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Agrip
Rekstrarumhverfi islenskra fyrirtaekja er margslungid og purfa stjéornendur og
eigendur peirra ad syna fumlaus vidbrogd pegar pess er porf. En hvernig er
best ad vinna fyrirtaeki Ur peim adstaedum sem upp geta komid? Hver 4 ad taka
akvardanirnar og hveneer? Til hvada leida er best ad gripa og er kannski best
ad saxkja fram 4 vid frekar en ad draga saman seglin? betta efni hefur verid

skodad vida erlendis og leitast hefur verid vid ad svara pessum spurningum.

[ pessu verkefni er m.a. skodad hvad erlendir fraeedimenn hafa ritad um
efnid og pa hvad erlend fyrirtaeki hafa gert eftir ad pau hafa lent |
rekstrarvanda. paer adgerdir eru mismunandi og eitt af pvi sem er skodad er
hvort samhljémur er i adgerdum peirra fyrirteekja sem nddu ad vinna sig ur
vandanum og peirra sem nadu pvi ekki og féru i prot. Markmidid med
verkefninu er ad bera saman adgerdir islenskra fyrirtaekja og erlendra en einnig
ad skoda hvort islenskir stjornendur fylgist kerfisbundid med stodu fyrirtaekja
beirra og hafi forgangsradad adgerdum komi til prenginga. Til ad varpa frekara
ljosi & efnid, eru tekin viotdl vid niu forsvarsmenn islenskra fyrirtaekja i

mismunandi rekstri.

Helstu nidurstodur er paer ad margt er likt med fyrirtaekjum hér 4 landi og
erlendis vid drangursrikan vidsnuning. Nefnt var mikilvaegi reynslunnar sem
skapast vid ad fara med fyrirtaeki i gjaldprot, ad fyrirtaeki leggi aherslu a
kjarnastarfsemi og ad virkja stjérnarmenn. Eftirlit eigenda, stjorna
fyrirtaekjanna og banka maetti vera meira og skipulagdara en nu er, bad er mat

forsvarsmanna fyrirtaekjanna niu.



Abstract

Operational environment for Icelandic companies is complex, and their
managers must take decisive actions when needed. What is the best way to
make a successful turnaround? Who should make the decisions and when?
Which actions are appropriate, and is it more effective to use offensive actions
rather than defensive? This topic has been studied abroad in an attempt to

answer those crucial questions.

This essay looks into what foreign scholars have written about the topic,
and especially what companies have used primarily as a turnaround strategy.
These actions differ, and one of the factors looked at is whether there is
coherence between foreign and domestic strategies for companies who on the
one hand made successful turnarounds and those which went bankrupt on the
other. The objective in this thesis is to compare actions taken by Icelandic
companies and foreign ones, but also to look into whether Icelandic CEOs
monitor the monetary status of their companies systematically and have

prioritized which actions to take should crisis occur.

To shed further light on this, nine representatives of Icelandic companies

are interviewed.

The main findings are that there are similarities between Icelandic
companies and foreign in regards of successful turnaround. The importance of
the experience going through bankruptcy, the focus on key operations and the
involvement of board members was mentioned. More monitoring of owners,
corporate boards and banks is essential according to the representatives of the

nine companies.
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1 Formdli

Rekstur fyrirtaekja er flokid fyrirbeeri. begar fyrirteeki ganga vel eru fdir ad velta
bvi fyrir sér hvada leidir séu bestar Ut Ur rekstrarvanda. Vandinn getur verid
margpeettur, baedi innri og ytri, og oft getur verid erfitt ad koma auga a hann
og fyrirvarinn er oft litill sem og timi til adgerda. Adstaedur eins og verdlaekkanir
a morkudum, haekkun & afurdaverdi, breytingar & gengi, breytingar a
eftirspurn, samkeppni og fleira getur komid til. Allt eru petta peaettir sem vert
er ad hafa i huga ad geti komid upp, og stundum fleiri en einn i einu. Morg
fyrirtaeki hafa gert dzetlanir sem hluta af stefnumatun sinni og hermt adstaedur
sem geta komid upp auk pess ad fylgjast vel med fjarhagslegri stodu fyrirteekja
sinna. Samt sem adur er morg fyrirtaeki sem ekki hafa gert petta og lata
ofantalin atridi koma sér a dvart og hafa engar tiltaekar dzetlanir sem geta aukid
skilvirkni, stytt og einfaldad alla dkvardanatoku og sparad pannig baedi tima og

peninga.

