekid telur sig nd ad skapa virdi fram i framtidina. Naest eru prir drifkraftar
sem tengjast rekstrinum. beir eru voxtur solu, rekstrarhagnadur/solu og tekjuskatts %.
Pridji hopurinn tengist fjarfestingunum. Peir eru fjarfestingi i veltufé og i adstodu.
Sjoundi og sa sidasti er fjarmagnskostnadurinn. Med pessum drifkroftum er haegt ad
setja upp einfalt matslikan og aztla frjalsa sjodfleedio og finna virdid. Slikt likan ma
utfeera enn frekar og brjota nidur i undirpeetti fyrir hvern virdiskraft . Kosturinn er ad
pbad er haegt ad skoda ahrif mismundi patta & virdiskraftana og afram & frjalsa
sjoostreymid og virdid. Audvelt er ad nemnigreina ahrif einstakra patta og rada i

mikilveegi med tilliti til &hrifa & virdid.

Raunhagnadur (e. Economic Profit, EP)

itarlega er fjallad um raun hagnadarhugtakid i kafla 2.2.3. Hér koma tvo likon fyrir
raun hagnad.
Raunhagnadur = NOPAT — ( WACC x fjarmagnid)

Raunhagnadur = fjarmagnid x (ROIC — férnarkostnadur fjarmagnsins)

par sem:
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NOPAT (e. Net operating profit after tax) er rekstrarhagnadur eftir skatta og
WACC er vegin fjarmagnskostnadur og ROIC er avoxtun fjarfestinga.

Hér parf ad geeta sin & ad leidrétta hagnadinn vegna fradregin skatt ef lanakostnadur er
ad skapa skattahagreedi eda adrir peettir ad bjaga. Ahrif fjarmognunar & ad eyda Gt ar
hagnadinum. Raunhagnadurinn er hagrent hugtak en vid erum ad nota bokhaldslegan
hagnad. Sterofreedilega er navirdid veents framtidar sjodsfleedis fyrirtekis pad sama
og samtala nuavirdis af ventum raun hagnadi i framtidinni auk upphaflegrar
fjarfestingar i fyrirteekinu. Sem leyfir okkur ad nota raunhagnadinn sem grunn fyrir
virdismatid fyrir fyrirteekid og einingar pess.

Kostir EP er ad pad dugar agaetleg vid veromat, til mealinga og mats & arangri. bad
dugar lika ageetlega vid stefnumétun. Petta er ekki flokio hugtak ad kynna og skilja
og tiltélulega audvelt ad vinna med pad ut fra hefdbundnu bokhaldi. En pad kallar &
ymsar leidréttingar allt eftir pvi hvad vel & ad fylgja kréfum hagreena hugtaksins.
Hagreaen hagnad er haegt ad nota til ad skilja og meta arangur eins ars en ekki endilega
sjodstreymismatid (moguleiki & bjogun vegna tilfallandi sveiflna i fjarfestingu)
(Copeland, Koller og Murrin, 2000).

Hagt er ad skilgreina virdis visa og arangurs mork. pPad eru prir lykil pattir sem hafa
ahrif & hagraena hagnadinn

e Ardsemi fjarmagns (ROIC)

e Fjarmagnskostnadur (COC)

e Voxtur nys fjarmagns
Pad er haegt ad brjota ardsemi fjarmagns betur nidur og byrja a ad segja,
ROIC fyrir skatta = EBITA/Tekjur x Tekjur/Fjarfestingin. Svo ma halda afram og
utbta ROCE tré eda DuPont kort.

EVA® (e. Economic value added)

EVA er proadri Utgafa af hagrenum hagnadi og er lyst i kafla 2.2.4. Pad voru prir
peettir sem Stewart (1999) taldi kalla a leidréttingu & utreikning raunhagnadar sem
EVA tekur a. Fyrst var ad leidrétta bokhaldid til ad koma pvi & sjodsgrunn. Annad var

ad varkarni reikningshaldsreglna bjagadi bodkhaldsnidurstéduna og kalladi &
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leidréttingu. Hid sidasta var ad fjarfestingin veeri vanmetinn vegna gjaldferdar
misheppnadra fjarfestinga. Kostnadur af fjarfestingunni veeri pvi vanreiknadur. Hann
naoi aod tilgreina fjoldann allan af leidréttingum sem geti purft ad gera a
bokhaldsnidurstodum. Fljotlega faekkadi peim nidur i tiu sem veeru liklegur fjoldi og
einstakir notendur EVA hafa jafnvel feekkad enn meira. Stewart gerdi tillogu um ad
leidréttingar verdi pvi adeins ad eftirfarandi forsendur veeru til stadar i hverju tilviki.

e pbeaer muni hafa umtalsverd ahrif 4 EVA.

e Stjornendur geta haft ahrif & Gtkomuna.

e Detta er leidrétting med tilefni sem skilst.

e Naudsynlegar upplysingar eru negjanlega adgengilegar og audunnar.

CFROI (e. Cash flow return on investment)

petta er lang proadasta hagrena meliadferdin sem e&tlad er ad fera
fjarhagsnidurstodurnar til raunvirdis a sjodsgrunn, leidrétta fyrir verdbolguahrifum og
mismunandi aldri eigna. CFROI gefur ndkvaemustu melinguna a efnahagslegum
arangri fyrirtaekisins. Utreikningur CFROI fer fram i premur skrefum.

e Bokhalds hagnadi breytt i raunsjodsfleedi timabils.

e Fjarfestingunni samkvaemt efnahagsreikningi breytt i verdbolgu
leidrétta stodu (kallad heildareign & naverandi verdlagi). Allar eignir &
kostnadarverdi ferdar til naverandi verdlags par & medal eignir utan
efnahags (nema vidskiptavild sem & ad vera komi inn i eignirnar i
endurmatinu).

e Sidast er svo arlegum sjédsarangri snuid i melingu raunarangurs yfir
medalliftima eigna fyrirteekisins med hlidsteedri adferd og pegar innri
ardsemi er fundin. Vid purfum ad vita liftima eigna og astla liftima
fyrirtekisins sjalfs en i lok pess tima er gert rad fyrir ad losa 16nd og
adrar eignir sem pa verda eftir. Vio reiknum af fjarfestingunni pannig

fundna fjarmagnskostnadinn og setjum i sjodsstreymisaatlunina. Ad
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lokum finnum vid avoxtunina fyrir sjodsstreymid en pad er pa aeetlud
medal ardsemi naverandi fjarfestinga fyrirteekisins.

pad eru tveir einkennandi peettir i CFROI adferdinni. Fyrri patturinn er ad buist er vid
ad allar nyjar eignir skili med timanum sému ardsemi og er i greininni. Sama gildi um
voxt nyrra fjarfestinga. Hinn er ad fundin er fjarmagnskostnadur fyrir hvert fyrirteeki

sérstaklega.

Petta er meeliadferd sem er floknari og erfidari (kostnadarsamari) i framkveemd en
adrar og byggir ekkert & abetri grunni en hagreenn hagnadur eda SVA. bad getur verid
erfitt ad aztla verdbdlgu rétt og medalliftima eigna. En pad er ljést ad CFROI er ekki
bjogud vegna verdbolgu eda afskrifta. Hins vegar héfum vid islendingar reynslu af
verdbolguleidréttingum i reikningsskilum og vitum ad peer krefjast vidbotar pekkingar
lesendans. bar ad auki adeins fyrirhafnarinnar virdis pegar verdbolga er pad mikil ad
pad svari kostnadi. Sama gildir um CFROI. Ppad sem skilur EP og CFROI er hvernig
sjodshagnadurinn leggst misjafnlega milli timabila. EP er med sama munstur og

bokhaldshagnadurinn vegna afskriftanna en ahrif peirra geetir ekki i CFROI.

TBR (e. Total business returns)

Eru innri vextir rekstraeininga eda fyrirtekis, reiknad fyrir skemmri eda lengri tima.
Er reiknad ut fra sjodsflaedi og breytingu a verdmaeti i upphafi og lok timabils, eftir ad
gerdar hafa verid fjolbreyttar leidréttingar. Veikleikinn i pessari adferd er matid a
verometinu. En hugmyndin gengur Gt & ad leggja saman ,skiludum* &arangri
timabilsins og verdhaekkunina & timabilinu og lita & sem virdisaukann er i sjalfu sér
gild.

Nidurstada
Hver maliadferd hefur sina kosti og galla. Pad er mjog misjafnt i hvad mikla

umbyltingu a ferlum og breytingu a vidhorfum parf ad radast. Reedst pad medal annars

af vali aoferdar og af adsteedum fyrirtaekisins.
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Rannsdknarnidurstodur hafa ekki ndd ad syna pessa malikvarda neitt betri i ad mela
arangur en hefobundna (per eru reyndar misvisandi). Borna saman vid hefdbundna
meelikvarda er pad helst EVA sem geti stadid undir pvi ad vera pagilegur ad skilja.
pad hjalpar ad innleida malingarnar ef leidréttingar eru faar og Utreikningar einfaldir.
Hér gildir pad margsagda ad vega parf kostnad & mdti dbata. Kostnadurinn af
innleidingu nyrra malikvarda er eitt af pvi sem vinnur & méti peim. begar hann leggst
vid erfidleika vid innleidingu virdisstjérnunar ad 6dru leiti, sja einhverjir 6arennilegar

hindranir ad yfirstiga.

3.2.3 Stjornun virdismyndunar

Stjornun virdismyndunar fyrirtekisins fer fram i gengum stjornunarferil byggdum a
hugmyndafraedi virdisstjérnunar. Ein og 6ll stjornun reidir han sig & formlega ferla,
jakveett vidhorf, menningu og skipulagsumgjoro til ad n& markmidinu um hamoérkun
virdis. Ad pvi marki sem pessir hlutir eru ekki i réttu horfi, parf ad breyta peim. Allar
venjurnar, vinnubrdgadin, skyldurnar og prystingurinn sem starfsmenn upplifa moétar
hegdun peirra. Breyting a skipulagi eda ferlunum er évelkomin ards & menningu
fyrirteekis og setur i uppnam vinnuumhverfi starfsmanna. bess vegna parf ad skapa
jakvaedar veentingar til breytinganna hja starfsmonnum og markvisst skapa
virdisskapandi venjur i fyrirteekinu og stoppa Oaskilegar. Pad er nokkud ljést ad
markmid virdisstjérnunar naest ekki ef stodugt er barist vid vidhorf og menninguna i
fyrirteekinu.

Stjornunarheettir og eignarhald

Eins og rakio er i kafla 2.1.4 er umbodsvandinn eitt af pvi sem virdisstjérnuninni er
&tlad ad taka 4. Stjornendur eru sifellt styttra i starfi og launapakkinn haekkar. Heettan
& ad peir taki skammtima sjonarmid fram fyrir langtima virdismyndun eykst ad sama
skapi. Pott hvatakerfid reikni umbun Gt fra arangri tveggja til priggja ara er ekkert vist
ad pad nai ad vega Ut adra tilhneigingu til skammtima sjénarmid. Bent var a i kafla
2.1.2 hvad adstedur & Islandi urdu bjagadar ad pessu leyti pegar stjornendur keyptu
heilu félogin nanast algjorlega med hjalp banka. Skuldsettu badi sjalfan sig og

félogin.
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patttaka stofnanafjarfesta hefur stéraukist jafnframt pvi sem adrir hluthafar eru laus
bundnari felogum sinum en var. betta er ytir undir ad skammtima sjonarmid verdi
radandi. Hugmyndafraedi virdisstjornunar getur unnid & méti pvi med
virdisskdpunarvidhorfum. Mikil umreeda er buin ad vera um hlut laga og reglna eda
sampykkta um stjornarheetti fyrirteekja i ad tryggja goda stjornarhatti. En peir taka
ekki sist mid af adstedum, hefdum og venjum i hverju landi. I islenskum (leidbeindi)
reglum um stjornunarheetti er medal annars tilgreint sem markmid ad efla traust milli
stjornenda og ad audvelda adgang innlendra fyrirteekja ad fjarmagni (VI, NASDAQ
OMX og SA, 2009). I pessum leidbeiningum er medal annars ad finna kafla um
arangursmat par sem beint er til stjornar ad meta ,,...frammistodu framkvamdastjora
og annarra daglegra stjornenda og proun félagsins.” an pess ad tilgreina meliadferd

eda malikvarda.

Hagsmunaadilar

Samreema 6lik sjénarmido og hagsmuni i markmidinu um i ad hamarka virdi
fyrirteekisins er lykilatridi i virdismynduninni. Pad er audvelt ad sja fyrir sér
starfsmenn, hluthafa, birgja og skuldareigendur i pessu samhengi. En pad eiga adrir
undir pvi ad fyrirteekid standi sig i virdismynduninni. Samfélagid reidir sig a ad
virdismyndun skili velmegun, skéttum og abyrgri patttoku fyrirtekisins. Prounin er i
pa att ad fera virdisstjornun og virdismyndunina fra einsleitu tali um hamdérkun
velferdar hluthafa til harmdrkunar virdis. Einfaldlega vegna pess ad pad ordalag a
betur vid hugmyndina i dag. Ef petta yrdi sett fram & mali steerdfraedinnar yrdi talad
um ad hamarka virdisfallid had peim takmorkunum sem hagsmunaadilar hafa komid
sér saman um. Pad er vidfangsefni stjornar og stjérnenda ad styra fyrirteekinu
samkvemt pvi. Pad pydir medal annars ad upplysa um aform og &ragur

virdisstjornunarinnar til hagsmunaadila.

Oformlega samkomulagi®  milli hagsmunaadila er m.a. afsprengi menningar
fyrirteekisins, stjornarhatta og virdismyndunar. Ef 6samraemi myndast milli vantinga,
upplysinga fra fyrirtekinu og peim éarangri sem fyrirtekid skilar, reynir &
samkomulagid. Verkefnid er ad koma & og vidhalda samkomulaginu eftir pvi sem
adstedur breytast.
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Umbun eda endurgjald — helgun stjornenda

Mannaudurin i fyrirteekinu er einn hagsmunahopurinn sem parf ad tryggja ad vinni ad
markmidi fyrirteekisins. Adur hefur verid raett um umbodsvandann milli stjornenda og
eigenda og hugmyndir um ad leysa hann i gegnum umbunarkerfi er veitir hlutdeild i
arangri fyrirtaekisins. Petta hefur verid kallad ad ,.eigendaveda“ vidhorf stjérnenda
eda ad tryggja ad peir hafi sama hag ad na arangri sem hluthafinn szkist eftir.
Mikilveegi pess ad tryggja ad yfirstjérnun fyrirteekisins fylgi stefnu pess er augljost.
Peir gegna lykilhlutverki i virdisstjérnuninni. En pad parf ad tryggja 6skordann dhuga
i gegnum allt fyrirtekid & virdismyndun og fatt er par mikilvaegar en ad tryggja

starfsmonnum hlutdeild i avinningnum.

Vid atfeerslu & umbunarkerfi hafa nokkur atridid verid nefnd sem parf ad taka tillit til.
Eitt er a0 abyrgd & éarangri, maling og umbun hans verda ad fylgjast ad.
Umbunarkerfid parf pannig ad vera samstiga arangursmeelingunni og arangursmaorkin
ad taka tillit til pess eins sem starfsmadurinn & og getur haft ahrif & i starfi sinu til ad
auka virdid. Pegar vid tolum hér um umbunarkerfi er pad i vidum skilningi.
Vidurkenning & arangri i starfmati eda i aliti er hluti af sliku kerfi. Pbessi kerfi eru oft
nefnd hvatakerfi. Hvati til réttu verka eins og ad skapa virdi, gera pad med
skopunargledi og godu samstarfi, parf ekki ad vera peninga umbun. pratt fyrir ad hatt
hlutfall af heildar launum i arangurstengdum aukagreidslu tidkist pa pykir pad

almennt ekki heppilegt.

Menningin i fyrirtaekinu

Menningin i fyrirteekinu er umgjordin utan um pad starf sem par fer fram.
Virdismyndunin er stodugur ferilli, afrakstur stefnumaétunar og akvardana sem stédugt
byggja upp. Eftir pvi sem betur tekst ad adlaga menningu fyrirtekisins ad
virdisstjornuninni, nast betri arangur. Virdisstjornun er pad mikid mal ad hin krefst
ner alltaf breytinga a vidhorfi, starfshattum, skipulagi og ferlum og um leid
ohjakveemilega & menningu fyrirtekisins. bad er medal annars pess vegna sem
innleiding virdisstjornunar krefst fulls studnings og athygli yfirstjornar. Menningin i

fyrirteekinu neer til allra peirra venja og hegdunarmata sem styra gerdum starfsmanna.
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Starovic (2004) vitnar i kénnun fra INSEAD sem dregur fram 5 atridi sem einkenna
vel heppnadar innleidingar virdisstjornunar og snua ad menningu fyrirteekja.
1. Fyrirteekin helgudu sig pvi ad auka virdid.
2. bjalfun og kennsla er latin skapa jakvaedan jardveg fyrir innleidingu.
3. Bettu vid pjéalfunina hvatakerfi byggdu & mealingu & arangrinum sem
virdisstjornunin meeldi. Petta styrkti eigendatilfinningu starfsmanna.
4. Ppau voru tilbtin ad gera meirihattar breytingar a fyrirteekinu til ad
styrkja starfsmenn i ad taka virdisaukandi akvardanir.
5. Breytingarnar sem voru gerdar voru eins vidtekar og purfti og ekkert

minna en pad.

Ahugi (helgun) og elja i innleidingunni hefur meira ad segja um arangurinn en

upphafleg fjarfestingin eda val malikvaroa.

Skipulag

Innleiding virdisstjornunar kallar & umfangsmeiri og dypri breytingar & skipulagi en
flestir buast vid fyrir fram. Virdisstjornunin er fokuserudu & eitt markmid ad auka
virdid og pad a ad endurspeglast i umgjordinni utan um ferilinn. Skipulag
fyrirtaekisins & ad adlagast ferlinum en ekki 6fugt og pad getur pytt mikid umrét og
atok. En arangurinn er hadur pvi ad pad sé gert.

Virdisstjérnun gengur Ut & pad ad greina hvar myndast virdid og hvar ekki og hvernig
myndast pad. Ef parf ad breyta skipulaginu til ad na pvi pa verdur ad gera pad.
Breyting a skipulagi er oft aras & einhvern patt i menningu fyrirtaekisins, pannig ad ar
verdur tvofaldur skammtur ataka. Innleiding & hugsunarheetti virdisstjornunar skilar

skilningi & naudsyn breytinga og tra & ad peer feli i sér teekifeeri en ekki 6gn.
Fokus stjornenda
Fokus stjornenda a ad vera a virdismyndun i 6llu fyrirteekinu, fra edstu stjornendum

og nidur ar. beirra verkefni er ad skapa lifandi dhuga & virdismyndun og skapa venjur

er méta menningu i fyrirteekinu sem studlar ad virkri virdisstjérnun.
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Ytri samskipti

Hugmyndafraedi virdisstjornunar gengur m.a. Ut & upplysa hluthafa, markadinn,
matsadila og adra hagsmunaadila fyrir utan fyrirteekid um a&formin og arangurinn af
virdisstjornuninni. bad er partur af pvi ad skapa réttu veentingarnar, vaentingar sem
meiningin er ad standa undir, ad d&kvednum upplystum forsendum gefnum. Um pessi
samskipti meetti segja pad sama og um innri upplysingagjofina, pad gildir ad segja
afdrattarlaust fra, vera hlutleegur og gera ljést hvert er stefn (eda vid hvad er att).

Upplysingagjof er ekki slokkvistarf heldur vidhalds- og uppbyggingarstarf.

Fjarfestingaakvardanir

Eitt af akvordunarsvidunum premur sem virdisstjornunin nar utan um eru
fjarfestingaakvardanir (sja mynd 2.4). Allar fjarfestingar eiga ad metast Ut fra 6llum
kostnadi vid peer par & medal fjarmagnskostnadi og peer eiga ad skila virdisauka.
Vandinn er meta eldri fjarfestingar. Hann er tvipaettur. Annars vegar ad afla
areidanlegra gagna um stofnkostnad og meta framtidar sjodstreymi peirra. Sé ekki
buid ad skipta afnotum milli adila eda adgreina fjarfestingar & rekstrareiningar eda
verkefni er pad oft snuid mal. Hins vegar snyr vandinn ad kréfu virdisstjérnunarinnar
ad sifellt vera ad endurmeta réttmeeti eldri fjarfestinga. Eru peer ad skapa virdi eda
eyda upp? A ad tthysa, halda afram med, selja eda afskrifa hana?