Rekstrarumhverfi fyrirtaekja & slandi hefur verid margslungid sl. 20 &r og
hefur einkennst af miklum sveiflum. Astandid eftir aldamét var mjog gott og
nadi haestu haedum a darunum 2006-2008. En i oktdber 2008 skall bankahrunid
a og pa purftu morg fyrirtaeki, sérstaklega pau sem voru skuldsett i erlendri
mynt og keyptu adfong erlendis fra, ad fara i adgerdir til pess eins ad halda
velli. Morg fyrirtaekjanna foru i gjaldprot eftir ad hafa reynt ad gripa til adgerda.

Onnur héldu velli og nddu sér & strik & ny.

En hvernig er best ad vinna fyrirtaeki Ur peim vanda sem upp getur komid?

Hver 4 ad taka dkvardanirnar og hvenaer? Til hvada leidra er best ad gripa og



er kannski best ad saekja fram 4 vid frekar en ad draga saman seglin? betta efni
hefur verid skodad vida erlendis og leitast hefur verid vid ad svara pessum

spurningum.

[ pessu verkefni verdur skodad nanar hvad erlendir fraeedimenn hafa ritad
um efnid og pa sérstaklega hvad erlend fyrirtaeki hafa gert eftir ad pau hafa
lent i rekstrarvanda. baer adgerdir eru mismunandi og m.a. verdur skodad
hvort samhljémur er i adgerdum peirra fyrirteekja sem nadu ad vinna sig ur
vandanum og peirra sem nadu pvi ekki og foru i prot. Tekin voru vidtol vid niu
forsvarsmenn islenskra fyrirteekja. Prju pessara fyrirtaekja hofou lent
rekstrarvanda og farid i prot, prji hofdu lent i vanda en ndd ad bjarga

rekstrinum og ad lokum eru prju peirra i fullum rekstri og hafa ekki lent i vanda.

Markmid og rannsdknarspurningar.

Markmid med verkefninu er ad skoda hvort, og pa hvernig, islenskir
stjornendur bregdast vid pegar vandi stedjar ad rekstri fyrirtaekja peirra. Ad
auki verdur skodad hvernig stjornendur fylgjast med lykiltélum i rekstrinum og
hvort pad er reglubundid auk pess sem leitad er svara vid pvi hvort stjornendur

og eigendur fyrirtaekja hafi forgangsradad adgerdum komi til prenginga.

Lagt var upp med eftirfarandi rannséknarspurningar:

Eru adgerdir i kjolfar rekstrarvanda fyrirtaekja unnar skv. daetlunum sem
gerdar hafa verid, eda byggja paer a hyggjuviti eda handahdfskenndum

adgerdum stjérnenda og eigenda?



Hafa stjornendur islenskra fyrirtaekja hermt paer adsteedur sem upp geta

komid i rekstri?

Er ljost hvar vidmidin liggja ad baki adgerdum og er fyrirfram akvedid hver

tekur dkvardanirnar?

Til ad svara spurningunum voru tekin vidtol vid vidmaelendur a timabilinu
febrdar — juni 2019. Til gloggvunar var arsreikningum fyrirtaekjanna safnad
saman og priggja ara timabil skodad til ad bera saman nidurstédur vidtalanna
og tolulegar upplysingar Ur arsreikningum. Reiknud voru Ut hlutfoll, kennitdlur,

sem pottu gefa goda mynd af stodunni.