EkKi siour mikilvaegar eru adrar fjarfestingadkvardanir eins og samrunar og yfirtokur
sem eru ekki vidfangsefni pessarar ritgerdar, en lata sému megin nalgun og

virdisstjornunin.

3.3 Samantekt

Starovic (2004) dregur agaetlega saman hvad virdisstjornun er. Han er heilsteed nalgun
a stjornun fyrirteekja sem kallar & endurskilgreiningu markmida, uppbyggingar
fyrirtekisins og kerfa pess, og endurmat stefnumotunar- og rekstrarferla. Han hefur

jafnframt mikil ahrif & framkvemd og venjur i mannaudsmalum. Kjarninn i
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virdisstjoérnuninni er ad fjdrmagnid kosti og kostnadinn verdi ad taka med til ad finna
raunhagnadinn. Med 6drum ordum ad hluthafinn er settur i forgrunn. Gildir einu pott
hugmynda fraedi virdisstjérnunar sé ekki fylgt ad ollu 6dru leiti eda hvad
arangursmalikvardar eru notadir, ef ad petta tvennt er til stadar pa er avinningurinn
augljos. Hluthafinn parf ekki ad girda sig med eftirliti og reglum um go6da

stjornarheetti ef hann hefur virdisstjornun.
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4 Reynslan af virdisstjornun

Til ad svara annarri rannsoknarspurningunni ,,Hvada krofur gerir virdisstjornun til
fyrirteekja?“ eru skodadar nylegar kannanir sem gerdar hafa verid a vidhorfi og
reynslu af innleidingu virdisstjérnunar. bad eru ekki til margar rannasoknir a
fyrirteekjum sem nota virdisstjornun fyrir utan paer sem radgjafartekin sjalf hafa gert.
Fyrri kénnunin er pé demi um eina slika en ad sama skapi er hin sidari gerd af
radgjafa hluta Deloitte.

4.1 Reynslan fra Nyja-Sjalandi

The Chartered Institute of Management Accounting (CIMA) birti nidurstédur 2006 Ur
tilviksathugun (e. case study) & reynslu priggja fyrirteekja fra Nyja-Sjalandi af
innleidingu hugmyndafraedi virdisstjornunar (MacLaren, 2005). Nyja-Sjaland & morg
fyrirteeki med langa og vel skrada reynslu af virdisstjornun og pess vegna var leitad

pangad. Pessari tilviksathugun verdur na lyst.

4.1.1 Lysing a tilviksathugun

Fyrirteekin sem athugud voru med tilliti til reynslunnar af innleidingu virdisstjornunar
(e. Economic Value Added, eda EVA) voru 6ll med langa reynslu af notkun hennar.
EVA verdur notad hér sem skammstofun fyrir virdisstjornun eins og gert er i
kénnuninni. Gerd var tilviksathugun a premur stérum og floknum fyrirteekjum Gtfra
nalgun stjornunarbokhalds. Pau eru ymist skrdd eda eru rikishlutafélég (e. State
Owned Enterprises, skamst. SOE). Markmidid var ad skoda EVA i fyrirteekjunum
med tilliti til eftirfarandi.
1. Hvernig hefur EVA leyst hefdbundnar melingar af holmi i
e skipulagningu og aatlanavinnu
o fjarfestingardkvoréunum og

o | eftirliti
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2. Fjall um pau vandamal sem tengjast valdreifédum fyrirtaekjum eins og
skammsyni (pad er ad horfa ekki ndgu langt fram & vid), einingar eru
innbyrdis hadar, lausn agreinings eda arekstra milli deilda og milli

stjérnenda.

Hverju fyrirteeki er lyst. Byrjad er ad segja i hvad starfsemi pad er, uppbyggingu
fyrirteekisins og arangri pess. Sidan astedum innleidingar, innleidingunni sjalfri og
hvada vandamal var vid ad fast. Nest er lyst EVA eins og pad er i notkun i dag. bar er
tekid & markmidssetningu, préuninni i ad einfalda melingar, virdistrénu lyst,
hlutverki stefnumidad arangursmats (e.Balanced Scorecad) og upplysingagjof og
pjalfun. Nast er itarleg lysing a maliadferdinni & virdisaukningunni. bar & eftir er
fjallad um EVA og stefnu fyrirtekisins. pPad er ad segja hvernig er stefnan métud,
aztlanagerdinni hattad, mork sett og tekid & sameiginlegum verkefnum. Sidan kemur
lysing & hvernig EVA er nytt vid fjarfestingardkvardanir. Par & eftir lyst
arangurstjorninni og umbunarkerfinu. Ad lokum er spa i framtid EVA i fyrirtekinu.
Eins og af pessu sést er petta itarleg uttekt sem gefur géda syn inn i praktisku hlidina a
virdisstjorn i storu og floknu fyrirteki. Nalgunin i pessari athugun er hagnyt og
sérstaklega horft til reikningshaldsins og &hrifum EVA & pad.

4.1.2 Helstu nidurstodur

Fatt kemur & 6vart i framkveemdinni hja pessum fyrirteekjum enda i rokréttu samhengi
vid skilgreininguna & virdisstjornun og pvi sem hefur verid ritad um géda framkvamd.
Nokkur atridi gefa po slaandi nidurstddu eda komu verulega & dvart.

e EVA hefur ekki leyst hefdbundnar melingar af hélmi. Oll fyrirteekin
nota adrar melingar en EVA samhlida. Damin prjd eru sénnun pess ad
virdisstjornunar hugmyndafreedin ramar nokkrar nalganir og utfaerslur &
melingu & virdisauka (EVA).

e Utreikningarnir & EVA hafa stodugt verid einfaldadir og er st vidleitni
enn i gangi. Vidhorfid er ad pad svari engan vegin kostnadi ad halda uti
floknum leidréttingum pegar verid sé ad leita skilnings og nothafrar

nalgunar.
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e EVA hefur verid fyrirtekjunum gagnlegt pegar & allt er litid er samraemt
alit adila.

e Med pvi ad beina sjonum ad fjarfestingunni og kostnadinn af henni hefur
fengist betri &kvardanataka.

e bad ad beina sjonum ad fjarmagninu og kostnadinum af pvi gefur grunn
undir uatdeilingu A&batans. Skiljanlegri, hlutlegari og heilstaedari
grundvoll (kerfi) sem badi ytri og innri adilar geta sast & og treysta.

e Vandamalin med valdreifd fyrirteki eru oleyst af EVA. Sérstaklega hvad
vardar ad na efnahagslegri adgreiningu rekstrareininga og ad horfa
lengra fram & vid. A pad er bent ad EVA geti audveldlega proast Gt i ad
skapa meiri vandamal pegar starfsmenn miskilja og vantreysta EVA.

e EVA virdist ekki na ad forda felogum fra hagsmunaarekstrum milli
stjornenda og eigenda og innbyrdis i fyrirteekinu.

e EVA ma nota badi fyrir skréd og 6skrad féldg. I nidurstédum kénnunar
varpar han fram peirri fullyrdingu ad nota megi EVA sem hagnytt
vidmid (e. benchmark) fyrir &rangur pegar ekki er til verd & markadi fyrir
bréf felagsins.

pessar nidurstodur verdur ad skoda i pvi ljosi EVA gaf at stor loford um ad vera
lausnin & vandamalunum sem tengjast valdreifoum fyrirteekjum. Nidurstada

kénnunarinnar er ad hrekja pad en ekki ad deema EVA (r leik.

pad vekur athygli ad eitt fyrirtaekjanna tok upp EVA i 6vanalegum tilgangi. Fyrirtaekio
var rikisfyrirtaeki i einokunaradstédu sem seldi adilum & samkeppnismarkadi pjénustu.
Vid einkaveaedingu félagsins vard mikil tortryggni og 6anagja med pé radstdfun. Til
ad legja Oanagjudldur innleiddi félagid virdisstjornun med pad eitt markmid ad
verdleggja & opin hatt einstakar pjonustur. Fjarfestingum er skipt a rekstrareiningar
(pjénustueiningar) og framtidarsjodsstreymi peirra aztlad. betta er gert fyrir allar
einingar fyrirtaekisins . A grundvelli pessa og hafilegrar avoxtunarkrofu hluthafa er
fundid at hvert er sanngjorn verdlagning pjonustunnar. betta er gert reglulega og
treikningurinn stadfestur af endurskodendum. Um pessa tilhdgun rikir god satt enda
gert fyrir opnum tjéldum. Fjarfestingar i endurnyjun og nyjungum eru metnar & sama
hatt og notendur pjonustunnar (kaupendur) geta svarad (rokstutt) hvort verdid er
aseettanlegt.
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4.1.3 Alyktanir sem méa draga af nidurstédunni

Virdisstjornun er ekki val um annad hvort um ad gana alla leid eda ekkert, eins og
nidurstadan um ad fyrirteekin noti ekki EVA eingdngu, heldur samhlida hefdbundnum
melingum synir. Pad er lika athyglisvert ad fyrirteekin leita sifellt leida ad einfalda
EVA malinguna. Aherslan sem var i byrjun & maliadferdir sem geefu nidurstodu sem
veeri jafngild hagreenni nidurstddu er & hrodu undanhaldi. Pbetta er i samraemi pa proun

sem vard a virdisstjornunarhugtakinu og lyst er i 2. og 3. kafla.

Akvardanatakann hefur batnad i fyrritekjunum enda einn af megin pattum
virdisstjornunar ad styrkja hana. Petta er nidurstadan eftir skodun & stefnumotun,
aaetlanagerd, skipulag, arangursmaling og stjérnun i fyrirteekjunum. Eins og myndir
3.1 og 3.3 i kafla 3.2.1 draga vel fram gegnir akvardanatakan lykilhlutverki i
virdismynduninni. Markmidid er ad hamarka virdid en samkveemt pessu hefur nadst

betri &rangur vid pad.

Hagsmunaéarekstrunum innan fyrirtekis og milli stjornenda og eigenda er lyst pannig,
ad um sé ad reda pad sem lyst er hér & eftir i kénnuninni i kafla 4.2 sem mistokum i

innleidingu & gédum virdisvenjum.

Frumkvodlarnir i radgjafafyrirteekjunum kunna ad hafa lofad pvi ad leysa vandamalin
i valddreiféum fyrirteekjum, en vidhorfio i dag er annad. Virdisstjornun er fyrst og
fremst hugmyndafraedi um stjornunarferil til ad na fram hamoérkun & virdi
fyrirtaekisins. pvi fylgir hreint ekki loford um fullkomna lausn enda & valdi hvers
fyrirteekis ad Gtfeera ferilinn. Ny-Sjalensku fyrirteekjum virdist hafa tekist pad vel og
ndd goédum arangri. bad verdur ad vera urlausnarefni framtidarinnar ad leysa
vandamalin i valdreiféum fyrirteekjum hvort sem pad verdur gert sem hluti af

virdisstjornun eda ekki.
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4.2 Konnun & virdisvenjum (e. The Value Habit)

[ pessum kafla er fjallad um vidhorfskénnun sem radgjafhluti Deloitte gerdi 2006 i
samvinnu vid Economist Intellligence Unit (Deloitte, 2006).  Hun nalgast
vidfangsefnid virdisstjornun at fra pvi sjonarhorni ad fyrirtekid og starfsmenn pess
burfi ad temja sér akvednar venjur til ad auka virdid. betta eru virdisvenjur.
Vidhorfskdnnunin gengur Ut ad kanna ad hvada marki patttakendur og peirra fyrirtaeki

hafi tileinkad sér virdisvenjur.

4.2.1 Lysing & k6nnuninni

Kdnnunin nadi til framkvaemdastjora og stjornarmanna i neer 150 manna artaki vida ar
heiminum. Tilgangurinn var ad kanna hvernig markadurinn var ad nalgast
vidfangsefnid virdismyndun. 1 kénnuninni segir i lauslegri pydingu ,.Stodug
virdismyndun krefst tengingar stefnumotunar vid daglega hegdun i fyrirtekinu a
ollum stigum pess.” (Deloitte, 2006). Kannad var hvernig fyrirteekin baeru sig ad vid
ad mota og hamarka pessa tengingu ferla, folks, kerfis og verkefna vid syn
fyrirteekisins svo Ur verdi sem mest virdisaukning. Spurt var Gt fra ,,The Value
Habbit, (Apractical guide to creating value)“ ut gefnum 2004 af radgjafasvidi Deloitte
(Deloitte, 2004) og leitast vid ad svara hversu vel fyrirteekin veeru buin ad tileinka sér

venjur er styddu vid virdismyndun til langs tima.

Spurt er um venjur er tengjast fjorum svidum. Hér eru svidin listud upp og peer venjur

sem pau kalla eftir ad stjornendur tileinki sér.

Nidurrédun
e Tengja stefnu vio syn fyrirteekis og tengja fyrirtekjaferlana og vid pad
sem starfsmadur parft ad gera til ad na arangri.
e Koma upp kerfi sem hvetur starfsmenn til ad gera réttu hlutina.
Beisla verkefnasafnid

e Tengja frumkveedasafnid vid markmid og stefnu fyrirteekis.
e Stadsetja fyrirteekio par sem pad getur meett fjélbreyttum moéguleikum
sem framtidin kann ad bera i skauti sér. Ekki festa fyrirteekid i einum
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kosti fyrr en hann er ordinn. betta er spurning ad vera fyrirfram
undirbainn fyrir sem flest ad pvi mogulega.
Midla skilabodum

e Tryggja skilabod leidi til réttra vidbragda.

e Nota raunverulega stefnu og pa virdis hvata sem stydja hana til ad
draga upp traverduga og sannferandi mynd hver er stefnt.

e Fdkusera a tengslin milli hagsmunaadila sem skapa virdi fyrir alla.

Drifa araqur og dbyrgd

e Gera virdismyndun ad grunnstefninu i hvernig folki er stjornad og
umbunad fyrir arangur.
e Setja einn adila i ad sj& um samhafingu stefnu, gjérda og

arangursstjornunar.

4.2.2 Helstu nidurstoour

pad eru gdmul sannindi ad seint gengur ad kenna gémlum hundi ad sitja. Samt er litill
gaumur gefinn ad peim peetti i fredunum sem pessi koénnun neer til. Fraedin fjalla um
fyrirtekjamenninguna, stjérnun virdismyndunar, efla eigendavitund starfsmanna,
endurnyjun ferla, arangursstjéornun og hvatakerfi, en nalgast litid virdisvenjuna
(Ameels, Bruggemans og Sceipers, 2002, MacLaren, 2005, Cooper, Davis og
Starovic, 2004). Eins og listunin & virdisvenjum hér ad framan i kafla 4.2.1 ber med
sér pa er petta ahugverd nalgun. Pad hefur lika synt sig vera mjog mikilvaegt ad taka
strax & virdisvenjum i innleidingu virdisstjornunar. I umfjéllun freedanna er gjarnan
fjallad um virdisvenjur undir formerkjum fyrirteekjamenningar. Kénnunin skerpir hér
a praktiskum vandamalum og dregur pau fram, sem er kannski &nzgjulegasta

nidurstadan.

En nidurstada kénnunarinnar er st ad pad vanti upp & praxisinn i eftirfarandi atridum i
lauslegri pydingu.
o Starfsmenn ekki  medvitadir um hvernig starf peirra tengist stefnu

fyrirtekisins.
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o Verkefni (safn verkefna) hafa enga tengingu vido stefnu fyrirteekis og
stjornendur sem hafa engan beinan hvata af arangri verkefna sem peir bera
abyrgo a.

e FOkusinn & skammtima arangur a kostnad langtima skipulagningar og
hugsunar sem ekki er fjarhagsleg.

o Ferlar og kerfi ad hluta i linu vid folkid i fyrirteekinu en vantar samt verulega
upp & Pad vantar sem sagt upp & ad mota tenginguna milli pessara péatta
pannig ad hun leggi sitt af mérkum vid ad hamarka virdid.

e Mistok vid ad taka ekki tillit til mikilvaegi tengsla milli hagsmunaadila og
framlags tengslanna til virdismyndunar. ,,

(Deloitte, 2006).
Petta er nidurstadan hja pad moérgum ad heegt er ad lita & hana sem g6da visbendingu

& stdduna almennt.

4.3 Okostir virdisstjornunar

Starovic (2004) nefnir eftirfarandi dkosti vid virdisstjornun. Hun er hvorki einfalt
hugtak né einféld i framkvaeemd. Areidanleiki stefnumétunarferlisins verdur ekkert
betri (p.e. nidurstadan) med virdisstjornun og afram verdur porf fyrir géda démgreind
stjornenda fyrst og fremst. Breyting & fyrirteekjamenningu sem fylgir alltaf
virdisstjornun leidir af sér mikid umrot i fyrirteekinu. Sérstaklega ef pvi er triad af
starfsmonnum ad virdismyndun sé eitthvad neikveett og ad markmid fyrirteekisins eigi
ad vera onnur og betri en hamarka virdid. Hann vitnar svo i Cooper og fl. med

nedangreindan lista yfir kosti og 6kosti virdisstjornunar.

Kostir
e Sameiginlegt tungumal sem nytist innavid og Uta vio.
e Oflugt samanburdartaeki i skilningi pess ad geta borid sig saman vid
bad besta eda akjosanlega i arangri undir samkeppnisformerkjum.
e Nytist fyrir uthlutun audlinda fyrirtekis, betri adgreiningu milli
virdisskapandi verkefna og hinna.

e Jakved ahrif a arangur - ndd i gegnum minni fjarmagnsbindingu.
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Okostir

Oflugt stefnumorkunartol
Mjog nytsamlegt teeki til ad hjalpa stjornendum ad fokusera &
virdishvata.

Hjalpar ad skapa aukid virdi fyrirtekis og baett hags hluthafa.

Mismunandi form virdisstjérnunar og adferda flaeekja malid.

Vonbrigdi hvad erfitt er ad spa fyrir um virdi pegar nedar dregur i
fyrirteekio.

Stjornunarkostnadur vid ad innleida.

Flaekjustigid i utreikningi takmarkandi.

Erfitt ad yfirfeera fjarhagsmalingar yfir i rekstrarmelingar & pvi er snyr
ad vidskiptamoénnum.

Teaeknilega erfidar melingar eins og & avoxtunarkréfunni.
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5 Viraisstjornun gerir krofur til fyrirtaekja

5.1 Rammi freedanna

I mynd 5.1 er dregin saman megin stefin Gr kafla 3.1 um hugmyndafredi og
skilgreiningu & virdisstjornun eins og pau birtast i dag. Pessi stef moéta jafnframt peer
krofur sem virdisstjornunin gerir til fyrirteekja sem atla ad innleida eda eru ad nyta ser
virdisstjornun. Myndin byrjar efst & tveimur skilgreiningum virdisstjornunar. Sidan
eru virdisvenjur (e.Value Habit). per snua ad pvi ad na réttu vidhorfid og menningu i
fyrirteekid sem stydur virdisstjornun. Neest koma Copeland, Koller og Murrinn sem
fylla nanar inn i rammann med hagnytari atrioum. Petta eru peer praktisku kréfur sem
fyrirtaeki i virdisstjornun standa frammi fyrir ad uppfylla. Nedst & mynd 5.1 eru svo
hugmyndir CIMA um hver séu vidfangsefni virdisstjornunar og fjallad var nanar um i
kafla 4.2.

Mynd 5.1 er gott yfirlit peirra krafna sem virdisstjornun gerir til fyrirteekja. Misjafnt er
hve langt fyrirteekin ganga i ad tileinka sér hugmyndafraedina og beita henni eins og
deemin ur kafla 4.1 fra Nyja-Sjalandi syna. Starovic (2004) segir fra kdnnun sem Ernst
& Young gerdu arid 2003 par sem pridjungur téldu sig hafa notad virdisstjornun ad
einhverju marki og einnig pridjungur profad en mistekist. Eins og demin fra Nyja-
Sjalandi draga fram (MacLaren, 2005) pa er sterk tilhneiging til ad draga ar
flekjustiginu i békhaldsleidréttingum vid melingar. Eitt Ny-Sjalenskt fyrirteeki gekk
jafnvel svo langt ad taka upp meelingu & raunhagnadi (EVA) algjor lega til hlidar vid
hefdbundido bokhald og uppgjorskerfi og notadi hana sem grundvoll verdlagningar.
Pessu er lyst i kafla 4.1.2. Tilgangurinn var ad verdleggja (einokunar-) pjonustu sina i
satt pannig ad tryggd veeri sanngjorn avoxtun til hluthafa. Algjorlega i anda

virdisstjornunar en ekki eins alteek Gtfersla og sanntriarmenn vildu sja.
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Mynd 5.1

Eitt markmid

Fokus a sjodsmyndun og ad greina
efnahagspeettina sem rad henni

Stada og stefnukostir metnir utfra
. . sjodsstreymi og aé hamdka virdid
I. Skilgreining J ymiog

Arangursrikur stjrnunarferill
Stefnumotun
B Tengir saman til ad skapa virdisauka Meelingu virdis og arangurs
Rekstrarferlar

Nidurrédun i linu
- Beisla verrkefnin (safnid)
II. Value Habit
Midla skilabodum

- . Drifa arangur og abyrgd
Krofur VS til

fyrirtaekja

Tvinna saman hvetjandi I6ngun og sett takmérk -

Fjarfestingum (safni) stjornad til aé
hamarka virdid

Skipulag og menning fyrirtaekis stydi virdismyndu

lll. Copeland og fl. Na afburdarskilningi & hvad drifur
virdismyndunina alveg niéur i gegnum  +
fyrirtaekid

Na valdi a ad styra arangri fyrirtaekisins -+

Finna leid til ad hvetja stjérnendur og
starfsfolk til virdismyndunar

Skapa virdi
IV. Verkefni virdisstjornunar Maela virdi

Stjérna svo ur verid viridi

Mynd 5.1 gefur gott yfirlit yfir megin linuna i krofum til fyrirteekja sem
virdisstjornunin gerir. Utfeerslan verdu alltaf had adsteedum hvers fyrirteekis og hve

langt pad kys ad ganga.

5.2 Mat a stoou fyrirteekja med tilliti til virdisstjornunar

pegar talad er um ad leggja mat & stodu fyrirteekis med tilliti til virdisstjornunar er
heaegt ad sja fyrir sér ad fyrirtaeki geti verid statt i eftirfarandi stédum.

e Er ad nota virdisstjornun

e Er ad hefja eda nybuin ad hefja innleidingu virdisstjérnunar

e Erekkert ad gera i virdisstjornun sem slikri
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Adilar i fyrsta hdp sem pegar eru i virdisstjérnun eru sjalfsagt med géda pekkingu a
krofunum sem virdisstjornun gerir og purfa ekki slikan leidarvisi eins og sést & mynd
5.1. Sama etti ad gilda um pa sem eru i upphafi innleidingar. En sidasti hopurinn, pau
fyrirtaeki sem ekki hafa neina reynslu af eda hafa ekki haft kynni af virdisstjornun eins
og ner oll islensk fyrirteeki (sja kafla 6.1), getur haft gagn af mynd 5.1 vid ad meta

stddu sina med tilliti til virdisstjornunar.

Weaver og Weston (2003) draga fram eftirfarandi fjogur atridi sem séu sameiginleg
(einkenna) med helstu ndlgunum i virdisstjornun.
I.  Endurmat & stefnu og uppbyggingu fyrirteekis er tengist malingum &
arangri stefnu.
Il.  Hvatakerfi tengt &rangursmalingum.
I1I.  Innleiding med fullum studningi yfirstjornar og pjalfun alls starfsfolks.
IV.  Sifellt endurmat og endurnyjun i gangi.
Peir segja jafnframt ad i innleidingu séu framkvaemdar itarlegar virdisgreiningar a
tekju- og kostnadaruppbyggingu sem og fjarfestingum. Atrid | felur i sér ad
samhengid i stefnudaetlun fyrirteekis er flutt yfir i virdisitreikning. Pad er sifellt verid
ad endurmeta stefnuna (breyta aeetlun) sem kallar & ad meta virdisahrifin. pad verdur
ekki gert nema skipulag fyrirteekisins endurspegli rokrétta skiptingu med tilliti til
virdismyndunar, dbyrgdar og malingar arangurs. Virdisstjornunin hefur pad markmid

ad hamarka virdid og petta eru lykilatridi sem parf ad hafa i lagi til na arangri.

pad er ljost ad timi einnar réttrar Gtfeerslu a virdisstjornunar er lidinn (hafi hann pa
nokkurn timan verid i raun og veru). Mynd 5.1 er pvi ageetur leidarvisir eda skapalon
sem haegt er ad leggja yfir fyrirteeki til ad meta hvernig pau standa med tilliti til
upptoku virdisstjornunar. Han er almennur visir en synir ekki Gtferda leid. | mynd
5.1 eru ymis atridi er tengjast virdisvenjum og onnur er tengjast skilgreiningum sem
ekki eru nartaekust vid slikt mat. I mynd 5.2 eru atridin sem Coperland og félagar

nefna listud upp itarlegar.
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Mynd 5.2
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Hér verda listud pau atridi sem etti fyrst og fremst ad skoda hvort eru til stadar. Gott
er ad hafa mynd 5.1 en po sérstaklega mynd 5.2 til hlidsjénar pegar listinn er notadur.
petta eru allt grundvallar atridi sem purfa ad finnast i fyrirteekinu og pvi fleiri sem
finnast og pvi neer pau eru pvi ad geta mett kréfum virdisstjornunar og peim mun
betur er fyrirteki buid undir virdisstjornun.
Arangurseiningar. Er fyrirtaekinu skipt upp i rokréttar einingar (med tilliti til
virdismyndunar) par sem haldid eru utan um tekjur og gjold, abyrgd a stjornun
einingarinnar er skyr og fjarfestingin i einingunni liggur fyrir? Er venjan ad mala
arangur eininga? Pvi meira sem skilid er eftir af tekjum og gjoldum sem
sameiginlegt (6skipt) pvi meiri &visun er pad & 4tk og vinnu i innleidingu. Hér
er verio ad horfa til pess ad abyrgd & einingu og maling a aragri hennar fari
saman. Teerasta formid er pegar abyrgdaradili er med velskilgreinda abyrgd a vel
skilgreindri einingu, par sem godar upplysingar liggja fyrir til ad meela &rangur af
starfinu. Abyrgdar adili kemur ad pvi ad setja arangursmarkmid og sér regluleg
arangursmalingar.
Arangursmenning. Er hefd fyrir pvi ad seekjast eftir fyrirfram skilgreindum
arangri i fyrirteekinu? Er arangur skipulagdur og sidan meeldur &rangurinn? Mjog
had godri skilgreiningu & arangurseiningum.
Stefnumdtun virdismidud? Virdismioud stefnumdtun hefur akvedin einkenni.
Eru pau til stadar eda hvada likindi eru til pess ad koma peim 4 mida vid pad sem
fyrirteekid er ad gera i dag. Er stefna er métud ut fra einu markmidi (t.d. hdmarka
virdid) sem sidan eru Utferd i melanleg undirmarkmid fyrir hverja
arangurseiningu? Er fylgst er med arangrinum med melingu (eftirlitskerfi)? Eru
allir stefnukostir metnir midad vid ahrifin & markmid fyrirtaekisins (virdid) og
valid ut fra pvi? Eru allir starfsmenn medvitadir um tengsl sinnar vinnu vid
markmid fyrirteekisins og stefnu? Stefnumaétun er audveldara ad fella i formlega
ferla ef arangurseiningar eru til stadar og arangursmenning. Stefnumétun og
aaetlanagerd stendur aldrei algjorlega sjalfsteed i virdisstjornun, heldur verdur hun
virkur hluti (teeki i safninu) i stjérnunarferlinum virdisstjornun.
Stjornun fjarfestinga. Eru ekki allar nyjar fjarfestingar metnar & grunni vaents
framtidar sjodsstreymis og avoxtunarkrofu? Er eitthvad gert i pvi ad reglulega
endurmeta fjarfestingar & sama hatt Gt fra pvi hvernig fjarmagnio skili mestu til
eigenda? Ef ekki er haldido utan um hverja fjarfestingu i bokhaldi getur pad ordi
mikil vinna ad gera pad sidar og skapad éeining um hvers sé ad bera kostnadinn
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af henni. T virdisstjornun er haldid utanum endurmetid stofnverd fjarfestinga og
reiknadur fjarmagnskostnadur & peer einingar sem nyta hann.

Avoxtunarkrafan fundin? Ef avoxtunarkrafa fyrir eigid fé (eda WACC) er
reiknud pa er nokkud vist ad grunnhugmynd virdisstjérnunar um ad fjarmagnio
kosti, eigi greidan adgang inn i fyrirteekid sé hun ekki pegar vidurkennd
stadreynd.

Skyr mynd af virdismyndun? Hefur fyrirtekid pad skyra mynd af
virdismynduninni i fyrirteekinu ad pad geti beint stjornun sinni ad henni. Ef ekki
er pad varla tilbdid i innleidingu virdisstjornunar.

Setja sér mork ad na. Eitt af pvi sem audkennir virdisstjornun er markviss
notkun (tak-)marka ad na, sem skipulogd eru samhlida stefnumotun og
aaxetlanagerd fyrirteekisins. Petta geta verid virdismork eda einstakir virdishvatar
eda visar. Hefd eda venjur i pessa att styrkja farseela innleidingu virdisstjérnunar.
Adur voru takmérk raedd undir atridinu ,,Stefnumétun virdismidud?“ hér ad ofan.
En ef slik mork eru notud vid daglega akvardanatoku i rekstrinum audveldar pad
innleidingu sidar.

Er stjornendum og starfsménnum umbunad eftir a&rangri?

Ein af grunn hugmyndum virdisstjornunar er ad umbuna eftir arangri. Ef ekkert
slikt i gangi i fyrirteekinu getur pad margfaldad vandann vid innleidingu.

Eru langtima sjénarmid vidurkennd? Virdid grundavallast & mati a veentu
sjodstreymi framtidar. Fortidin er sdguleg en 6ll stefnumétun, &eetlanagerd og
akvardanir eiga ad midast vido framtidina. Pau eiga ad byggjast &
langtimasjonarmidum. Hvernig er pessu hagad i fyrirtekinu? Er mikid verk
6unnid i verkferlum og vidhorfi?

Viohorf til breytinga? bau fyrirteeki sem eru tilbdnust undir meirihattar
breytingar eiga audveldari daga i vaeendum vid innleidingu en 6nnur. Innleidingu
fylgir ner alltaf mikil uppstokkun & vinnuferlum, vidhorfum og skipulagi. Ef
menning fyrirteekis er andsndin breytingum eda sterkir einstaklingar pa mun pad
skapa mikla togstreitu og kostnad ad yfirstiga. Naudsynlegt ad greina hvad er i

vaendum i pessum efnum og helst bregdast vid i tima.

Rétt ad arétta ad ofangreind atridi verdur ad meta Ut fra adstedum hvers fyrirtekis,

greinarinnar sem fyrirtaekin starfa i og efnahagsumhverfis ad 6dru leiti.
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6 Stadan a islandi

Sidasta rannsoknarspurningin er ,Hvar standa islensk fyrirteeki gagnvart krofum
virdisstjornunar og hvada moguleikar felast i virdisstjornun fyrir pau?* . Fyrri hluta

spurningarinnar verdur leitast vid ad svar i pessum kafla og seinni hlutanum i 7. kafla.

6.1 [slensk fyrirtaeki nota ekki virdisstjornun

Pegar byrjad var ad leita eftir upplysingum um stédu virdisstjornunar hja islenskum
fyrirteekjum var gengid Ut frd pvi ad Gtrasarfyrirtekin pekktu vel til og jafnvel einhver
fleiri fyrirteeki. Pad kom pvi & Gvart ad nénast engin virdisstjornunarspor fundust eftir
islensk fyrirteeki. Rekstrarddgjafar stadfestu ad petta veeri i samraemi vid peirra
reynslu. Upphafleg aform um ad kanna hve langt islensk fyrirtaeki veeru komin a veg
med virdisstjornun og hver varu helstu vandamalin, féllu um sjélft sig. [ stadin var
fario at i tilviksathugun (e. case study) a premur fyrirtekjum og kénnun sem tengist
peim. bvi er lyst i kafla 6.3.

6.1.1 Skréadu fyrirtekin lofudu ekki virdisaukningu

A0J kvoldi dags 15. névember 2009 voru 10 islensk hlutafélog skra & verdbréfapingid
NASDAQ OMX Nordic. Heimasidur pessarar islensku félaganna voru skodada a
naestu tiu dogum og leitad visbendinga um virdisstjornun (oréum, vidhorfum eda 6dru
sem geti visa til virdisstjornunar). 1 leidinni voru sidustu arskyrslur og arsreikningar
skodadir i sama tilgangi. Eina sem fannst var hja Acatavis. A vef Actavis var
eftirfarandi sott 15.11.2009 kl. 21:18 & sl6dina

http://www.actavis.com/en/about+actavis/corporate+values/vision+and+values.htl)

»Our mission is to create value in pharmaceuticals

e We create value for our customers by bringing first-class generics to
market faster.

« We create value for our employees by providing a challenging and
exciting workplace.

e We create value for our shareholders by running a profitable and fast-
growing company.
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Hér er vidskiptavinurinn settur fyrstur i r6dina, sidan starfsmenn og sidastir eru
hluthafar. Ef rédunin segir eitthvad pé er alla vega ljost ad skapa virdi fyrir hluthafa
er ekki i 6ndvegi og varla adalmarkmid félagsins. Annad var ekki um virdisstjérnun a
heimasidu pessara tiu félaga pannig ad pau toldu sig ekki purfa ad selja (kynna)

virdisaukningu.

6.1.2 Reynsla radgjafafyrirtekja

I névember 2009 voru prju radgjafafyrirteeki sem auglystu (kynntu) pjonustu &
vefsioum sinum sem var tengd virdisstjornun (VS). Haft var samband vid
forradamenn peirra i tolvuposti par sem sagdi m.a.:
Til ad leita svara um stodu virdisstjornunar & Islandi i dag verdur ad leita &sjar
radgjafaadila, i 6nnur hus er ekki ad venda. Annars vegar til ad f& almenn
svOr um hvad isl. fyrirteeki eru komin langt i ad nyta sér VS og hvernig peim
hefur gengid og hins vegar til ad fa abendingar um pau fyrirteeki sem hafa
reynslu af VS. Hugmyndin er ad senda peim netkénnun sem pau eyda 12-18

mindtum i ad svara.

petta voru Capacent, Kapex og ParX sem fengu bréfid og svoérud 6ll. Ekkert peirra gat
visad a fyrirteeki sem hafdi einhverja reynslu ad midla af virdisstjornun. Ingvi Pér
Ellidason forstjori Capacent er s& sem hefur lengstu reynsluna af pvi ad kynna
virdisstjornun hér a landi sem radgjafi. I simtali vid hann 30.11.2009 kom fram medal
annars eftirfarandi.

e Litio hefur aunnist i virdisstjérnun fra pvi hann kom fyrst ad radgjof hja
KPMG radgjof rett fyrir 2000. Hann sagdist ekki vita um nokkurt islensk
fyrirteeki sem sé komid langt i ad tileinka sér virdisstjornun. Reyndar er
virdisstjornun hugtak sem sjaldan er notad & islandi.

e Adspurdur um hvort Utrasarfyrirteekin og 6nnur skrad fyrirteeki hefdu ekkert
gert i virdisstjornun fyrst pau voru a fullu ad kaupa fyrirteeki eda sameina,
svaradi hann nei. Pbau flikudu ekki virdisutreikningum eda 16gou neina aherslu
a virdisauka i kynningum sinum. Margt bendir til pess ad of hatt verd hafi
verid greitt fyrir voxtinn sem Utrasarfyrirtekin syndu. [ uppgjoérum a
penslutimum er hagsteedara ad beina umfjolluninni ad aukningu i veltu, haerri

kronutélu EBITU eda herri hagnadi a hlut, frekar enn syna litla eda enga
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virdisaukningu. Pad ma lika spyrja: Hvad morg islensk fyrirteki skiludu
raunhagnadi i verdbolgu og hau vaxtastig sidustu ara?

Ingvi lagdi aherslu & ad farsazlla veeri ad leggja ekki svona mikla &herslu & ad
innleida heildstett kerfi virdisstjornunar. Margir veru ad gera sambarilega
hluti og teljast hluti af virdisstjornun, en peir kdlludu pad eitthvad annad. Med
pvi ad reeda hastemmt um virdisstjornun veeri verid ad gera audrokstudda hluti
of flékna og um leid frahrindandi.

Ingvi POr sagaist telja ad medalstor og litil fyrirteeki geetu tvimeelalaust nytt sér
virdisstjornun. Hugmyndafraedin hjalpar til vid ad nalgast stjornun rekstrarins
a réttan hatt og nytta medfedda rekstrarskynsemi. Byrja a einu skrefi og feta

sig svo afram var hans radlegging.

Adspurdur um hvada proskuldar veeru i veginum fyrir virdisstjornun & islandi svaradi

Yngvi Por:

I dag eru vidhorfin erfidasti proskuldurinn. Virdisstjornunin p.e.a.s.
hugmyndafraedi hennar og ordfar er ekki tekt i dag. Hagnadur, ardsemi og
virdisaukning eru graedgi samkveemt rikjandi gildum i dag og engin vill syna
greedgi.

Malid er gert of flokid. Daeminu stillt pannig upp ad pad verdi ad ganga alla
leid.

| dag er mjog neikveett vidhorf til hvatakerfa sem er besta leidin til ad fa
stjornendur til ad helga sig markmidinu um virdisaukningu. Vandinn vid
hvatakerfin a sidustu arum var mikil pensla i rekstrartolum sem voru
vidmidunin  (kaup og samrunar tidir auk verdbdlgu). bad ytti undir
ofurbdnusa og nu eru hvatakerfin litin hornauga.

Islenskur efnahagsveruleiki hefur pytt herri vexti en i samkeppnisléndum
okkar, verdbdlgu og sveiflur i gengi. Miklu erfidara er fyrir islensk fyrirteeki
ad na virdisaukningu fyrir bragdid. A medan svo er einblina fyrirtaekin & voxt
og seekja hann med tilteekum radum.

Meira segja i steerstu fyrirtekjunum vantar métada stjornunarferla til ad byggja
virdisstjornun i kringum. Sérstaklega & petta vid um asetlanagerdi og skiptingu

kostnadar.
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Eftir pessi svor var nokkud ljost ad ekki var i mikla reynslu af virdisstjérnun ad seekja
hja islenskum fyrirteekjum, alla vega ekki undir peim formerkjum.

6.1.3 Leid ad sporum virdisstjornunar a islenskum heimasioum

Samhlida pvi ad leit var gerd & heimasioum skradu félaganna var gerd almenn leit &
islenskum heimasidum. Leitad var ad efni er tengdist virdisstjornun og leitad eftir
nokkrum leitarordum. Fyrir utan efni a heimasioum radgjafafyrirteekjanna var

kennsluefni og einstaka farsla. Leiti renndi stodum undir ord radgjafanna.

6.1.4 Konnun KPMG hja 100 steerstu fyrirteekjunum arié 2000

KPMG radgjof gerdi konnun medal stjornenda 100 sterstu fyrirtekja & Islandi i
febrdar 2000. Tilgangurinn var medal annars ad kanna adgang peirra ad upplysingum
0g gagnsemi peirra upplysinga. Nidurstadan var athyglisverd. bridjungur gerdi ekki
dxtlanir um efnahag og minna en pridjungur gerdu manadarlegar
sjodstreymisaatlanir. Helmingur svarenda vissi hver raunhagnadur sinn var en hin
helmingurinn vantadi upplysingar til ad finna hann. betta voru sterstu fyrirteki
landsins pa og fyrirfram hefdi matt buast vid betra astandi og ad einhver peirra heféu
préfad sig &fram med virdisstjornun. Nidurstadan geeti verid ein af skyringunum a

litlum &huga & virdisstjornun 4 Islandi.

6.2 Af hverju ekki virdisstjérnun hér eins og i Evropu?

Vid sjaum sému proun hér & landi og i Evropu sem leiddi til pess ad virdisstjornun
komst par & dagskra eins og lyst er i kafla 2.1.2. Island var ad visu seinna & ferdinni
en Evropa, en gekk i gegnum somu hluti med EES samningnum, opnadi hagkerfid og
endurskipulagdi fjarmalamarkadinn. Lifeyrissjodirnir efldust og almennur sparnadur
jokst og hér var komid a virkari hlutabréfamarkadi. Hann var ad visu grunnur og

takmarkadist af gjaldmidlinum.