Verkefnid skiptist { 5 kafla. | upphafi er fredileg umfjollun um
umbreytingastjérnun, stefnubundinn vidsnuning fyrirtaekja, tilviksrannsdknir
og svidsmyndir par sem helstu hugtdk eru Utskyrd og hvad freedimenn hafa um
bau ritad. [ lok kaflans er farid yfir helstu kennitélur sem notadar eru til ad
meela drangur og greina stodu fyrirtaekja. pvi naest er rannsdknin kynnt i kafla
bar sem tiundud eru pau atridi sem snua ad adferdafraedi rannsdknarinnar
sjalfrar, rannséknarsnidi og patttakendum. bar 8 eftir eru feerd rok fyrir vali &
fyrirtaekjunum sem skodud voru og stuttlega skyrdar Ut peer adferdir sem
notadar eru vid ad hylja audkenni fyrirtaekjanna. Nidurstédur dr vidtélunum og
samanburdur vid freedin fylgja par 4 eftir og er peim kafla skipt i undirkafla sem
rédst af efnistokum. [ kjolfarid & pvi eru samandregnar nidurstddur settar fram
bar sem rannséknarspurningunum er svarad. [ lokin eru svo umreaedur.
Fyrirtaekin sem um er ad raeda eru oll starfandi 4 landsbyggdinni og var pad

med radum gert i upphafi ad fara pa leid.
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2 Frzedileg umfjdllun

[ bessum kafla verdur fjallad um pa erfidleika i rekstri sem upp geta komid hja
fyrirtaekjum. Fyrst verdur fjallad um prengingar almennt, hver eru einkenni
beirra og hvada leidir eru feerar til baka. Einnig er fjallad um
umbreytingastjérnun og hvort haegt sé ad leggja fingur a hvenaer vandradin
byrjia. Ad lokum er svo fjallad um tilviksrannsdknir og svidsmyndir sem

fyrirbyggjandi leidir til varnar prengingum.

2.1 Pbrengingar
Enska ordid Crisis er pad jafnan pytt beint & islensku og kallad krisa. Eg etla |
bessari ritgerd ad nota islenska ordid prengingar par sem mér finnst pad mest

lysandi peirra pydinga sem ég hef nalgast 4 pessu ordi.

[ bok sinni, International Turnaround Management Standard, fjallar
Lymbersky m.a. um bprengingar i fyrirteekjum. Hann segir ad til ad skilja
hugtakid sé naudsynlegt ad komast ad asteedu pess ad prengingar skelli 3
fyrirtaekjum en einnig ad pekkja hvernig prengingarnar proéist og hugsanlegar
leidir Ut Ur peim. Med pvi ad pekkja einkennin sé lika haegt ad koma i veg fyrir
ad slikt astand skapist, fyrirtaekin komi auga 4 veikleika sina og geti unnid sig
fra peim, alla vega ldgmarkad pa. Skv. Lymbersky er haegt ad greina prengingar
i fyrirteekjum i tvo meginflokka: Annars vegar pegar fyrirtaekid sem heild
stendur frammi fyrir akvedinni dgn. Hins vegar pegar litill timi er til dkvardana,
bvi ef uppruni prenginganna er épekktur, munu paer breidast um allt fyrirtaekid

og verda pvi ad vanda alls fyrirtaekisins. Lymbersky skiptir einnig prengingum i
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tveer gerdir; paer sem eru opekktar og hins vegar paer sem eru pekktar

(Lymbersky, 2014, bls. 45).

Fleiri hafa skilgreint prengingar i fyrirteekjum. [ grein sinni, Crisis
Management, skilgreina pau Pearson og Rondinelli prengingar & annan hatt.
Pau segja prengingar vera adkallandi adstaedur sem séu oft & tidum afleidingar
Oveentra atburda utan svids fyrirtaekisins sjalfs, en hafi ahrif 4 alla peetti pess.
Pessar adstaedur kalli 4 tafarlausa athygli og adgerdir stjérnenda, pvi ef ekkert
sé ad gert geti farid af stad atburdards sem ekki sé alltaf haegt ad snda vid

(Pearson og Rondinelli, 1998, bls. 51).

Zimmerman (2002) segir ad timabil prenginga sé pad timabil par sem
breytinga er porf, m.a. ef ardsemi sé neikveed og markadshlutdeild hafi fallid.

Ef ekkert verdi ad gert, muni fyrirtaekid verda dstarfhaeft.