Af hverju spratt virdisstjornun ekki hér lika upp eins og i Evrépu med auknum

markadsbuskap og eflingu fjarmalamarkadarins? Eins og lysingin & hvad var hvatinn
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ad utbreidslu virdisstjornunar i Evrépu i kafla 2.1.2 synir pa voru sému hlutir ad gerast
hér & landi. Hvad var hér frabrugdid sem gerdi pad ad verkum ad island for adra leid
en Evropa ad pessu leiti? bad ma leita svara i pvi sem var augljéslega frabrugdio hér
a landi.

e Fjarméalamarkadurinn var og er mjog grunnur hér a landi.

e Samrunar eda yfirtokur hér & landi voru med sterk islensk séreinkenni. Enda
lansfé odyrt lengst af og gengi kronunnar hagsteett erlendum lantékum. EKKi
spilltu lagir vextir & sama tima og vextir & islensku krénur voru mun heerri.
Markmidid var ad vaxa hratt og petta var gert med mjog mikilli skuldsetningu.
Oft var greitt i eigin bréfum fyrir voxtinn. Gangurinn og velgengnin var pad
mikil i Gtrasinni ad fyrirteekin vondust allt ad 20% avoxtunarkréfu sem kalladi
a mikla skuldsetningu (girun). Pbegar stjérnendur voru lika storir eigendur og
keyptu med lansfé var nokkud ljost ad skammtimasjonarmid myndu rada
ferdinni. Stjérnandi sem vogar svo miklu horfi adeins til nastu EBITU (Asta
Dis Oladéttir ,2010).

e Meiri kaupendaprystingur hér & landi vegna mikils vaxtar lifeyriskerfisins sem
kann ad hafa sleppt fyrirtekjunum léttar fra krofunni um virdisaukningu.
Adstedur voru mjog hagstedar & fjarmalamorkudum sem og i efnahagslifinu
almennt, en pad gerir allt dsjalfratt atakaminna i samskiptum markadar og
fyrirtaekja.

e Asta Dis Oladottir (2010) bendir & ad vid pessar rotteeku breytingar og
uppstokkun a efnahagslifinu skapadist svigram fyrir nyja kynsléd stjornenda.
Unga, velmenntada og dinamiska stjérnendur med einsleita reynslu.
Heimamarkadurinn var peim of litill og pad réd vali peirra & eignum til
yfirtoku ad paer voru gédar til notkunar i Gtras. Adur 6pekktur hradi i vexti jok
veentingar markadarins um gott aframhald og haekkadi verd bréfa. En pessum
vexti var ekki hagt ad fylgja i hverju tilfelli eftir vegna hradans a hlutunum.
Til pess vantadi krafta. Vaentingar um aframhaldandi voxt voru pvi ofmetnar

og par af leidandi virdid lika er nidurstad Astu Disar.

Ingvi PoOr Ellertsson forstjori Capacent var med svipada nidurstdd i adur nefndu
simavidtali 30.11.2009 (sja kafla 6.1.2).
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Mikill voxtur fyrriteekja og greitt hatt verd fyrir hann, er likleg skyring a pvi hvers

vegna hér & landi myndadist engin prystingur & innleidingu virdisstjornunar.

6.3 Jardvegurinn fyrir virdisstjornun

Er pad rétt ad islensk fyrirteeki eru ad gera ymislegt af peim hlutum sem teljast
grunnur ad virdisstjornun, en kalla pad allt annad? Eru morg peirra kannski komin
pad langt ad pau geetu sett virdisstjérnun & dagskra hja sér? Til ad atta sig betur &
stddunni og renna stodum undir svor vid pessum spurningum voru fengin prjd
fyrirtaeki i tilviksathugun (e case study). Samhlida var valid Urtak fyrirtekja til ad
senda netkdnnun a. Kénnunin var tvipaett. Annars vegar var spurt um lysandi atridi um
virdisvenjur og hins vegar um hvort akvedin grunnatridi fyrir virdisstjorn veeru til
stadar. Urtakid var valid ar hlidsteedum fyrirtzekjum og voru i tilviksathuguninni til ad

renna frekari stodum undir nidurstodurnar par (eda 6fugt).

6.3.1 Tilgangur og lysing tilviksathugana

Fyrirteekin prja voru valin Gt fra pvi ad fa til athugunar fjélbreyttar adsteedur og um
leid mismunandi sjonarhorn. Fyrsta tilvikid er framleidslufyrirteeki i sjavaratvegi, en i
pbeirri atvinnugrein er asteda ad atla ad morg fyrirteeki séu komin mjog langt med
tilliti til virgisstjérnunar. Umgjord og hefdin i greininni studlar ad pvi. Auk pess er
fyrirteekio skrdd & verdbréfamarkad. Annad tilvikio er (verslunar-) fyrirteki i
innflutningi og dreifingu lyfja og lekningavara. Uppbygging pess og &bending &
heimasidu Capacent um patttoku i radgjafaverkefni gaf tilefni til ad atla ad pad veeri
liklegur kandidat fyrir virdisstjornun sem kom & daginn. Badi pessi fyrirteeki teljast
stor & islenskan meelikvarda. Pridja tilvikid eru félagasamtok i ferdapjonustu og teljast
medalstor rekstur. Reksturinn er i érum vexti, skipulag i préun og reksturinn er
nokkud fjolpaettur. Auk pess eru ahugaverdi ,,aukavinklar* a pessu tilviki sem setja

virdisstjornun i annad samhengi en i hinum tveimur tilvikunum.

Tilgangur tilviksathugana er ad svara eftirfarandi spurningum um tilvikin (fyrirtaekin)

e Hvada grunn hafa pau til ad byggja virdisstjornun & i dag ?
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o Er rokrétt fyrir pau i stodunni ad nyta sér virdisstjornun ?

e Hvernig er best fyrir pau ad standa ad pvi ?

Tilviksathuganirnar foru pannig fram ad byrjad var ad senda netkdénnunina a pa adila
sem toku patt fra fyrirtekjunum og voru svorin skodud sérstaklega. | framhaldinu
voru fyrirteekin heimsott og einn adili fra hverju fyrirtaeki spurdur um pau atridi sem
talin eru einkenna virdisstjérnun. Til pess var notud nidurstadan Ur kafla 5.2 um
krofurnar sem virdisstjornun gerir til fyrirteekja &samt mynd 5.1. Ef pess var porf var
leitad frekari upplysinga sidar.

6.3.2 HB Grandi hf., tilviksathugun

HB Grandi hf. er stort og fjolbreytt fyrirteki. ,,Félagid er markadsdrifid utgerdar- og
fiskvinnslufyrirteeki sem gerir Ut togara og uppsjavarveidiskip, starfraekir fiskidjuver,
mjol- og lysisverksmidjur og markadssetur voru sinar undir eigin merki um heim
allan“ (HB Grandi hf, 2010). Fyrirtekid er i frumvinnslugrein og flytur Gt afurdir &
erlenda markadi og pvi sérstakleg mikilveegt efnahagsendurreisninni. bad eru nokkrar
stadreyndir sem gera pad liklegra ad svo fjolbreytt fyrirteeki i sjavaritvegi sé godur
kandidat fyrir virdisstjérnun. Pad er ad segja pad etti ad finna fyrir innri og ytri
prystingi ad hugsa og vinna samkvaemt virdisstjérnunar hugmyndinni.
= Fyrirtekid er skrdd 8 NASDAQ OMX Nordic.
= Kvotinn er fjarfesting i veidirétti sem sifellt er endurmetin & markadi. Uppfaert
virdi fjarfestingar i kvéta liggur alltaf fyrir og kostnadurinn af fjarfestingunni
atti par af leidandi ad vera nerteekari i hugum stjornenda.
= Fyrirteki i pessari grein eru hadari kréfum markada (hlutabréfa-, kvéta- og
fiskmarkada) um ad skila virdi, en morg onnur islensk fyrirteeki. Virdi og
veromaetaaukning eru fersk hugtok i pessari grein.
= Mjog akvednar leikreglur fiskveidistjornunarkerfisins mida ad sjalfbeerri
nytingu fiskistofna og sem mestri pjodhagslegri hagkveemni i veidum og
vinnslu. Pessu er greininni &tlad ad nd med samkeppni um aflaheimildir og
nytingu peirra. betta etti ad auka prysting til fyrirteekja i greininni ad skila

virdisaukningu.
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= Greinin hefur lengi baid vid aflahlutskerfi sjomanna og boénuskerfi i
fiskigjuverum. Eigendahugsunin etti ad eiga sér sterkari og almennari sess i
fyrirteekjamenningunni en hja 6drum greinum.

= Samspil arangurs og abyrgdar er rotgroid i menningu sjavaratvegsfyrirteekja i
gegnum aflahlutinn og velskilgreinda &byrgd um bord. Svipad ma sja i
landvinnslunni.

= Long hef fyrir notkun arangursmalikvarda og reynsla af malingum. Til demis
aflaveromeeti skips, afkost vinnsluferla og afla & uthafsdag. Faar
atvinnugreinar hafa lagt jafnmikid upp Gr mismunandi arangursmeelingum,

framleidslustjornun og gaedastjornun.

Reett var vid Jéhann Sigurjonsson fjarmalastjora hja HB Granda hf. pegar aflad var
upplysinga i athugunina hja félaginu. Athugunin midadist vid pa peetti sem tilgreindir
eru i kafla 5.2 um krofurnar til fyrirteekja sem virdisstjornun gerir.

Arangurseiningar

Mynd 6.1 synir arangurseiningarnar sem koma ad veidum og vinnslu botnfisks annars
vegar og uppsjavarfisks hins vegar. | botnfisks hlutanum eru til demis 10
arangurseiningar auk markadsdeildar. A allar einingarnar eru feerdar tekjur og gjold er
tilheyra peim, auk hlutdeildar i sameiginlegum kostnadi.  Fylgst er med
aflasamsetningu og verdmeti afla reiknad um leid og upplysingar liggja fyrir. bannig
feer skipstjori jafn6dum upplysingar til ad meta arangur skipsins og yfirstjornandi
veida til ad taka akvordun um breyttar aherslur i veidum. bar spilar inn i hamdrkun a
nytingu kvota, markadsadstedur og endanlegt afurdarveromeeti eftir vinnslu. Sama er
upp a teningnum i fiskidjuverunum. bPau fa fiskin ur skipi a akvednu verdi eftir
tegundum, bera sinn kostnad ad 60ru leiti og ,selja* ut afurdir. Inni i hverri
arangurseiningu eru i gangi ymsir arangursmalar sem segja til um hvert stefnir i med

arangur einingarinnar.
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Mynd 6.1
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Arangursmenning

pad er ljost ad god arangursmenning er i fyrirteekinu eins og lysingin hér ad framan
dregur fram. EKki er pad ny tilkomid ad meela arangurinn, fyrir pvi er 16ng hefd i
fyrirteekinu, en melingar hafa proast i gegnum tidina. Skipstjorinn szkist eftir ad
hédmarka verdmeti Gthlutads kvota, vinnslan ad vinna ar afla af sem mestri
hagkveemni (nytingu og gaedum) og soludeildin ad koma réttum afurdum & markad a

réttum tima. Petta er ferill sem allir skilja og er mjog synilegur i mynd 6.1.

Stefnumatun virdismioud

Stefnumotunin er ekki virdismidud i skilningi virdisstjornunar. Markmidid er skyrt,
ad fa sem mest Gt ar fjarfestingunni i kvota, skipum og vinnslum. A peim grunni er
stefnan motud. Arlega eru gerdar aztlanir brotnar nidur & arangurseiningar. Kvota er
Gthlutad & skip og padan reiknadi inn i vinnslu og afram i seldar afurdir. Astladir eru
ymsir virdisdrifkraftar i leidinni. Pessir aztlun er nidurbrotin @ manudi. Efnahagur og
sjodstreymi arsins er aaetlad fyrir fyrirteekid i heild Jafnframt er gerd priggja ara spa a
einfaldar formi. I gangi er stédug vinna ad mala hver arangurinn er eins og fyrr sagdi

0g arangur borinn saman vid aatlun manadarlega.
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Stjornun fjarfestinga

Nyfjarfestingar eru metnar & grundvelli sjodsstreymiséeetlana og navirdingar eda
samkvemt endurgreidslutima. Fjarfestingar tilheyra arangurseiningum og par feerist
afskriftin, rekstur og vidhald. Ekki fer fram reglulegt endurmat virdis fjarfestinga og
ekki er reiknadur fjarmagnskostnadurinn samkvaemt pvi. Engin formlegur ferill er til
sem endurmetur nytingu fjarfestinga reglulega, en slikt getur komid upp eftir 63rum
leioum. Mikil arangursmidun i rekstri geeti verid lidur i markvissri stjornun

fjarfestinga félagsins (ekki sérstaklega skodad).

Avoéxtunarkrafa fundin
Avoxtunarkrafa ~ fjarmagns er ekki notud nema i sér Gtreikningum

(undantekningartilfelli).

Skyr mynd af virdismynduninni

Fyrirteekio telur sig hafa skyra mynd af virdismynduninni i hverju framleidsluferli (fra
veidum til afurda). Vinnsluleidir i skipum og i fiskidjuverum eru kortlagdar og
skréoar i framleidslu- og geedakerfum. beer taka ekki alltaf verdin med, en samspil

magneininga og endanlegra ahrifa i framlegd er pé vel kortlagt og pekkt.

Setja sér mork ad na
Eins og oll lysingin hér ad framan ber med sér, pa & petta allgjorlega vido um
fyrirteekid. bad setur sér mork ad na fyrir allar arangurseiningar.

Stjornendum og starfsménnum umbunad eftir arangri

[ gildi er starfskjarastefna fra 2007 sem heimilar arangurtengda kaupauka fyrir sdstu
stjornendur (HB Grandi hf, 2010). bessi heimild hefur ekki verid nytt. Sjdomenn og
yfirmenn & skipum eru & aflahlut. Fiskvinnslufélk er med bonusa en peir eru hluti af

kjarasamningum og arangurstenging litil i raun.

Eru langtima sjonarmid vidurkennd
Fyrirtekio er skrad a verobréfamarkad og pad er alltaf ofarlega i huga stjérnenda ad

skapa tiltrd markadarins a framtid félagsins. Og pa verdur ad horfa til lengri tima. Edli
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mals er ad leyfdur hamarksafli, aflabrogd og markadir geta verid mjog breytilegar
steerdir. Naudsyn pess ad geta brugdist skjott vid setja pann brag & ad
skammtimasjonarmid radi mestu. Undirliggjandi eru langtimasjénarmid sem godur
arangur félagsins til lengri tima endurspeglar. bad er pé 1jost ad i aaetlanagerdinni er

ekki unnid itarlega nema med ar i senn.

Hér birtist skemmtileg pversogn sem kallar & frekari athugun til ad greina samspil
skammtima- og langtimasjonarmida i fyrirteekinu. Spurning vaknar um pad hvort ekki
vanti betri ndlgun eda greiningaradferd til ad greina betur ahrif langtimasjoénarmida i
islenskum fyrirteekjum. Vid hofum buaid vid meiri nattarfars- og efnahagssveiflur en
nagrannalondin og ekki éedlilegt ad skammtimasjonarmid séu fyrirferdarmeiri hér
vegna pess. bau verdi svona frekari til fjorsins @ medan langtimasjonarmidin eru
afgreidd & hljodlatari hatt.

Viodhorf til breytinga

Liklega er fyrirteekid mjog a vardbergi fyrir rotteekri uppstokkun verkferla, skipulags
0g menningar sem ad er einsynt ad fylgi virdisstjornun. Einfaldlega vegna pessi mal
eru i mjog fostum skordum og ekki talid porf & breytingum. I greininni eru akvednar
hefdir sem mota afstoduna. Hugsanlega spilar hér inn i ad greinin er liklega almennt i
varnargirnum vegna varnarbarattunnar um kvotakerfid. Hvoru tveggja undirstrikar
mikilveegi pess ad frumkvaedi komi inna ur fyrirteekinu ad innleidingu

virdisstjornunar.

Hvernig stendur HB Grandi gagnvart virdisstjornun?

Athugunin stadfesti tilgatuna um ad fyrirteekid veeri tilbdid ad morgu leiti undir
virdisstjornun. Arangurseiningar eru vel skilgreindar og upplysingakerfin samhafd
peim. Arangursmenningin yrdi styrkur i upptéku virdisstjornunar, eins st skyra mynd
sem fyrirteekid hefur dregid sér upp af virdismynduninni. Vidtek notkun &
arangursmorkum yroi lika styrkur fyrir innleidinguna. begar horft er & pessar
stadreyndir og upptalninguna a peim atrioum sem veentanlega prysta a fyrirteeki i
greininni ad innleida virdisstjornun, & pad ad vera naeg rok fyrir pvi ad nyta sér
virdisstjornun. Kjosi fyrirteekid ad fara pa leid, péa er vidbuid ad pad verdi erfitt ad
yfirstiga neikveett vidhorf i fyrirteekinu til viotekra breytinga. Petta atrid tengist lika

mikil porf fyrir freedslu, pjalfun og na inn virdisstjornunar menningu. Porf sem oll
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fyrirteeki i innleidingu purfa ad meeta, en geeti verid HB Granda enn mikilvaegara. bad
eru sterk hefd fyrir arangri i fyrirteekinu, innbyggd i menninguna og uppbyggingu
fyrirtaekisins. Verkefnid yrdi ad tryggja ad allur mannaudurinn breytti sinu vidhorfi,

endur menntadi sig ad einhverju leiti og breytti venjum og verklagi.

I dag telur fyrirtaekid sig ekki hafa neina porf fyrir virdisstjornun. Greinin byr nd vid
betri hag en verid hefur i langan tima, en pad kann ad draga ur d&huga & breytingum.

pPad geeti pd verid afar ahugvert fyrir félagid ad reikna Ut virdi einstakra
arangurseininga og félagsins i heild samkveemt adferdum virdisstjérnunar. Pad geeti
ordid fyrsta skrefid i 16ngu leerdomsferli tengdu virdisstjornun og opnad augu margra
fyrir hvad virdisstjérnun stendur fyrir. Pad geeti lika ordid mjog ahugavert ad sja hvort
pad leiddi til annarrar nidurstddu en naverandi adferdir gefa. Ef pad yrdi ekki raunin

hvers vegna pa ad breyta?

6.3.3 Veritas Capital, tilviksathugun

Fyrir utan pad ad abending var & heimasidu Capacent um patttoku i verkefni tengdu
virdisstjornun, eru nokkur atridi sem gera félagid liklegt til ad hafa &huga &
virdisstjornun.
= Greinin buin ad ganga i gegnum endurskipulagningu i r6d samruna, yfirtaka og
uppstokkana. Liklegt ad hluti ad pvi sem dreif pa préun afarm hafi verid porf
fyrir virdisauka.
= Samkeppnisumhverfid hefur gjorbreyst 4 rdmum éaratug. Einkaveeding
samkeppnisadila, afndm urelts einkaleyfiskerfis lyfsala og st6dug vidleitni
heilbrigdisyfirvalda ad draga ar lyfjakostnadi reedur par mestu. Oll takn er uppi
um ad greinin leiti leida til hagraedis. Af hverju ekki pa skoda virdisstjornun?
= Miklar krofur til skraningar vidskipta, gedakerfa og alls 6ryggis sem greinin
byr vid eru A&visun a goda upplysingavinnslu, &rangursmenningu og

arangursmork. petta atti ad vera jakvaedur jardvegur fyrir virdisstjornun.

Reett var vio Kjartan Steinsson fjarmalastjora Veritas Capital pegar aflad var
upplysinga i athugunina hja félaginu. Hann svaradi einnig konnuninni, en svor hans
eru eingdngu nytt i tilviksathuguninni og eru birt i vidauka 9.2. Athugunin midadist
vid pa peetti sem tilgreindir eru i kafla 5.2 um krofur til fyrirteekja sem virdisstjornun
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gerir. Nalgunin i pessari tilviksathugun verdur pé adeins frabrugdnari par sem Kjartan
upplysti ad fyrirtekid er i verkefni med Capacent ad innleida virdisstjornun i

fyrirteekid (eda halda par sem fra var horfid fyrir nokkrum arum).

Veritas Capital er médurfélag priggja dottur félaga og Kkynnir sig svo & heimasidu

sinni.

“Veritas Capital sérheefir sig i rekstri fyrirteekja 4 svidi heilbrigdispjonustu.
Veritas Capital er médurfélag fyrirteekjanna Vistor hf, Distica hf og Artasan
ehf. og sér um alla stodpjonustu fyrir dotturfyrirteekin svo sem fjarmal,

upplysingataekni, mannaudsstjornun og adstod vid markadsmal.

Vistor er s6lu- og markadsfyrirteeki sem pjonustar alpjodleg lyfjafyrirteki og
fyrirteeki sem sérhafa sig i heilbrigdisteeknivorum. Vistor starfraekir einnig
sérheefda lyfjaskraningardeild. Hja fyrirteekinu starfar fjoldi sérfreedinga med

bakgrunn og reynslu i heilbrigdis og raunvisindum.

Distica er sérhaeft dreifingarfyrirteeki sem byggir & rimlega fimm aratuga
reynslu af pjonustu vid lyfjabudir, rannsoknarstofur og heilbrigdisstofnanir.

Starfsemi Distica er vottud samkvaemt 1ISO9001 gedakerfinu.

Artasan sérhefir sig i sélu og markadsstarfi fyrir vorur tengdar heilbrigdum

lifsstil svo sem lausasolulyfjum, faedubotarefnum o.fl.

(Sott 4. mai 2010 & http://www.veritascapital.is/veritascapital/is/)

Skipurit félagsins i mynd 6.2 synir pessa uppbyggingu en betur. Samstedan er med

um 180 starfsmenn. Par af eru 24 i médurfélaginu Veritas Capita

.Mynd 6.2
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Skipurit Veritas Capital
Fra 1. janaar 2008

Veritas Capital
Forstjori:
Hreggviour Jonsson

Vidskiptaproun

g
—————— ] —| = DISTICA | ARTAS
Fjarmalasvid vistor = ‘ AN
1 Fjarmalastjori:
Kjartan Steinsson Framkva mdastjori; Framkvamdastjori; Framkva mdastjori;
Guobjorg Alfre os dottin Gylfi Rutsson b Adalheidur
Palmad ottir
- =
Mannaudsstjornun
—1 Vilborg Gunnarsdoéttir
— —

(Sott 4. 5.2010 a slodina
http://www.veritascapital.is/veritascapital/upload/images/vc/skipurit_vc_islenska.jpg )

Vistor starfar & tveimur megin svioum.

% Lyfjasvio med 10 deildum, par af eru 6 sjalfsteedar deildir sem sinna sélu og
markadssetningu fyrir akvedna lyfjaframleidundur, tveer sem sinna sélu og
markadsmalum fyrir marga framleidendur og ein sem sinnir lausasélulyfjum.
Auk pess er serstok skraningardeild sem annast skraningu og vidhaldi
markadsleyfa.

% Heilbrigdisteeknisvid med 5 deildir, 4 sem annast s6lu og pjonustu &
heilbrigdisvérum og rannsoknartekjum og ein sem annast s6lu & dyralyfjum.
med 6 umbodsskrifstofur (styrt af erlenda lyfjaframleidandanum) og tveer
einingar fyrir eigin umbod, lausasolusvidi og dyraheilbrigdissvidi. Alls 54

abyrgdareiningar med abyrgdaradila og sem eru kostnadar stadir.

Disticta starfar & fjérum svidum.
% Innflutningur og birgdahald (innkaup, vorustjornun og samningar)
¢+ vidskiptapjonusta (pantanapjonusta og énnur vidskiptamanna pjonusta) ,
s Lyfjadreifing

< Onnur vorudreifing.
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Disticta er sérheft dreifingarfyrirteeki er dreifir vorum fyrir Vistor og fleiri
lyfjafyrirteeki er lata miklum ytri kréfum um vinnuferla, skréningu & ferli voru og
medhondlun. Ad 6dru leiti deemigert dreifingarfyrirteki. Dreifir lika vorum Artasan.

Abyrgdareiningar eru fjorar, hver med sinn abyrgdaradila og paer eru kostnadarstadir.

Artasan starfar i tveimur deildum vid ad kynna og selja heilbrigdistengdar vorur.
Hagt ad lysa fyrirteekinu sem deemigerdri heildsolu er dreifir ekki sjalft sinum vérum.

Tveer abyrgdareiningar, hver med sinn abyrgdaradila. Par eru kostnadarstadir.

Arangurseiningar

Arangurseiningar eru vel skilgreindar og hver ber abyrgd & peim og ad na settu marki.
Tekjum og gj6ldum, eignum og skuldir eru eyrnamerkt rekstrareiningum.
Rekstrareiningar leigja fasteignirnar sem paer eru i. Hagnadur rekstrareininga er
reglulega reiknadur. Um verkefnin 4 pad ,,Nokkud vel“ vid ad haldid er formlega utan
um verkefnin, avinningur meldur og metin Gtfrd stefnu fyrirteekis (sja svor
fyrirteekisins i vidauka 9.2).

Arangursmenning

Arangur er skipulagdur fyrirfram og sidan meldur. Frammistada er metin eftir 4angri
og umbunad eftir arangri. Nokkud gott samraeemi milli stefnu og ferla, kerfa, folks og
verkefna. Sama upp & teningunum pegar spurt var um samrami vinnuvenja og ferla,
kerfa og verkefna. Annad i svorunum (sjd vidauka 9.2) hneig i somu Aatt.
Fyrirteekjamenningin er greinilega arangursmidud. Svorin vid kénnuninni bera pad

meo sér.

Stefnumétun virdismidud

Stefnumatunin er virdismidud i dag. Fyrirtaekid svarar pvi ad pad ,,A nokkud vel vid®
ad pad skodad hvad ahrif stefnu hefur a virdi fyrirteekis og rekstrareininga. Sama svar
er gefid pegar spurt var um hvort stefnan sé sett fram i malanlegum undirmarkmidum
og arangur meldur reglulega. Utreikningslikanid fyrir raunhagnadinn tekur til Vertitas

Capital og dottur félaga en ekki deilda eda svida peirra.

Stjornun fjarfestinga
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Enn sem komid er stjornun fjarfesting i hefdbundnum farvegi. Engin formlegur ferill
er til sem endurmetur reglulega fjarfestingar og metur hvernig fjarmagnid nytist best.
Pad ad hulsaleiga er feerd & deildir kann ad rada par einhverju (léttir & prystingi).
Virdistréd er kynnt stjorn og notad af aedstu stjornendum en ekki kynt stjérnendum
dotturfélaga. Félagid hlytur ad ithuga hvengr pad kynnir virdisstjornunina nedar i
fyrirtekid. Pegar pad gerist opnast moguleikar & styra fjarfestingum félagsins eins og

um eignasafn veeri ad reeda

Avoxtunarkrafan fundin
Fyrirteekid reiknar avoxtunarkrofuna Gt fra veromati félagsins (sem liggur fyrir) og

ahaettulausum voxtum.

Skyr mynd af virdismyndun

Vel skilgreindar &rangurseiningar og beiting adferda eins og virdistrés skila
skilgreindri mynd af virdismyndun i samstedunni. Fyrirteekid svarar pvi til ad
upplysingakerfin skili greiningu & virdismyndun, brotna nidur a lykilpetti med svarinu
A nokkud vel vid“. betta geeti bent til pess ad fyrirtaekid hafi fundid fyrir vontun &
upplysingum hvad petta vardar. Reyndar liklegra en ekki ad svo sé vegna pess ad

adilar i innleidingu reka sig gjarna a pad.

Setja sér mork ad na
Velskilgreindum arangurseiningum eru sett mork. bessi pattur er pvi veentanlega i lagi

fyrir innleidingu virdisstjornun.

Stjornendum og starfsménnum umbunad eftir arangri

bad ,,A nokkur vel vid“ ad starfsménnum er umbunad i starfi eftir pvi hversu vel peir
na fyrirfram skilgreindum arangri sem peim er fali ad n4 samkvemt svérunum (sja
vidauka 9.2).

Langtimasjonarmid vidurkennd

Starfsmenn eru nokkud vel medvitadir um markmid og stefnu fyrirteekisins og hvernig
frammistada peirra tengist peim. Modurfélagio er med langtimasjonarmid ofarlega i
huga eins og sést & innleidingu virdisstjornunar. Ovissa er med stdduna |

dotturfelogunum eda pegar enn nedar dregur i fyrirtaekid.
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Viohorfid til breytinga

Yfirstjorn er tilbdin i breytingar en 6ljésara med starfsfolk. Margt er p6 pad tilbuid hja
félaginu fyrir innleidingu virdisstjérnunar, ad breytingar verda ekki eins miklar fyrir
bragdid. Hér skiptir lika mal hver hratt verdur farid i innleidingu. Kannski veeri réttar
ad segja hvort hradinn og kynning og pjalfun haldist i hendur.

Hvernig stendur Veritas Capital pa gagnvart virdisstjérnun?

Veritas Capital er i &geetis malum med ad vera byrjad & virdisstjornun. Félagio er i
upphafi innleidingar og erfitt ad sja hve langt pad muni ganga, en jardvegurinn er til
stadar og kannski er fyrirteekid eins tilblin og heegt er ad krefjast i upphafi ferils.
Stéra verkefnid verdur ad kynna virdisstjornun fyrir fyrirteekinu og i framhaldinu ad
mota stjornunarferla stefnumotunar og &aetlanagerdar ad hugmyndum virdisstjornunar.

Og svo koll af kolli hafi fyrirteekid enn pa &hugann og polid i lagi.

Stefnumotunarferillinn og astlunargerdin par med er sa pattur sem islensk fyrirteeki
geetu (par & medal Veritas Capital) einsett sér ad efla i gegnum virdisstjornun. Kemur
tvennt til.

o Fyrirteekin hér & landi eru & eftir pegar horft er til 6flugra og formgerdra
verkferla & pessu svidi.

e Hér & landi vantar ad bua sig undir ad fleiri kostir geti ordid ofana en s& sem
vedjad er & i stefnumédtun og aztlanagerd. Gera stefnumotunarferillinn opnari
fyrir Gtferslu & mogulegum stefnuleioum og verda dinamiskari i vidbrogoum
begar fram lidur & stefnumaotunartimann.

islensk fyrirteeki voru eftir & i pessum efnum &rid 2000 (KPMG, 2000) og héfum
liklega baett okkur litid midad vid svorin i kdnnuninni (sja kafla 6.3.5 og vidauka 9.1
0g 9.3).

Pad geeti verid dhugvert fyrir fyrirteekid ad verometa verkefni sem virdast kalla & ad
verda virdismetin vegna edli sins. Innleiding margbrotinna geedakerfa er afar
kostnadarsom og inngroin inn i verkferla og vidhorf. Petta eru dyr ,.kerfi“ hvernig sem
a pad er litid og eftir miklu ad saekjast ef teekist ad auka skilvirki peirra. Virdismat er
lang arangursrikasti malikvardinn til ad leggja mat & slik kerfi og um leid hvort

endurbaetur borgi sig.
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6.3.4 Bandalag islenskra farfugla (BIF), tilviksathugun

Bandalag islenskra farfugla, BIF eru 70 éra félagasamtok med umtalsverdan rekstur i
ferdapjonustu. BIF er adili ad Hostelling International (HI), en fra upphafi hefur
hlutverkid verid ,,...ad studla ad ferdalogum sem auka pekkingu folks & umhverfinu,

umhyggju fyrir nattarunni og virdingu fyrir menningarlegu gildi borga og baja i 6llum

heimshlutum.*“ (www.farfuglar.is). Lykillinn ad pvi ad sinna pessu hlutverki er ad
reka Farfuglaheimili. BIF rekur sjalft tvo farfuglaheimili i Reykjavik, en i einkaeigu
eru 6nnur 34 Farfuglaheimili um land allt sem rekin eru undir merki HI. Sem slik eru
islensku heimilin hluti af alpjédlegu vérumerki, markadssetningu og bokunarneti i

gegnum BIF.

Rekstur BIF i dag skiptis upp i prji megin svid med fimm fostum starfsstodvum.
Farfuglaheimilin i Reykjavik en par undir fellur rekstur
= Farfuglaheimilis i Laugardal i Reykjavik
= Farfuglaheimilis & Vesturgdtu i Reykjavik
= Rekstur tjaldsteedis Reykjavikurborgar i Laugardal
Skrifstofa BIF i Rugbraudsgerdinni en par undir fellur
= Bokunardeild, sem annast fyrirspurnir, skipulagningu og sélu til hdpa,
ferdaskrifstofa og einstaklinga fyrir farfuglanetid hér & landi. BIF hefur
ferdaskrifstofuleyfi.
= Farfuglaheimilanetio  (pjonusta og samskipti). Gadamal og
umhverfismal heimila i netinu (stadlar og vottun).
= Reksturinn pjonustumidstédvar og gistiadstodu i Husadal i Porsmork.
Félagsstarfio
= Tengslin vid HI
= Eigio félagsstarf

pad voru nokkur atridi sem rédu pvi ad BIF er tekid hér med fyrir utan pad ad vera i
ferdapjonustu. Atvinnugreinar sem horft er til i dag sem vaxtabroddar efnahagslifsins.
e BIF er i fj6lpaettum rekstri i 6rum vexti, par sem hluti hans er nyr, en megin
hlutinn byggir & langri reynslu. BIF er fulltrGi ort vaxandi greinar sem er

byrjud ad taka rekstur sinn fastari tokum. Fyrirtekin i greininni steekka enda
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hillir undir godan rekstrargrundvéll. Eru slikir adilar ekki opnari og minna
bundnir i venjur og pess vegna liklegri til ad taka & moti virdisstjornun?

e ROtgronir adilar i ferdapjonustu hafa reynt & eigin skinni muninn & vexti og
virdisaukningu.

e Ferdapjonustan er mjog verkefnasinnudu. Gerd eru tilbod, fylgst med kostnadi
0g arangurinn sidan metinn. betta eru flest stutt verkefni sem gerir audveldara
ad halda utan um pau. Enda hefébundin vertidargrein. Slik grein getur nytt sér
virdisstjornun fyrir verkefnin pott greinin fari haegar i sakirnar vid innleidingu
virdisstjornunar ad 6dru leiti.

e BIF er med tvo sjonarmid sem rekast & Hrein rekstrasjonarmid og svo
felagsleg sjonarmid. Annad leitar hagnadar og hitt vill eyda i félagsstarf. Med
visan til reynslunnar fra Nyja-Sjalandi geeti virdisstjornun verid taekid sem
seetti sjonarmidin. Gerdur yrdi sattmali par sem akvedin yrdi avoxtunarkrafa til
rekstrarins og hvernig umframhagnadi yrdi radstafad milli nyfjarfestinga i
rekstri ( voxt) og félagsstarfsins. Er petta mégulegt?

e Ahugi hofundar & malefnum BIF par sem hann situr i stjorn félagsins og pekkir
vel til.

Rett var vid Markls Einarsson framkveemdastjora BIF pegar aflad var upplysinga i
athugunina hja félaginu. Hann svaradi einnig kdnnuninni. Athugunin midadist vid pa

peetti sem tilgreindir eru i kafla 5.2 um krofur til fyrirteekja sem virdisstjérnun gerir.

Arangurseiningar

Arangurseiningar eru vel skilgreindar og med abyrgdaradilum sem bera abyrgd & ad
na skilgreindum &rangri. Tekjur og gjold eru skrédar & 4byrgdareiningar og i mérgum
tilfellum haldid utan um verkefni par undir. Fjarfestingar i fasteignum, tekjum og
innréttingum er haldid adgreindum & arangurseiningar. Nokkur stor verkefni eins og
motun og innleiding gaedakerfis og i framhaldinu stadals fyrir heimilin, eru gjaldfaerd.
Petta eru fjarfestingar i skilningi virdisstjornunar. Sama gildir um umhverfisstefnuna

og stadalinn sem atbdinn var i framhaldinu.

Arangursmenning
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Vel er haldid utan um arangurseiningar. Sett eru moérk i mérgum tilvikum og i gangi er
virkt eftirlitskerfi med arangri. pad felst p6 adallega i ad bera saman vid fyrri ar og
aeetlun arsins. Ymist magn eda verdmaeti. Mesta af arangursmenningunni er sprottid af
metnadi og ahuga en minna af innbyggdri arangursmenningu formgerdri i

vinnuferlum. En jardvegurinn er til stadar ad ad klara demid.

Stefnumatun virdismioud

Hefdbundin nalgun i stefnumotun og aeetlanagerd. Formlega afgreitt einu sinni & ari
med rekstraraztlun brotinni nidur & arangurseiningar gerda & manadar grunni. Rekstur
fyrra ars er grunnurinn sem er framreiknadur og adlagadur ad breytingum. Mikil
stefnumatun inn § stjorn sidustu ar en sjaldnast i formgerdum ferli. Ahugi og vinna,

sprottin af porf, i gangi & pessu svid sem geeti verid jardvegur virdisstjornunar.

Stjornun fjarfestinga

Stjornun fjarfesting i hefdbundnum farvegi. Engin formlegur ferill er til sem
endurmetur reglulega fjarfestingar og metur hvernig fjarmagnid nytist best. En
tilhneigingin til ad horfa & verkefnin sem adgreind rekstrarvidfangsefni geeti veriod
teekifeeri til ad innleida virdisstjornunarhugsun i kringum pau. Heefilegt leerddsmskref?

Avoxtunarkrafa fundin

Nei, en skotid & hana. Nytt i mati nyfjarfestinga og aforma um vidbotar rekstur.

Skyr mynd af virdismyndun

Nokkud skyr mynd i gegnum upplysingakerfid og abyrgdarsvidin, auk reglulegrar
greininga a einstokum pattum. Veikleiki er folgin i pvi hver myndin er i brotum. Ma
spyrja sig hversu rétt er hun? Markvissari nalgun virdisstjornunar yrdi mikil bét og
liklega tilt6lulega audvelt ad koma vid. Grunnurinn pad gédur.

Setja sé mork ad na
Ekki gert formlega i gegnum stefnumotun og azetlanagerd en 6formlega Gt fra asetlun.
Hér er verulegur veikleiki med tilliti til virdisstjornunar. Reynda eitthvad sem pyrfti

ad baeta hvort sem er.

Er stjérnendum og starfsménnum umbunad eftir arangri
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Nei ekkert umfram almenn laun.

Eru langtimasjonarmid vidurkennd

Oll stefnumétun og aztlunargerd er i grunnin arsmidud. Markmid félagsins eru po
augljoslega langtimamarkmid. Pad togstreita & milli rekstarmarkmida og félagslegra
markmida sem ma stilla upp sem togstreitu milli langtima- og skammtimasjénarmida.

pad freistar ad sja virdisstjornun sem lausn fyrir BIF.

Viohorfid til breytinga

Pad er ad tvennu leiti sem BIB er tilbuid fyrir virdisstjornun. Annars vegar eru
abyrgadarsvidin vel skilgreind, astand upplysingakerfa ekki fyrirstad og ageetis
arangursvidhorf. Hins vegar er félagid i porf fyrir &kvedna endurskodun og formgerd
a vinnuferlum og vinnulagi sem getur gert pad opnara fyrir virdisstjornun. Breytingar

hafa nanast daglegt braud um lengri tima. Af hverju ekki ein god i viobot?

Hvernig stendur BIF pa gagnvart virdisstjornun?

BIF stendur ekkert vel gagnvert virdisstjornun en heldur ekkert sértaklega illa. bad
parf ad gera breytingar eda endurbetur og pad eru aukavinklar & malinu fyrir BIF sem
geetu verid stor bénus. Pad er pessi porf og vilji sem skapa hagsteedari jaroveg en ella

fyrir virdisstjornunar innleidingu.

6.3.5 Konnun

Tilgangur kannanna var kannad annars vegar vidhorf svarenda til atrida tengdum
virdisstjornun og venja tengdu pvi. Hins vegar ad kanna hvernig fyrirteekin nélgast
akvedna petti i sinu bokhaldi og stjornun. pPetta eru peettir sem skipta verulegu mali i
virdisstjornun. Utbdin var spurningar listi med 16 spurningum sem sendur var Gt {
SurveyMonkey sem er hugbunadur fyrir kannanir & netinu (SurveyMonkey, 2010).
Valin voru tvo Grtok sem netkonnunin var send . Ein itrekun ver send & alla. |

vidaukum 9.1 til 9.3 eru svorin og i vidauka 9.4 listi yfir adila i artdkunum tveimur.

Fyrstu tveer spurningarnar voru til ad fa fram hve vel svarendur og fyrirteeki peirra

pekktu til virdisstjornunar. Pa komu atta spurningar (3.-10.) par sem spurt var um
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somu hluti og Deloitte kannadi (sj& kafla 4.2) pad er innbyrdis samraemi, utanumhald
um verkefnin, upplysingagjof og hvernig arangur er drifinn afram. Naest komu fimm
spurningar (11.-14.) par sem spurt er beint um grunnatridi. Ef pau eru til stadar geta
pau nyst i virdisstjornun. [ 15. spurningu er svo spurt hvort fyrirteekid er tilbGid i

breytingar.