El Sayed bendir einnig 4 ad edlilegt sé ad rekstur fyrirteekja sé
sveiflukenndur og vitnar i marga freedimenn i pvi samhengi. Hann leggur
aherslu & ad naudsynlegt sé ad greina 4 milli skammtimaprenginga, sem geta
verid edlilegar sveiflur { rekstrinum, og alvarlegra langtimaprenginga i rekstri

(El Sayed, 2015, 2-27).

Ut fra pessum skyringum ma greina mismunandi skilning & hugtakinu en
flestir sem hafa skilgreint pad virdast pé sammala um ad pegar haegt er ad lysa
bvi yfir ad fyrirtaeki sé i prengingum, purfi athygli stjéornenda ad beinast ad
astandinu. Sé ekkert ad gert, minnki likurnar verulega 8 pvi ad haegt verdi ad
snua ferlinu vid. brengingar eru oft afleiding atburda, baedi innan og utan
fyrirtaekis og eitthvad sem stjérnendur rada ekki alltaf vid. pvi er naudsynlegt
ad bregdast hratt vid, en einnig ad finna leidir til ad minnka haettuna a pvi ad
astand prenginga geti skapast, pekkja merkin (fyrirboda) og med pvi moti

minnka rekstrardhaettu eins og haegt er. NU til dags eru morg taeki og tél sem
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stjornendur geta notad til ad rada fram ur erfidleikum i rekstri, en lykilatrigid

er ad bregdast vid. Upplysingar eru einskis virdi ef vid peim er ekki brugdist.

Spyrja ma hvad sé sameiginlegt og ekki vid skilgreiningar & prengingum.
Pad sem er sameiginlegt med pessum skilgreiningum er ad allir freedimennirnir
minnast @ ad eitt helsta einkenni prenginga sé skortur & lausafé. Buid sé ad
hamarka lanaheimildir, allt lausafé i fyrirtaekinu sé uppurid og ad reksturinn bui

ekki til neegjanlegt lausafé til ad halda afram ad dbreyttu.

Lymbersky fer pd lengst i sinni skilgreiningu og talar um sérstakar
lausafjarprengingar, sem eina tegund prenginga (e. liquidity crisis)(Lymbersky,

2014, bls. 51).

Sameiginlegur punktur hja peim 6llum, utan Pearson og Rondinelli, er ad
léleg stjornun fyrirtaekja sé oft dstaeda prenginga, pott Lymbersky finnst pad
ekki vera naeg astaeda ein og sér. Hann bendir & ad rannsaka purfi betur hvad i

stjornuninni hafi brugdist til ad haegt sé ad bregdast rétt vid.

Munurinn & pessum skilgreiningum liggur einna helst i hve nakveemlega
fraedimenn hafa farid i dstaedur prenginga og greiningar & peim. Sumir vilja fara
nakvaemlega i ad greina dstaedur fyrir prengingunum a medan adrir vilja skoda
einkennin og hvad er gert i framhaldinu. Flestir fraedimenn telja ad dkvedin
einkenni megi greina adur en i vandraedi er komid, pd t.d. Pearson og
Rondinelli segi ad prengingar séu, upp ad vissu marki, dveentur atburdur i
rekstri. Lymbersky er ésammala pessu og vill greina asteedurnar baedi med
megindlegum og eigindlegum adferdum, p.e. baedi nota télur og gdgn, en
einnig med pvi ad tala vid starfsfélk. Med pvi megi byggja upp reynslu sem nota
megi i fyrirbyggjandi adgerdum gegn prengingum. Pad sem er einnig sérstakt
vid ndlgun hans er ad hann bendir & ad einkennin skipti mun minna mali en

asteedurnar og pvi beri ad fara djupt ofan i peer, og rekur pad i bék sinni.
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Bryan og félagar taka undir petta og benda d@ ad meta megi heettu i rekstri
a tvennan hatt: Annars vegar med s6fnun gagna og urvinnslu peirra. Hins vegar
med akvednu innsaei sem skapast med reynslu pegar adilar fylgjast med
morkudum og lesa darsreikninga. Med pvi er notast vid démgreind frekar en

tolfraedi (Bryan og félagar, 2011).