[ 60ru Grtakid voru 20 sjavarGtvegsfyrirtaeki sem eru tilgreindir undir valinu ,,adrir
tenglar® og par undir ,,sjavarutvegsfyrirteeki 4 heimsidou Landssambands islenskra
sjavarttvegsfyrirteekja (LIU). Einum adila var sleppt par sem hann var ekki med
heimasidu. | pessum hopi er HB Grandi hf. LiU visar & heimsidur félaganna & sinni
heimasidu og voru peer skodadar til ad gang Ur skugga um ad um nokkud sambeerileg
félog veeri ad red. Jafnframt var sétt nafn og netfang framkveemdastjéra eda
fjarmalastjora til ad senda netkénnunina &. I vidauka 9.4 eru adilarnir listadir upp sem
voru i urtakinu. Koénnunin var send at 27. april 2010. Sex adilar opnudu kénnunina,
tveir hettu vid eftir ad svara tveimur spurningum, en fjorir svorudu 6llu. Hlutfall

gildra svara var 20% af urtaki, en 30% af Grtakinu opnudu kénnunina.

I hinni kénnuninni voru valin 20 fyrirteki i ferdapjonustu sem talin voru
samanburdahaf vid BIF. Unnid var med félagatal Samtakaferdapjonustunnar (SAF)
sem soétt var & heimsidu peirra. Feldir voru Gt allir adilar i flugrekstri, veitingastadir,
adilar sem ekki voru tilgreindir med heimasidu og peir adilar sem voru hluti af
erlendum kedjum. Skodar voru heimasidur allra adila sem pa voru eftir til ad finna
adila sem vaeru ekki litlir eda i rekstri sem veeri ekki eins fjdlbreyttur og rekstur BIF.
Krafa var ad reksturinn beri nokkra starfsmenn, skrifstofu og stjérnunaradila og
virdist vera med stjornkerfi sem geeti nytt sér virdisstjérnun. Hér voru upplysingar &
heimasidu latnar rada vali. Eftir ad baid var ad sameina adila i kedju, voru tuttugu eftir
i drtakinu. Sami hattur var haféur a ad leita ad nofnum og netféngum
framkvemdastjora (og i undantekningartilfellum fjarmalastjéorum) a heimasidum
félaganna. A 21 adila (tveir fra BIF) var send netkénnunin 23. april 2010. Atta adilar
opnudu kénnunina, tveir hattu vid og skiludu audu en 6 svorudu. Hlutfall gildra svara

var 29% af artaki, en 38% af urtakinu opnudu kénnunina.

Samandregin svor fyrir  hvorn drtakshop eru birt i vidauka 9.1 fyrir

sjavarutvegsfyrirtekin og i vidauka 9.3 fyrir ferdapjonustuadilana.
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Svorin i heild i hvorum hop fyrir sig voru skodud i samanburdi vid vidkomandi
tilviksathugun. Hér er adallega horft & tvo hluti. Kemur ekki fram akvedid vidhorf eda
framkveemd sem einkenni fyrirteekin i hopnum? Eru einhverjar motsagnir i svorum?
Reyndist vera gott heildarsamreemi & milli tilviksathugana og svara Urtakshdps. Ad
sama skapi er innbyrdis samraemi i svorun urtakshops. Af pvi leidir ad draga megi
almennar alyktanir af svorum um vidhorf og nalgun urtaksins til atrida er tengjast

virdisstjornun.

Svor sjavarutvegsfyrirtekja

Pridjungur taldi sig pekkja nokkud vel til virdisstjornunar en helmingurinn varla.

[ spurningum 3 og 4 er verid ad spyrja um samrami ferla, kerfa, folks og verkefna vid
stefnu fyrirteekisins og hins vegar samraemi ferla, kerfa og verkefna vid vinnuvenjur

starfsmanna. | badu tilfellum er svarid nanast einréma, nokkud vel.

[ fimmtu spurningu er verid ad athuga hvernig haldid er utan um verkefnin i
fyrirteekinu. Spurt er um fjogur atridid. Nokkud vel er yfirleitt svarid nema ad
helmingur til tveir pridju svarenda telja ad arangurinn/avinningur verkefna sé varla
mangtekinn. Hér geeti verid ad verkefni sé hugtak sem eigi litid vid i pessari grein eda

sé misskilid.

Fyrirteekin telja 6ll ad pau geti brugdist nokkud skjott vid breyttum adstedum (6.
spurning).  Flestir eru ad vinna med 3 manudi til ar pegar er verid ad kynna
fjarhagsleg markmid fyrir stjorn og eigendum (7. spurning). betta bendir til ad
skammtimasjonarmid séu meira rikjandi i astlanagerd i greininn en blast matti vid.
Eda ad atlanir eru fyrst og fremst notadar sem eftirlitstaeki. Pad er meira i samremi
vid nidurstoou KPMG radgjafar (2000).

Engin svarenda velur sama svar vid 8. spurningu um hvada hagsmunaadila hann setur
i forgang. Einn velur po eigendur. Ekki mikil virdisstjornunarbragur a pessum

svorum.

Starfsmenn eru ekki taldir medvitadir um markmid og stefnu og hvernig frammistada

peirra tengist peim (9. spurning). Helmingur taldi p6 nokkud rétt ad starfsménnum
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veri umbunad eftir pvi hvernig peir nedu fyrirfram skilgreindum arangri. Ppetta
bendir til pess ad arangursmork séu notud en ekki tengd vid markmid og stefnu
fyrirtaekisins. Svorin vid 10. spurningu styrkja pessa nidurstodu en frekar. brir af
fjorum telja ad skilgreindur sé adili med abyrgd & ad na settum markmidum fyrir hvert

arangurs/tekjusvid.

[ elleftu spurningu er spurt um nokkur mikilveeg atridi fyrir innleidingu
virdisstjornunar, sem gott er ad séu i nokkud godu horfi pegar farid er af stad. Pad
vekur strax athygli ad allir telja sig mela raunverulega afkomu sem bendir til pess ad
ekki sé ahugi & raunhagnadarmelingum. Mjog misjafnt er hvad lagt er upp Ur hja
svarendum ad greina virdismyndunina . Helmingur telur sig skoda ahrif stefnu a virdi
fyrirtaekisins, fjérdungur telur pad eiga nokkud vel vid en fjérdungur alls ekki. Sem
bendir til pess ad vidhorfid til stefnumoétunar sé mjog misjafn. Hagnadur &
rekstrareiningar er greinilega reiknadur allstadar og svarendur telja sig eingéngu fara i
verkefni sem skila virdisauka. Bendir til pess ad svarendur telji sig litid geta sott i
virdisstjornun pegar verkefnin eru annars vegar. Svarid um samvali verkefna synir pé
annad. Pegar svorin vid lidunum niu i spurningu ellefu eru skodud sést ad 4 peirra er
med mjog blondud svor. bad getur bent til ad pegar spurt er um framkveemdina komi
raunveruleikinn betur i 1jés. Pad var medal annars tilgangurinn med ad spyrja aftur um
somu atridin og gert var fyrr i kénnunni. Svorin i spurningu ellefu eru um
framkveemdina en svorin vid sému atridum fyrr i kdnnuninni eru vidhorfin til sému
hluta.

Svorin vid télftu og fjortdndu spurningu eru afdrattar laus med pad ad mork eru sett og

stjornendur eininga taka patt i pvi.

prettanda spurningin spyr um hvad er notad til ad meela arangur. Allir telja sig mela
raunverulega afkomu (hagraenan hagnad) fyrir fyrirteekid (sama nidurstada og i elleftu
spurningu). Pad vekur athygli ad einn notar EVA. bad eina sem merkt er fyrir
verkefni er meling & veltuaukningu. Annars er EBITDA, rekstrarhagnadur og
framlegd pad sem mest er notad fyrir rekstraeiningar. Sjodsflaedio fyrir rekstraeiningar
eda einstok verkefni er ekki inni i myndinni. Hér kemur aftur i ljés ad svarendur telja

sig vita raunhagnad. Pad er ekki uppdrvandi fyrir &huga & virdisstjérnun.
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AdJ lokum er spurt um hvort fyrirteekin hafi porf fyrir ad nd fram breytingum og spurt
um fimm atrid i pvi sambandi. Svorin eru mjog dreifd, nema 75% svarenda telja sig

ekki purfa hvatakerfi. Kannski ekki dvent svar i 1jési adsteedna na.

Svor ferdapjonustuadila
Tveir adilar toldu sig pekkja nokkud vel til virdisstjornunar en pekkingin i fyrirteekinu

var talin mjog litil.

I spurningum 3 og 4 er verid ad spyrja um samreemi ferla, kerfa, folks og verkefna vid
stefnu fyrirteekisins og hins vegar samremi ferla, kerfa og verkefna vid vinnuvenjur
starfsmanna. | badu tilfellum er svarid nanast einréma, nokkud vel. En ferdapjonusta
svarar po lika ,,Varla® p6 i minn meeli veri. HUn er greinilega ekki eins érugg med

samreemid og sjavaratvegurinn (kemur i sjalfu se ekki a 6vart).

Pegar spurt er um hvernig haldid er utan um verkefnin svarar meirihlutinn, nokkud
vel og jafnvel mjog vel. betta kemur ekki & Gvart pvi pessi grein hugsar og vinnur
mikid i einstokum verkefnum. Haldid er betur utan um arangur verkefna hja

ferdapjonustunni en hja sjavarutvegsfyrirteekjunum.

Ferdapjénustan telur sig geta brugdist enn skjotar vid en sjavaratvegurinn. EKKi

6sennilegt midad vid edli greinarinnar.

pad er athyglisvert ad ferdapjonustu fyrirteekin kynna fjarhagsleg markmid sem eru
lengra fram i timan en sjavaratvegurinn. Af hverju er petta svona? Pad ma geta sér til
ad ferdpjonustan er ort vaxandi grein sem sér sig knina ad horfa lengra fram & vio til
ad gripa teekifeerin. Hn er einfaldlega i mikilli métun. 1 sjavarGtveginum eru hlutirnir

i fastari skordum og framtidin pekktari.

Yfirgnafandi svarenda setur vidskiptamenn fremstan i forgang medal hagsmunadila,
nest koma eigendur og stjornendur. bjonustugreinin er med hugann vid

vidskiptamanninn. Kemur ekki & ovart.

Svarendur telja sig umbuna ,,nokkud vel* eftir pvi hve vel adili ner fyrirfram

skilgreindum &rangri (spurning 9). Starfsmenn tengja saman eigin frammistédu og
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markmid og stefnu fyrirtekisins mjog vel. Hugsanlega tengist petta pvi hversu
verkefni spila storan hlut i rekstri pessara fyrirteekja. Pad sifellt verid ad Utbua
verkefni og gera upp. Arangursmelingar verda fyrir bragdid daglegt braud og standa
ner fleirrum i ferdapjonustu. Arangur er anzgja kinnans og hana finna allir sem

koma naerri honum.

Svorin vid 10. spurningu eru mjog afgerandi med ad arangursmenning er mjog rik i

pessum fyrirteekjum. Verkefnanalgun greinarinnar hjalpar hér til.

I elleftu spurningu er spurt um nokkur mikilveeg atridi fyrir innleidingu
virdisstjornunar, sem gott er ad seu i nokkud gédu horfi pegar farid er af stad. Svor
ferdapjonustuadila eru mjog svipud og hja sjavarutvegsfyrirtekjunum. pad po tvo
atrioi sem skera sig ur. Ferdapjonustan telur sig setja freka fram stefnuna i
malanlegum undirmarkmidum og mala arangurinn reglulega. Hitt atridio er ad hdn
telur upplysingakerfin skila greiningu & virdismyndun, brotna nidur a lykilpztti mjog
vel eda i 83% tilvika.

Svorin vid télftu og fjértdndu spurningu eru afdrattar laus med pad ad mork eru sett og

stjornendur eininga taka patt i pvi. Mjog jakveett fyrir virdisstjornun.

Vardandi hvad er notad til ad maela arangurinn i resktri (13. spurning) pa er nidurstad
nanast st sama og hja sjavaratvegsfyrirtekjunum. Ferdapjonustan notar meira af

meelingum fyrir rekstrareiningar en po6 ekki sjodsmelingar.

Fyrirteekin i ferdapjonustunni  eru miklu jakveedari fyrir breytingum en
sjavarutvegsfyrirteekin.  Hér sjadum vid aftur ahrif af érum vexti greinarinnar og

bjartsyni. bad er gott vega nesti fyrir innleidingu virdisstjornunar

6.4 Alyktun um stéduna & Islandi

Svorunin i kénnuninni var nagjanlega god til ad leyfa ad dregnar séu almennar
alyktanir um hvorn artakshop fyrir sig. Hér parf ad hafa i huga ad erlendis eru ekkert

fleiri en pridjungur mest sem er i virdisstjornun og kannski jafnmikill fjéldi profad.
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Gott innbyrdis samraemi i svorum i hépnum og reynda milli hop styrkir pad ad draga
megi almennar alyktanir um stoduna & islandi. bad er gert en verdur ad takast med

fyrirvar um vidteekari studning vid alyktanirnar med athugunum ur fleiri greinum.

islensk fyrirtaeki eru ekki ad gera margt i virdisstjornun pannig ad eftir sé tekid. bad er
bvert & pad sem blast matti vid pegar adsteedur hér eru bornar saman vid Evropu.
Astaedur fyrir pvi eru taldar nokkrar. Ein er ad verdbréfamarkadurinn hér & landi nadi
ekki naudsynlegum proska. Hann er grunnur. Hér var kaupendaprystingur
(lifeyrissjoair storir) liklega meiri en frambodsprystingur, sem aftur dré Ur prystingi &
virdisstjornun. Pridja asteedan var ofur ahersla Utrasarfyrirteekja & voxt samhlida pvi ad
stjornendur voru stérir eignaradilar er keyptu sig inn med lansfé. betta pyddi liklega
ad eigendur horfdu stutt fram & veginn og héfou engan ahuga & virdisstjornun. Mikil
skuldsetning (girun) fyrirteekja og ofmat & getu fyrirteekjanna til ad vidhalda vexti
skiladi 6raunhefri d&voxtun hlutabréfa. Vid slikar adsteedur er engin eftirspurn eftir

virdisstjornun.

GOdur samhljomur er i nidurstddu tilviksathugana og kénnunar. Baedi milli fyrirtekja
i sama Urtakshdpi og milli Grtakshopa. Pad er augljost ad fyrirteekin eru med margt af
peim hlutum i lagi sem purfa ad vera til stadar ef farid er at i virdisstjornun. En pad
eru lika margt sem verdur erfitt ad breyta eda feer i rétt horf fyrir virdisstjornun. Po
ekki meira en svo ad ef adstedur hér & landi hefdu proast med sama hetti og i
Evropu er liklegt ad pad hefdi kalla fram virdisstjornun hja einhverjum fyrirteekjum.

Sérstakleg fyrirteekjum skrddum & markadi.

Af nidurstodum tilviksathugana og kdnnunar ma rada ad stefnumotun og asetlanagerd
sé & margan hatt Gtundan hja islenskum fyrirteekjum. Pa er att vid ad sému asteedur og
drégu Ur prystingi & virdisstjornun hafi létt & prystingi & arb6tum & pessu svidi. Pad
vantar ad moéta skyrari og formfastari vinnuferla um pessa vinnu. Aherslan & voxt er
ahersla & skammtimasjonarmid eins og hin birtist 4 Islandi. Kénnunin sem KPMG
r&dgjof gerdi 2000 syndi svipada nidurstddu hja 100 steerstu fyrirtekjunum & islandi

ein og birtist na i tilviksathugunum og kénnuninni.
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NUO geeti virdisstjérnunar nalgunin komid moérgum islenskum fyrirteekjum ad godu
notum ef marka ma pessa rannsokn. Virdisstjornunin yrdi godur farvegur fyrir

umbeettur i stefnumotun og aztlanagero.
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7 Viraisstjornun islenskum fyrirtaekjum til framdrattar

Hér verdur svarad seinnihlutanum af pridju rannsoknarspurningunni ,,Hvar standa
islensk fyrirteeki gagnvart krofum virdisstjornunar og hvada moguleikar felast i
virdisstjornun fyrir pau?" Eins og fram kom i 0. kafla pa voru akvednar astedur fyrir
bvi ad virdisstjornun atti mjog erfitt uppdrattar & islandi. Kostir virdisstjornunar standa
islenskum fyrirteekjum til boda alveg eins og fyrirteekjum i Evropu eins og komid

hefur fram i ritgerdinni.

7.1 Godur jardvegur ef rétt er stadi ad malum

Eins og kemur fram i 6. kafla pa jardvegurinn hér a landi til stadar fyrir virdisstjornun.
Daemid um Veritas Capital synir ad petta er spurning um vilja ef akvednir hlutir eru
til stadar. Annar og pridji kafli svorudu pvi hvers vegna islensk fyrirteeki hafa
Otvireedan hag af virdisstjornun. Pad pydir ekki ad pau nyti sér pad. Ein adal hindrunin
sem hélt virdisstjornun Ut i kuldanum var aherslan & voxt fyrirtekja og hagsteed tid i
efnahagslifinu. NG eru timarnir adrir og saga virdisstjornunar segir ad einmitt vid

slikar adsteedur er ahuginn mestur a virdisstjorn.

Eins og rakid var i 3. kafla pa er virdisstjornun hugmyndafraedi um stjérnunarferil.
Fyrir islensk fyrirteeki sem flest teljast ekki stér er hin raunhafur kostur. Sjalfum ser
er ekkert pvi til fyrirtodu ad byrja ad mat hugmyndafredina og byrja a reikna
kostnadinn af fjarfestingunni. Morg fyrirteki pekkja adferdafreedina og meeliadferdina
0g geetu byrjad ao profa sig afram i smaerri verkefnum. Setja sér svo pad markmid ad
6dlast godan skilning & virdismynduninni i fyrirteekinu. Fyrr en varir eru fleiri komnir
ad bordinu og ahuginn vaknar og timi til kominn ad kalla & adstod. Her er ekki
vidfangsefnid ad fara ut i framhaldid. NU er mal ad lata ekki lengur sinnuleysi
godeerisins byrgja okkur syn & ageeti virdisstjornunar. Um petta verdur ekki annad sagt

en boltinn er hja stjérnendum fyrirteekjanna.

Pad vantar ad koma virdisstjornun & dagsskra. | umraedunni hefur han fallid i

gleymsku, kannski vegna pess ad hin komst ekki a dagskra pegar edlilegast var ad
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han gerdi pad. Ef gerd yrdi athugun par sem reiknadur yrdi raunhagnadur fyrirtekja i
einni (pungavigtar)grein myndi pad eflaust kveikja i umraedunni. Okkur vantar upp &
bordid i umraeduna eitthvad apreifanlegt talnaefni og helst ndg afdrattarlaust til ad

koma virdisstjornun inn i umraeduna.

pad er &dhyggjuefni hve &huginn er litill ad styrkja stefnumétun og asetlanagerd i
fyrirteekjunum pvi margt bendir til pess ad & pvi sé ekki vanporf. I ahugverdri bok sinn
"Creating Welth" setur Lester Thurow fram reglur fyrir einstaklinga, fyrirteeki og
bjoair til ad skapa virdi. Regla ellefu hljodar svo i lauslegri pydingu.
"Adeins peir sem eru dhugasamir um framtidina smida sér verkfaeri. Hvad sem
pbeir segja, pa eru peir sem smida fa teki ekki ahugasamir um framtidina.”
(Thurow, 1999)
pad er ad hefjast ny kafli i islensku atvinnulifi par sem pad geti fert fyrirteekjum
samkeppnisforskot ad haf smida sér gott teeki til stefnumétunar.

7.2 Kreppan kallar a virdisstjérnun

Vid horfum fram & mikla uppstokkun og endurnyjun i atvinnulifinu. Bankakerfid mun
leika par stort hlutverk. Eins og lyst var i kafla 6.2 pa eru leidda likur ad pvi ad
utrasarfyrirtaeki og morg islensk fyrirtaeki hafi ekki verid rekin med raunhagnadi (Asta
Dis Oladattir, 2010 og vidtal vid Ingva bor Ellertsson i kafla 6.1.2). betta er eitt af pvi
sem verdur ad breytast. Beiting hugmyndafradi virdisstjornunar tryggir medal annars
eftirfarandi.

1. Vidmidunin sem beitt er i 6llu mati & rekstri (fyrirteekjum) verdi raunhagnadur
eda hagraent virdi peirra. Enga felubuninga.

2. | hugmyndfradi virdisstjornunar er Gtferd stjornun & fjarfestingum i safni.
Nalgun sem hentar mjog vel vid p& uppstokkun sem er framundan. Sama
hugmyndafradi a safnid hvort sem pad er samstaedan, eitt fyrirteki, ein deild
eda atvinnugreinin eda eignaumsyslufélag banka, af pvi han gefur
sanngjarnan og audskilinn grunn til ad vinna a.

3. Virdisstjornun er tungumal sem allir a&ttu ad skilja. Fjarmagn kostar og pann
kostnad verdur ad taka med i reikninginn annars er reiknad vitlaust.

Reksturinn, deildin, verkefnid eda taekid verdur ad skila raunhagnadi af

- 105 -



framtidarsjodsflaedinu. Fyrr verdur ekki virdisauki. Virdisstjornun er tungumal
sem byggir a tilvist frjals markadar og samkeppni fjarmagns.

4. Voxtur og verdbdlga blekkja ekki virdisstjornunina.

5. Ef & ad endurreisa hlutabréfamarkadinn pa verdur ad gera pad med sému
leikreglum og gilda annars stadar. Par er virdisstjornun og virdisauki
(raunhagnadur) mikilsvirt og daglega i umradunni. Virdisstjornunin sjalf mun
ekki endurreisa hlutabréfamarkadinn. En hann verdur ekki endurreistur nema

markmid hennar vero virt.

Vid hofum séd pad adur hér & landi ad vid kjosum stundum ad fara adrar leidir en
beinast 14 vid ad fara. Virdisstjornunar hugmyndin er byggd 4 gédum og gildum
hagreenum rokum sem njota trausts. Pad meelir allt med pvi ad vid télum skyrt um
virdisauka, hugsum um virdisauka og tokum &kvardanir um virdisauka. P& dettur
engum i huga annad en leita allra leida til ad hdmarka virdid, hluthafa og 6drum

hagsmunaadilum og samfélaginu til g6ds.
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8 Nidurstoour

I dag er litid & virdisstjornun sem hugmyndafraedi um stjérnunarferil sem hefur pad ad
markmid ad hamarka virdi fyrirteekisins. Hugmyndafradin veitir fyrirteekjum svigrdm
til Utfeerslu og er i dag ekki eins krofuhord & jafn afdrattarlausa adferdafraedi og var.
pad er vidurkennt ad engin einn &rangursmeelikvardi (e. metric) sé réttari en annar og
préunin er oIl i pa &tt ad minnka krofurnar til leidréttinga & upplysingum fra
hefdbundnu bdkhaldi. Margir eru ad nyta virdisstjornun samhlida hefébundnar
arangursmalingar byggdar & fjarhagsbdkhaldsupplysingum, med gédum arangri. Petta
eru jakvaeoar nidurstodur fyrir islensk fyrirteeki og etti ad yta undir ahuga peirra ad
nyta virdisstjornun Aherslan i dag er & godar virdisvenjur (e. value habit) i

fyrirtekjum enda lykilatrid i farseelli innleidingu virdisstjornunar.

Tilviksathugunin & reynslu fyrirteka & Ny-Sjalandi syndi sérstaklega ahugverda
nytingu & virdisstjornun, par sem hdn var notud til ad verdleggja pjonustu
fyrirtaekisins i satt vid markadinn. bessi eiginleiki virdisstjérnunar ad taka med allan
kostnadinn (lika af fjarmagninu) inn i Utreikning og sem tekur mid af
framtidardformum (t.d. fjarfestingum) er eitthvad sem audvelt er ad skapa satt um.
petta er moguleiki sem etti ad skodast frekar fyrir adila eins og sveitarféloég og adra
opinbera adila er selja pjénustu. Sama gildir um verdlagningu einokunarpjonustu hja
fyrirtekjum sem annars eru i samkeppnisumhverfi. Virdisstjornun geeti nyst fyrir allt
fyrirtaekid samhlida ad skapa satt um verdlagningu einokunarpjonustunnar. |
tilviksathuguninni hja BIF er varpad upp peim moguleika ad nyta virdisstjornun til ad
finna umframhagnad. bad er ad segja raunhagnadinn eftir ad blid er ad reikna
edlilegan kostnad af fjarfestingunni. Avoxtunarkréfunni er pa atlad ad standa undir
naudsynlegum fjarfestingum til ad vidhalda rekstrinum og eftir atvikum 6drum
fjarfestingum. Umframhagnadurinn fer pa i felagsstarfio. Um slik adferdarfreedi geeti
ordid satt inn a vid sem Gt & vid. Hér eru greinilega moguleikar sem vert er ad

rannsaka frekar.

Nidurstadan Gr athugun & stodu virdisstjornunar & Islandi var afdrattarlaus. Litid sem

ekkert hefur verid gert formlega i virdisstjornun. Svo er pad tdlkunar atridi hvort pad
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sem fyrirteekin eru ad gera af atrioum sem einkenna virdisstjornun, en eru gerd undir
6drum formerkjum, geta talist vera visbending um virdisstjornun. Hér var kosid ad
gera pad ekki, en lyta ad sjalfsogou a pessi atrid sem visbendingu um ad fyrirtekin séu

betur i stakk bdin ad takast a vid virdisstjornun.

Feerd eru rok fyrir pvi ad dherslan & voxt fyrirteekjanna umfram allt annad hafio
skapad hér neegilega frabrugonar adstedur til ad her vard ekki s& prystingur &
virdisstjornun sem buast matti vid. bad er megin astedan fyrir pvi ad virdisstjérnun er
ekki & dagskranni hér & landi, sem er pvertfugt vid pad sem er annars stadar i Evropu.
NU eru pessi ahersla ekki lengur til stadar en hlutabréfamarkadurinn i sdrum eins og
allt atvinnulifid. pegar efnahagslifid fer & stad aftur og hlutabréfamarkadurinn naer sér
a strik er vidbuaid ad virdisstjornun komist hér a dagsskra. beir sem pa verda tilbunir
munu njota pess. EkKi er 6sennilegt ad su stadreynd hvetji Veritas Capital til ad

innleida na virdisaukastjornun.

Tilviksathuganirnar og kénnunin sem var gerd og lyst er i kafla 6.3 benda eindregid til
bess ad islensk fyrirteeki séu ad gera ymislegt af peim hlutum sem taldir eru
naudsynlegir i virdisstjornun. Eru pau pa tilbdin fyrir virdisstjornun? J& pau sem eru
best stodd eru pad og reynda kom & dvart ad svorin gefa sterkar visbendingar um ad sa
hopur sé nokkud stér. bann fyrirvara verdur ad gera ad svorin i kdnnuninni eru ekKi
morg og nad na po til tveggja olikra greina sem gefa svipada nidurstodu. Se pessi
nidurstad skodud med alyktuninni um ad aherslan & voxtinn hafi tafid upptoku
virdisstjornunar, styrkja peer hvor adra. Onnur nidurstada Gr pessum athugunum er
verulegt ahyggjuefni. islensk fyrirtaeki virdast leggja minna upp Gr vondudum ferli vid
stefnumotun og asetlanagerd. betta er sama nidurstad og KPMG radgjof fékk (KPMG,
2000). Svo virdist sem petta sem mest yfirstjornarmal. bad er reyndar asteda til ad
gera petta ad sérstoku athugunarefni og kanna astaedur pessa. Hér verdur sett fram su
tilgata ad ahugaleysio sé ad einhverju leiti sama ahugaleysid og virdisstjornunin vard
fyrir bardinu. Or voxtur, bullandi EBITA, verdbolga og hair vextir eru ekki beint

hvetjandi & stefnumétun og asetlanagerd.

Megin nidurstada rannsoknarinnar er ad virdisstjornun a fullt erindi vid islensk
fyrirteeki. Sérstaklega i dag i umréti uppstokkana og endurskipulagninga.

Virdisstjornunin er einfalt hugtak sem er asteedulaust ad fleekja um of pegar kemur ad
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sjalfri innleidingunni. Fyrirteekin verda ad bla sig undir ad lenda i sému
erfidleikunum og adrir med ad vinna malinu fylgis innandyra. pa gildir ad yfirstjornin

fylgi malin af heilindum.
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9 Vidaukar

9.1 Svor sjavarutvegsfyrirtekja

Virdismyndun, venjur og adgerdir i sjarvaratvegsfyrirtaekjum

1. bekKir pu til virdisstjornunar?
Response Response
Percent Count
Mjog vel 0.0% 0
Nokkudvel [ ] 33.3% 2
Varla | | 50.0% 3
Allsekki [ 16.7% 1
answered question 6
skipped question 0
2. Hefur fyrirteeki®d einhverja reynslu af virdisstjornun (kynnt sér, profad eda fengid radgjof)?
Response Response
Percent Count
Mjég mikla 0.0% 0
Nokkra |—] 33.3% 2
varla [ ] 33.3% 2
Allsenga [ ] 33.3% 2
answered question 6
skipped question 0
3. Hversu vel samramist stefna fyrirtaekisins nedangreindum pattum?
Mjég vel Nokkud vel Varla Alls ekki Response
Count
Ferlarnir 25.0% (1) 75.0% (3) 0.0% (0) 0.0% (0) 4
Kerfin 25.0% (1) 75.0% (3) 0.0% (0) 0.0% (0) 4
Félki® 25.0% (1) 75.0% (3) 0.0% (0) 0.0% (0) 4
Verkefnin 0.0% (0) 100.0% (4) 0.0% (0) 0.0% (0) 4
answered question 4
skipped question 2
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4. Hversu vel samramast vinnuvenjur starfsmanna nedangreindum pattum?

Ferlarnir

Kerfin

Verkefnin

Mjég vel

0.0% (0)

0.0% (0)

0.0% (0)

Nokkud vel Varla Alls ekKki
100.0% (4) 0.0% (0) 0.0% (0)
100.0% (4) 0.0% (0) 0.0% (0)
75.0% (3) 25.0% (1) 0.0% (0)

answered question

skipped question

Response
Count

5. Hvernig er haldid utan um verkefni fyrirtaekisins? Svarid hversu vel eftirfarandi fullyrdéingar eiga vio.

Haldi® er formlega utan um
verkefnin

Avinningur af hverju verkefni er
reglulega metinn/magntekinn

Arangur verkefna er
metinn/magntekinn mida vid stefnu
fyrirtaekisins

Stodgt er leitast vid ad baeta
utanumhald verkefna og
arangursmat

Eg veit ekki hvort haldi® er utan um
verkefnin i fyrirtaeekinu

A mjog vel

vid

0.0% (0)

0.0% (0)

0.0% (0)

0.0% (0)

0.0% (0)

A nokkud vel - . A alls ekki
. A varla vio .

vid vid
75.0% (3) 25.0% (1) 0.0% (0)
50.0% (2) 50.0% (2) 0.0% (0)
25.0% (1) 75.0% (3) 0.0% (0)
75.0% (3) 25.0% (1) 0.0% (0)
0.0% (0) 25.0% (1) 75.0% (3)

answered question

skipped question

Response
Count
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6. Geeti fyrirteekid brugdist fljott vid breytingum a efnahags- eda fyrirteekja umhverfi? Spurt er um getuna til ada

bregdast vid, ad gefinni peirri forsendu ad bankafyrirgreidla sé fyrir hendi.

Mijsg skjott

Response
Percent

0.0%

Nokkud skjétt |

| 100.0%

| medallagi fljott
Seinnt

Alls ekki

0.0%

0.0%

0.0%

answered question

Skipped question

Response
Count

7. begar verid er ad kynna fjarhagsleg markmid fyrir nedangreindum adilum, hversu langt fram i timan na pau?

Minna en 3 3 man. til 1 s Meira en 2
. 0 1-2ar .
man. ar ar.
Fyrir stjérn 0.0% (0) 75.0% (3) 0.0% (0) 25.0% (1)
Fyrir eigendum 0.0% (0) 75.0% (3) 25.0% (1) 0.0% (0)
Fyrir bénkum og 68rum
0.0% (0) 50.0% (2) 25.0% (1) 25.0% (1)

fiarmalafyrirtaakjum

answered question

skipped question

Response
Count
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8. Ef pu atti ad forgangsrada hagsmunadilum hver kami fyrstur i rédinni?
Response Response
Percent Count
Vieskiptamenn [ ] 25.0% 1
Eigendur [ ] 25.0% 1
Samfélagid 0.0% 0
stiornin [ ] 25.0% 1
Stjornendur 0.0% 0
Starfsmenn |:| 25.0% 1
Vidskiptaféelagar 0.0% 0
Birgjar 0.0% 0
answered question 4
skipped question 2
9. Hve sammala ertu eftirfarandi fullyréingum?
A mjég vel A nokkué vel . ) A alls ekki Response
. ; A varla vid .
vio vid vio Count
Starfsménnum er umbunad i starfi
eftir pvi hversu vel peir na
: Al : : 0.0% (0) 50.0% (2) 25.0% (1) 25.0% (1) 4
fyrirfram skilgreindum arangri sem
peim er fali® ad na
Starfsmenn eru medvitadir um
markmi® og stefnu fyrirtaekisins og 0.0% (0) 0.0% (0) e color 12 4
hvernig framistada peirra tengist e S L L RE)
peim
answered question 4
skipped question 2
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10. Merktu vid peaer fullyrdingar hér a eftir sem pu telur eiga vid um fyrirtaekio.

Skilgreint arangursmark verkefnis
er hluti af upphaflegu
vidskiptalikani/faformum pess

Avinningur af verkefnum er tendur
vid akvedid stefnumarkmid
fyrirtaekisins

Fyrir hvert arangurs-/tekjusvid er
adili med abyrgd a ad na settum
markmidum

Aranqur verkefna er borinn saman
vid upphafleg markmid/azetlanir

Arangur abyrg®aradila arangurs-
ftekjusvida (ad na settu marki)
hefur ahrif @ mat frammistédu

peirra og umbun (laun)

Ja

75.0% (3)

50.0% (2)

75.0% (3)

100.0% (4)

0.0% (0)

Nei

25.0% (1)

50.0% (2)

25.0% (1)

0.0% (0)

100.0% (4)

answered question

skipped question

Response
Count
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11. Merki® vid hvernig eftirfarandi fullyrdingar eiga vidé um ykkar fyrirtaeki

Tekjur, gjold, eignir og skuldir eru
eyrnamerktar rekstrareiningum

Raunveruleg afkoma er reiknud
reglulega fyrir fyrirtaekid

Virdistrée eda adrar adferdir eru
notadar til ad greina virdismyndun
rekstrarins

Vid stefnumotun er skodad hvada
ahrif stefnan hefur a virdi
fyrirtaekis og rekstrareininga

Stefnan er sett fram i maelanlegum
undirmarkmidum og arangurinn
meeldur reglulega

Upplysingakrefin skila hagnadi
einstakra rekstrareininga

Upplysingakerfin skila greiningu a
vir8ismyndun, brotna nidu a
lykilpeetti

Eingdngu sampykkt pau verkefni
sem skila virdisauka

Samval verkefna reglulega
endurmetid Gt fra stefnu
fyrirtaekisins

A mjog vel
vid

50.0% (2)

100.0% (4)

25.0% (1)

50.0% (2)

0.0% (0)

50.0% (2)

0.0% (0)

25.0% (1)

0.0% (0)

A nokkud vel

vid

50.0% (2)

0.0% (0)

0.0% (0)

25.0% (1)

50.0% (2)

50.0% (2)

50.0% (2)

75.0% (3)

50.0% (2)

A varla vio

0.0% (0)

0.0% (0)

25.0% (1)

0.0% (0)

50.0% (2)

0.0% (0)

25.0% (1)

0.0% (0)

25.0% (1)

A alls ekki
vid

0.0% (0)

0.0% (0)

50.0% (2)

25.0% (1)

0.0% (0)

0.0% (0)

25.0% (1)

0.0% (0)

25.0% (1)

answered question

skipped question

Response
Count
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12. Setur fyrirtaekid sér akvedin mork (e. targets) fyrir einstakar rekstrareiningar og maelir arangurinn?
Response Response
Percent Count
Alltaf 75.0% 3
Oftast [ | 25.0% 1
Sjaldnast 0.0% 0
Aldrei 0.0% 0
answered question 4
skipped question 2
13. Merkid vid hvad fyrirtaeki® nota helst til ad maela arangur i rekstri. Merki® vid fleirri en eitt ef vid a.
Fyrir fyrirtaekio i Fyrir Fyrir einsték Response
heild rekstrareiningar verkefni Count
Rekstrahagnadur 66.7% (2) 100.0% (3) 0.0% (0) 3
Veltuaukning 66.7% (2) 66.7% (2) 33.3% (1) 3
Raunveruleg afkoma (hagreenan 100.0% (3) 33.5% (1) 0.0% (0) 3
hagnad)
EBIT eda EBITDA 75.0% (3) 100.0% (4) 0.0% (0) 4
NOPAT 100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0) 1
Frjalst sjodsflaesi 100.0% (2) 0.0% (0) 0.0% (0) 2
Ar8semi eigin fiar 100.0% (3) 0.0% (0) 0.0% (0) 3
Framlegd 66.7% (2) 100.0% (3) 0.0% (0) 3
Veltufjarhlutfall 100.0% (3) 0.0% (0) 0.0% (0) 3
Birgdavelta 100.0% (3) 33.3% (1) 0.0% (0) 2
EVA 100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0) 1
answered question 4
skipped question 2
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14. Eru stjérnendur rekstrareininga patttakendur i ad setja einingum mérk (e. targets) og akveda hvernig
arangurinn er maldur?
Response Response
Percent Count
Alitaf | | 50.0% 2
Oftast [ ] 25.0% 1
Sjaldnast [ ] 25.0% 1
Nei aldrei 0.0% 0
answered question 4
skipped question 2
15. Hefur fyrirteeki® porf fyrir ad na fram nedangreindum breytingum?
. . Response
Mikla Nokkra Litla Enga
Count
Ad sja vir8isaukann sem reksturinn
25.0% (1) 25.0% (1) 25.0% (1) 25.0% (1) 4
skapar
Markvissari aherslu a ad skapa o e e e 4
vir8isauka A ith) L) ) Lk
Greina hvort rekstrareiningar skapi =0 1 el s T 4
virdi eda éti upp Ll ) Ly ARty
Hvatakerfi sem tengir betur saman
T 0.0% (0) 25.0% (1) 75.0% (3) 0.0% (0) 4
hag fyrirtaekis og starfsmanna
answered question 4
skipped question 2
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9.2 Svor Veritas Capital

Virdismyndun, venjur og adgerdi i fyriteekjum -VC

1. bekKir pu til virdisstjérnunar?
Response Response
Percent Count
Mjog vel 0.0% 0
Nokkud vel | | 100.0% 1
Varla 0.0% 0
Alls ekki 0.0% 0
answered question 1
skipped question 0
2. Hefur fyrirteeki® einhverja reynslu af virdisstjornun (kynnt sér, profad eda fengid radgjof)?
Response Response
Percent Count
Mjég mikla 0.0% 0
Nokkra [ | 100.0% 1
Varla 0.0% 0
Alls enga 0.0% 0
answered question 1
skipped question 0
3. Hversu vel samraemist stefna fyrirtaekisins nedangreindum pattum?
Mjég vel Nokkud vel Varla Alls ekki Response
Count
Ferlarnir 0.0% (0) 100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0) 1
Kerfin 0.0% (0) 100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0) 1
Félki® 0.0% (0) 100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0) 1
Verkefnin 0.0% (0) 100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0) 1
answered question 1
skipped question 0
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4. Hversu vel samramast vinnuvenjur starfsmanna nedangreindum pattum?

Ferlarnir

Kerfin

Verkefnin

Mjog vel Nokkud vel Varla Alls ekki
0.0% (0) 100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0)
0.0% (0) 100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0)
0.0% (0) 100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0)

answered question

skipped question

Response
Count

5. Hvernig er haldio utan um verkefni fyrirtaakisins? Svarid hversu vel eftirfarandi fullyréingar eiga vio.

Haldi® er formlega utan um
verkefnin

Avinningur af hverju verkefni er
reglulega metinn/magntekinn

Arangur verkefna er
metinn/magntekinn mida vié stefnu
fyrirteekisins

Stodgt er leitast vid ad baeta
utanumhald verkefna og
arangursmat

Eg veit ekki hvort haldi® er utan um
verkefnin i fyrirtaekinu

A mjog vel A nokkud vel ; . A alls ekki
i . A varla vio i
vio vid vid

0.0% (0) 100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0)
0.0% (0) 100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0)
0.0% (0) 100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0)
0.0% (0) 100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0)
0.0% (0) 0.0% (0) 0.0% (0) 100.0% (1)

answered question

skipped question

Response
Count
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6. Geeti fyrirtaekid brugdist fljott vid breytingum a efnahags- eda fyrirteekja umhverfi? Spurt er um getuna til ada
bregdast vid, ad gefinni peirri forsendu ad bankafyrirgreidla sé fyrir hendi.