Storir dhrifavaldar fyrir prengingum eru ytri paettir eins og t.d. breytingar
a efnahagsastandi, aukin samkeppni, lagabreytingar o.fl. (El Sayed, 2015, 2.56).
Pessu eru allir sammala, pd Lymbersky vilji meina ad dstaeeduna megi finna i

akvedinni blondu innri og ytri patta (Lymbersky, 2014, bls. 47-48).

El Sayed er einnig sa eini sem leggur dherslu 4@ ad naudsyn pess ad greina
a milli skammtimasveiflna i rekstri, sem o6l fyrirtaeki upplifa, og langtima

brenginga sem égna tilveru fyrirtaekisins (El Sayed, 2015, 2.27-2.29).

Pad er pvi ljost ad mismunandi dherslur ma sja hja peim fraediménnum

sem ritad hafa um prengingar.

2.2 Bati

begar fyrirtaeki i vanda fara i pa vinnu ad snla neikvaedri préun i rekstri vid,
kallast pad bati (e. turnaround). Margir hafa skrifad um hugtakid og reynt ad

skyra pad ut.

Bataferlid (e. turnaround management) er oftast afleiding patta sem hafa
haft neikveed ahrif & fyrirtaeki, baedi utanadkomandi patta, en einnig vegna
innri patta s.s. vanhaefni stjérnenda ad taka @ vandamalum sem upp koma.
Adalmarkmid fyrirteekja 4 ad vera ad koma i veg fyrir nidursveiflu, med 6llum

radum (Pan og félagar, 2014, bls. 64). Bruton og Rubanik segja ad bati sé
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LVidsnuningur a nidursveiflu fyrirtaekis” (Bruton og Rubanik, 1997, bls. 70). Skv.
Lymbersky & bati ad hafa att sér stad pegar fyrirtaeki er komid & sinn fyrri stad
og hafi nad sjalfbaerri ardsemi ad undangengnu timabili sem hafi 6gnad tilveru

bess (Lymbersky, 2014, bls. 29).

Bataferlid er einfaldlega vidsnuningur @ nidursveiflu, eins og Bruton og
Rubanik benda &, sem er afleiding astands sem d&gnar tilveru fyrirtaekisins.
Petta dstand geeti hafa varad i nokkur ar, pé mogulegt sé ad dvenjulegar
adsteedur hafi komid upp sem geti skapad 6stédugt umhverfi sem leidi til
nidursveiflu a8 skdmmum tima. Markmid med batanum er ad gera fyrirtaekjum
kleift ad starfa i stodugu rekstrarumhverfi og skapa pvi yfirburdi i samkeppni a

sinu svidi (Balgobin og Pandit, 2001, bls. 301).

Lymbersky bendir 8 ad bataferlid sé rod adgerda sem hafi pad ad markmidi
ad snua nidursveiflu vid og koma fyrirteekinu aftur 8 braut vaxtar og
frampréunar. Hann bendir p6 a ad til ad bati sé til langframa, purfi bataferlid
ad vara lengur en ar en pad sé péd mismunandi eftir edli starfsemi fyrirtaekja en
geti tekid allt ad atta arum. Lymbersky segir einnig erfitt ad meta og bera
saman arangursrikan bata undanfarinna dra, pvi oft séu einstok tilvik skodud
og mismunandi maelikvardar drangurs notadir. Hann bendir 4 ad ekki sé nein
vidurkennd skilgreining 8 bata en flestir hallist ad peirri skilgreiningu ad hann
sé adferd til ad auka ardsemi eda sé merki pess ad fyrirtaeki hafi nd tokum a

brengingum (Lymbersky, 2014, bls. 29-30).

El Sayed segir ad rannsoknir @ bataferlinu hafi préast mikid a sidustu 25
arum og hafi i auknum maeli farid ad sntast um prjd meginpaetti: | fyrsta lagi
naudsyn pess ad skoda hvada peettir hafa dhrif @ drangursrikan bata (baedi innri
og ytri peetti). | 63ru lagi hvada adgerdir og moguleika er haegt ad adlaga ad

rekstri peirra fyrirtaekja sem purfa ad bregdast vid nidursveiflu. | pridja lagi
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burfi ad kortleggja hvada skref purfi ad taka til ad framkvaema arangursrikan

bata (El Sayed, 2015, bls. 1-5).