Mjog skjott
Nokkud skjétt

| medallagi fljott
Seinnt

Alls ekki

Response
Percent

0.0%

| 100.0%

0.0%

0.0%

0.0%

answered question

skipped question

Response
Count
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7. Veljid ar hér ad nedan pau ord eda frasa sem notud eru i fyrirtaekinu i daglegri umraedu um rekstur pess.

Numerid fra 1 til 6 og byrjid a pvi mikilveegasta og svo koll af Kolli.

Kostnadarstadur

Beettar hagnadarlikur

Uppfylla parfir vidskipavina

Skera nidur

Pjonusta vidskiptavininn

Birgi

Halda/na azetlun

Félagi minn / sammherjar

Na arangri

Baeta framleidni

Kostnadaraaetlun raedur

Fylgja ferlum

Mynda tengsl

broa

Mannahald /launakostnadur

Response Response

Average Total
3.00 3
2.00 2
5.00 5
0.00 0
0.00 0
0.00 0
4.00 4
0.00 0
1.00 1
6.00 6
0.00 0
0.00 0
0.00 0
0.00 0
0.00 0

answered question

skipped question

Response
Count
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8. begar verid er ad kynna fjarhagsleg markmi® fyrir nedangreindum adilum, hversu langt fram i timan na pau?

Minna en 3 3 man. til 1 1-2ar Meira en 2 Response
man. ar ar. Count
Fyrir stjorn 0.0% (0) 100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0) 1
Fyrir eigendum 0.0% (0) 100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0) 1
Fyrir' ’bbnl)(um c?g 66rum 0.0% (0) 100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0) il
fiarmalafyrirteekjum
answered question 1
skipped question 0
9. Ef pl zetti ad forgangsrada hagsmunadilum hver kami fyrstur i rédinni?
Response Response
Percent Count
Vidskiptamenn 0.0% 0
Eigendur ] 100.0% 1
Samfélagid 0.0% 0
Stjornin 0.0% 0
Stjérnendur 0.0% 0
Starfsmenn 0.0% 0
Vidskiptafelagar 0.0% 0
Birgjar 0.0% 0
answered question 1
skipped question 0

-122 -




10. Hve sammala ertu eftirfarandi fullyréingum?

A mjég vel A nokkud vel . . A alls ekki Response
] . A varla vidé )
Vid vid vid Count
Starfsménnum er umbunad i starfi
eftir pvi hversu vel peir na
: N . ) 0.0% (0) 100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0) 1
fyrirfram skilgreindum arangri sem
peim er falid ad na
Starfsmenn eru medvitadir um
markmid og stefnu fyrirtaekisins og
i ) i ) 0.0% (0) 100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0) il
hvernig framistada peirra tengist
peim
answered question 1
skipped question 0
11. Merktu vi® paer fullyrdingar hér a eftir sem pu telur eiga vié um fyrirtaekio.
; X Response
Ja Nei
Count
Skilgreint arangursmark verkefnis
er hluti af upphaflegu 100.0% (1) 0.0% (0) 1
vidskiptalikani/aformum pess
Avinningur af verkefnum er tendur
vié akvedid stefnumarkmid 100.0% (1) 0.0% (0) 1
fyrirteekisins
Fyrir hvert arangurs-/tekjusvid er
adili med abyrgd a ad na settum 100.0% (1) 0.0% (0) 1
markmidum
Aranqur verkefna er borinn saman o 0.0% (0) 1
vid upphafleg markmid/asetlanir 2% (1) =
Arangur abyrg&aradila arangurs-
ftekjusvida (ad na settu marki) T 0.0% (0) 1
hefur ahrif & mat frammistodu O (1) o
peirra og umbun (laun)
answered question 1
skipped question 0
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12. Merki® vid hvernig eftirfarandi fullyréingar eiga vié um ykkar fyrirtaeki

Tekjur, gjéld, eignir og skuldir eru
eyrnamerktar rekstrareiningum

Raunveruleg afkoma er reiknud
reglulega fyrir fyrirtaski®

Vir8istré eda adrar adferdir eru
notadar til ad greina virdismyndun
rekstrarins

Vid stefnumotun er skodad hvada
ahrif stefnan hefur a virdi
fyrirtaekis og rekstrareininga

Stefnan er sett fram i maelanlegum
undirmarkmidum og arangurinn
meeldur reglulega

Upplysingakrefin skila hagnadi
einstakra rekstrareininga

Upplysingakerfin skila greiningu a
virdismyndun, brotna niéu a
lykilpeetti

Eingdngu sampykkt pau verkefni
sem skila virdisauka

Samval verkefna reglulega
endurmeti® ut fra stefnu
fyrirteekisins

A mjég vel
Vid

100.0% (1)

100.0% (1)

100.0% (1)

0.0% (0)

0.0% (0)

100.0% (1)

0.0% (0)

0.0% (0)

0.0% (0)

A nokkud vel
vio

0.0% (0)

0.0% (0)

0.0% (0)

100.0% (1)

100.0% (1)

0.0% (0)

100.0% (1)

0.0% (0)

0.0% (0)

: . A alls ekki Response
A varla vid i
vid Count
0.0% (0) 0.0% (0) 1
0.0% (0) 0.0% (0) 1
0.0% (0) 0.0% (0) 1
0.0% (0) 0.0% (0) 1
0.0% (0) 0.0% (0) 1
0.0% (0) 0.0% (0) 1
0.0% (0) 0.0% (0) 1
100.0% (1) 0.0% (0) 1
100.0% (1) 0.0% (0) 1
answered question 1
skipped question 0
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13. Setur fyrirtaekid sér akvedin mork (e. targets) fyrir einstakar rekstrareiningar og maelir arangurinn?

Response Response

Percent Count
Alitaf | | 100.0% 1
Oftast 0.0% 0
Sjaldnast 0.0% 0
Aldrei 0.0% 0
answered question 1
skipped question 0

14. Merkid vid hvad fyrirtaekid nota helst til ad maela arangur i rekstri. Merkid vid fleirri en eitt ef vid a.

Fyrir fyrirtaekio i Fyrir Fyrir einsték Response
heild rekstrareiningar verkefni Count

Rekstrahagnadur 100.0% (1) 100.0% (1) 0.0% (0) 1

Veltuaukning 100.0% (1) 100.0% (1) 0.0% (0) 1

Raunveruleg afkoma (hagraenan 100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0) 1
hagnad)

EBIT eda EBITDA 100.0% (1) 100.0% (1) 0.0% (0) 1

NOPAT 0.0% (0) 0.0% (0) 0.0% (0) 0

Frialst sjodsflesi 100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0) 1

Ardsemi eigin fiar 100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0) 1

Framlegd 100.0% (1) 100.0% (1) 0.0% (0) 1

Veltufjarhlutfall 100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0) 1

Birgdavelta 100.0% (1) 100.0% (1) 0.0% (0) 1

EVA 100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0) 1

answered question 1

skipped question 0
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15. Eru stjérnendur rekstrareininga patttakendur i ad setja einingum mork (e. targets) og akveda hvernig

arangurinn er maldur?

Response Response
Percent Count
Alltaf | 100.0% 1
Oftast 0.0% 0
Sjaldnast 0.0% 0
Nei aldrei 0.0% 0
answered question 1
skipped question 0
16. Hefur fyrirtaekid porf fyrir ad na fram nedangreindum breytingum?
: : Response
Mikla Nokkra Litla Enga
Count
Ad sja virdisaukann sem reksturinn
100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0) 0.0% (0) 1
skapar
Markvissari aherslu a ad skapa
o 100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0) 0.0% (0) 1
virdisauka
Greina hvort rekstrareiningar skapi
o . 0.0% (0) 100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0) 1
virdi eda éti upp
Hvatakerfi sem tengir betur saman
’ : 0.0% (0) 100.0% (1) 0.0% (0) 0.0% (0) 1
hag fyrirteekis og starfsmanna
answered question 1
skipped question 0
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9.3 Svor ferdapjénustuadila

Virdismyndun, venjur og adgerdi i fyriteekjum i ferdapjo

1. bekKir pu til virdisstjérnunar?
Response Response
Percent Count
Mjog vel 0.0% 0
Nokkudvel [ ] 28.6% 2
Varla | 42.9% 3
Allsekki [ ] 28.6% 2
answered question 7
skipped question 0
2. Hefur fyrirteeki® einhverja reynslu af virdisstjornun (kynnt sér, profad eda fengid radgjof)?
Response Response
Percent Count
Mjég mikla 0.0% 0
Nokkra 0.0% 0
Varla | 42.9% 3
Alls enga | 57.1% 4
answered question 7
skipped question 0
3. Hversu vel samraemist stefna fyrirtaekisins nedangreindum pattum?
Mjég vel Varla Alls ekki Response
Count
Ferlarnir 0.0% (0) 33.3% (2) 0.0% (0) 6
Kerfin 0.0% (0) 33.3% (2) 0.0% (0) 6
Félki® 0.0% (0) 16.7% (1) 0.0% (0) 6
Verkefnin 0.0% (0) 0.0% (0) 0.0% (0) 6
answered question 6
skipped question 1
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4. Hversu vel samramast vinnuvenjur starfsmanna nedangreindum pattum?

Ferlarnir

Kerfin

Verkefnin

Mjog vel

0.0% (0)

0.0% (0)

0.0% (0)

Nokkud vel

66.7% (4)

83.3% (5)

100.0% (6)

Varla Alls ekki
33.3% (2) 0.0% (0)
16.7% (1) 0.0% (0)
0.0% (0) 0.0% (0)

answered question

skipped question

Response
Count

5. Hvernig er haldio utan um verkefni fyrirtaakisins? Svarid hversu vel eftirfarandi fullyréingar eiga vio.

Haldi® er formlega utan um
verkefnin

Avinningur af hverju verkefni er
reglulega metinn/magntekinn

Arangur verkefna er
metinn/magntekinn mida vié stefnu
fyrirteekisins

Stodgt er leitast vid ad baeta
utanumhald verkefna og
arangursmat

Eg veit ekki hvort haldi® er utan um
verkefnin i fyrirtaekinu

A mjog vel
Vid

33.3% (2)

16.7% (1)

16.7% (1)

33.3% (2)

0.0% (0)

A nokkud vel

vid

50.0% (3)

83.3% (5)

50.0% (3)

50.0% (3)

0.0% (0)

: . A alls ekki
A varla vio .
vio

16.7% (1) 0.0% (0)
0.0% (0) 0.0% (0)
33.3% (2) 0.0% (0)
16.7% (1) 0.0% (0)
16.7% (1) 83.3% (5)

answered question

skipped question

Response
Count
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6. Geeti fyrirtaekid brugdist fljott vid breytingum a efnahags- eda fyrirteekja umhverfi? Spurt er um getuna til ada

bregdast vid, ad gefinni peirri forsendu ad bankafyrirgreidla sé fyrir hendi.

Response

Percent
Mjog skiott [ ] 33.3%
Nokku® skjott | | 66.7%
| medallagi fljott 0.0%
Seinnt 0.0%
Alls ekki 0.0%

answered question

skipped question

Response
Count

7. begar verid er ad kynna fjarhagsleg markmi® fyrir nedangreindum adilum, hversu langt fram i timan na pau?

Minna en 3 3 man. til 1 . Meira en 2
, ) 1-2ar ,
man. ar ar.
Fyrir stjorn 0.0% (0) 33.3% (2) 50.0% (3) 16.7% (1)
Fyrir eigendum 0.0% (0) 33.3% (2) 33.3% (2) 33.3% (2)
Fyrir bénkum og 68rum
0.0% (0) 33.3% (2) 50.0% (3) 16.7% (1)

fiarmalafyrirteekjum

answered question

skipped question

Response
Count
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8. Ef pl zetti ad forgangsrada hagsmunadilum hver kami fyrstur i rédinni?

Response Response
Percent Count

VidsKiptamenn 66.7% 4

Eigendur [ 16.7% 1

Samfelagid 0.0% 0

Stjornin 0.0% 0

Stiornendur ] 16.7% 1

Starfsmenn 0.0% 0

Vidskiptafelagar 0.0% 0

Birgjar 0.0% 0

answered question 6

skipped question 1

9. Hve sammala ertu eftirfarandi fullyrdingum?
A mjég vel A nokkud vel ; . A alls ekki  Response
; . A varla vio .
vid vid vid Count

Starfsménnum er umbunad i starfi
eftir pvi hversu vel peir na

: A : ’ 0.0% (0) 83.3% (5) 0.0% (0) 16.7% (1) 6
fyrirfram skilgreindum arangri sem
peim er falid ad na
Starfsmenn eru medvitadir um
markmi® og stefnu fyrirtaskisins og

, ) . ) 50.0% (3) 33.3% (2) 16.7% (1) 0.0% (0) 6
hvernig framistada peirra tengist
peim

answered question 6

skipped question
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10. Merktu vid paer fullyrdingar hér a eftir sem pu telur eiga vid um fyrirtakio.

Skilgreint arangursmark verkefnis
er hluti af upphaflegu
vidskiptalikani/aformum pess

Avinningur af verkefnum er tendur
vid akvedid stefnumarkmid
fyrirteekisins

Fyrir hvert arangurs-ftekjusvid er
adili med abyrgd a ad na settum
markmidum

Aranqur verkefna er borinn saman
vid upphafleg markmid/aastlanir

Arangur abyrgdaradila arangurs-
ftekjusvida (ad na settu marki)
hefur ahrif a mat frammistééu

peirra og umbun (laun)

Ja

100.0% (6)

83.3% (5)

100.0% (6)

100.0% (6)

83.3% (5)

Nei

0.0% (0)

16.7% (1)

0.0% (0)

0.0% (0)

16.7% (1)

answered question

skipped question

Response
Count
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11. Merkid vid hvernig eftirfarandi fullyréingar eiga vidé um ykkar fyrirtaeki

A mjég vel A nokkud vel . . A alls ekki Response
] . A varla vidé )
Vid vid vid Count
Tekjur, gjéld, eignir og skuldir eru
- 83.3% (5) 0.0% (0) 16.7% (1) 0.0% (0) 6
eyrnamerktar rekstrareiningum
Raunveruleg afkoma er reiknud
: . . 66.7% (4) 33.3% (2) 0.0% (0) 0.0% (0) 6
reglulega fyrir fyrirtaski®
Virdistré eda adrar adferdir eru
notadar til ad greina virdismyndun 33.3% (2) 33.3% (2) 33.3% (2) 0.0% (0) 6
rekstrarins
Vid stefnumotun er skodad hvada
ahrif stefnan hefur a virdi 16.7% (1) 66.7% (4) 16.7% (1) 0.0% (0) 6
fyrirtaekis og rekstrareininga
Stefnan er sett fram i maelanlegum
undirmarkmidum og arangurinn 66.7% (4) 33.3% (2) 0.0% (0) 0.0% (0) 6
meeldur reglulega
Upplysingakrefin skila hagnadi
. = 83.3% (5) 16.7% (1) 0.0% (0) 0.0% (0) 6
einstakra rekstrareininga
Upplysingakerfin skila greiningu a
virdismyndun, brotna niéu a 83.3% (5) 0.0% (0) 16.7% (1) 0.0% (0) 6
lykilpeetti
Eingdngu sampykkt pau verkefni 16.7% (1 O 33.3% (2 0.0% (0 6
sem skila virisauka i 0% (3) 2% (2] e
Samval verkefna reglulega
endurmetid ut fra stefnu 66.7% (4) 16.7% (1) 16.7% (1) 0.0% (0) 6
fyrirteekisins
answered question 6
skipped question 1
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12. Setur fyrirtaekid sér akvedin mork (e. targets) fyrir einstakar rekstrareiningar og maelir arangurinn?

Alltaf

Oftast

Sjaldnast

Aldrei

[

Response
Percent

66.7%

33.3%

0.0%

0.0%

answered question

skipped question

Response
Count

13. Merkid vid hvad fyrirtaekid nota helst til ad maela arangur i rekstri. Merkid vid fleirri en eitt ef vid a.

Rekstrahagnadur

Veltuaukning

Raunveruleg afkoma (hagraenan
hagnad)

EBIT eda EBITDA

NOPAT

Frjalst sjodsflaedi

Ar8semi eigin fjar

Framlegd

Veltufjarhlutfall

Birgdavelta

EVA

Fyrir fyrirtaekio i

heild

83.3% (5)

83.3% (5)

80.0% (4)

83.3% (5)

50.0% (1)

100.0% (3)

100.0% (5)

83.3% (5)

100.0% (4)

0.0% (0)

50.0% (1)

Fyrir

rekstrareiningar

100.0% (6)

100.0% (6)

100.0% (5)

100.0% (6)

100.0% (2)

0.0% (0)

20.0% (1)

83.3% (5)

0.0% (0)

100.0% (3)

50.0% (1)

Fyrir einstok
verkefni

33.3% (2)

33.3% (2)

20.0% (1)

16.7% (1)

0.0% (0)

0.0% (0)

20.0% (1)

33.3% (2)

0.0% (0)

0.0% (0)

0.0% (0)

answered question

skipped question

Response
Count
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14. Eru stjérnendur rekstrareininga patttakendur i ad setja einingum mork (e. targets) og akveda hvernig

arangurinn er maldur?

Response Response
Percent Count
Alltaf :I 16.7% 1
Oftast 66.7% 4
Sjaldnast 0.0% 0
Neialdrei [ ] 16.7% 1
answered question 6
skipped question 1
15. Hefur fyrirtaekid porf fyrir ad na fram nedangreindum breytingum?
: : Response
Mikla Nokkra Litla Enga
Count
Ad sja virdisaukann sem reksturinn
50.0% (3) 50.0% (3) 0.0% (0) 0.0% (0) 6
skapar
Markvissari aherslu a ad skapa
P 50.0% (3) 50.0% (3) 0.0% (0) 0.0% (0) 6
virdisauka
Greina hvort rekstrareiningar skapi
o . 100.0% (6) 0.0% (0) 0.0% (0) 0.0% (0) 6
virdi eda éti upp
Hvatakerfi sem tengir betur saman
’ : 33.3% (2) 50.0% (3) 0.0% (0) 16.7% (1) 6
hag fyrirteekis og starfsmanna
answered question 6

skipped question
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9.4 Listi yfir adila i urtékum

Fyrri Grtakshopurinn eru fyrirteeki i sjavaratvegi en seinni fyrirteeki i ferdapjonustu.

Agustson
Bri

skja

FISK Seafood

Fiskkaup

Gudmundur Rundlfsson
HB Grandi
Hradfrystihlsido-Gunnvor
Hradfrystistdd poérshafnar
isfélag Vestmannaeyja
Lodnuvinnslan

Oddi - Vestri

Rammi

Sambherji

Sildarvinnslan

Skinney - Pinganes
Vinnslustddin

Visir

borbj6rn.

Ogurvik

m
3

Bandalag islenskra farfugla
CenterHotel Kl6pp

Ferdaskrifstofa Gudmundar Jénasson h.f.

Ferdaskrifstofa islands
Ferdapjénusta baenda hf
Fjallamenn/Skalpi ehf.

Flugleidahoétel ehf

Fosshotel ehf.

Gudmundur Jénasson h.f.
Hdépferdamidstddin - TREX

Iceland Excursions - Gray line Iceland

Iceland Travel
ishestar
islandsflakkarar ehf

islenskir fiallaleidsdgumenn ehf.

Keahotel
Nordursigling

Sneaeland Grimsson

Teitur Jbnasson ehf.

Hétel Pérshamar
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http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=abb2665a-b5c8-4e1a-8cc1-0092654891d0&view=is&flag=1
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http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=504fb63a-9054-440b-9481-cf289e1015df&view=is&flag=1
http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=f1a22754-9aa2-4cb0-99d7-1352ec08d652&view=is&flag=1
http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=f8d7a307-c90d-44fb-ad61-cc686eecdbd2&view=is&flag=1
http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=7d8e3379-de8d-4abc-adfe-a391e34253a8&view=is&flag=1
http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=71bbdb71-d223-46c1-beda-e42c588a04eb&view=is&flag=1
http://www.saf.is/saf/is/adild/felagar/?ec_item_11_id=96dc1cee-0036-4416-9b49-165849bf20db&view=is&flag=1
http://www.agustsson.is/
http://www.ua.is/
http://www.eskja.is/
http://www.fisk.is/
http://www.fiskkaup.is/
http://www.grhf.is/
http://www.hbgrandi.is/
http://www.frosti.is/
http://www.hth.is/
http://www.isfelag.is/
http://www.lvf.is/
http://www.oddihf.is/
http://www.rammi.is/
http://www.samherji.is/
http://www.svn.is/
http://www.sth.is/
http://www.vsv.is/
http://www.visirhf.is/
http://www.thorfish.is/
http://www.ogurvik.is/
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