Eins og sja ma hér ad ofan hallast flestir ad peirri skodun ad bati sé
vidsnuningur & ferli sem skapast hefur, baedi vegna innri og ytri patta
fyrirtaekja. Stjérnendur, eigendur og adrir er eiga hagsmuna ad geeta purfa ad
bregdast vid pegar heettur stedja ad, og hafa tilbuna deetlun til ad geta snuid
ferlinu vid. | pessu samhengi er rétt ad skoda adgengi starfsmanna ad

upplysingum um reksturinn.

Atla meetti ad mjog stér pattur { rekstrinum sé ad byggja upp tryggd
starfsfolks vid fyrirtaekid, en ekki hvad sist ad lata pad fa pad a tilfinninguna ad
bad sé hluti af heild og allir hafi sinu hlutverki ad gegna. Starfsmenn gangi
saman i takt i att ad enn betri drangri og frampréun fyrirtaekisins. bvi er pad
spurning um hvort peir stjérnendur og yfirmenn sem tala um ad starfsfolk vinni
,med sér” i stadinn fyrir ,fyrir sig” eda ,undir sér” nai ekki betur til folks og
betta hugarfar sé peirra sem nai arangri. Ad sjalfségdu er abyrgdin alltaf
stjornenda, en starfsfolk sem er éfeimid vid ad tja sig, vidurkenna og segja fra
mistokum og finnur til dbyrgdar mun skila betra dagsverki en hinir sem lifa i

breelsétta, breida yfir mistok og horfa ekki @ sig sem hluta af heildinni.

Rannsdknum 4 bata fyrirtaekja hefur fjolgad mjog 4 pessari 6ld og margir
sérfreedingar hafa komid fram 3 sjénarsvidid og skrifad um efnid. Einn peirra
sem skrifad hefur um bata fyrirteekja, og hefur mikla reynslu af efninu er Dr.
Christoph Lymbersky. Auk pess ad skrifa greinar og baekur um efnid hefur hann
mikla reynslu af bata fyrirtaekja og hefur komid ad moérgum bataferlum. Hann
hefur hannad kerfi sem kallad er International Turnaround Management

Standard (hér eftir kallad ITMS).
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ITMS kerfid er byggt bannig upp ad pad tekur & mjog skipulagdan hatt 3
bataferlinu, allt fra pvi ad 6skad er eftir utanadkomandi adstod og pangad til
fyrirtaekin eru ordin sjalfbaer. Adferdin byggir & pvi ad radinn er utanadkomandi
radgjafi, oftast nefndur batastjéri, sem fer inn i fyrirtaekid og vinnur eftir
nakvaemri datlun sem tekur & 6llum pattum i fyrirteekinu, s.s. fjarmalum,
samskiptum, markadsmalum, stjérnun, geedastjérnun, mannaudsmalum og
fleiru. Adferdin byggir a bataferli yfir 150 fyrirtaekja sem buid er ad snua vid
(Lymbersky, 2014, bls. 63-64).

Margar adferdir hafa verid byggdar upp i kringum bataferli fyrirtaekja og
ég tla ad leitast vid ad skoda sumt af pvi sem hefur verid gert en einnig pad

sem skrifad hefur verid um efnid.

2.3 Neydarbati

Eitt af pvi sem freedimenn hafa skodad er hveneer i hnignunarferli fyrirtaekja
batastjorar gripa inn i. Stundum er inngripid mjog seint og pa er talad um
ney@arbata (e. Distressed Turnaround). Med pessum haetti er audveldara ad
greina @ milli bata og neydarbata. Talad er um neydarbata pegar dstandid er
farid ad hafa ahrif & allt fyrirteekid, en bata pegar hluti fyrirtaekisins, eda

einstaka deildir, eru i vanda (Lymbersky, 2014, bls. 31).

2.4 Umbreytingastjornun
Turnaround Management er lykilhugtak i pessu verkefni par sem pad er
yfirheiti peirrar adferdar sem notud er til ad snua vid rekstri fyrirtaekja. Eg hef

kosid ad pyda hugtakid sem umbreytingastjornun.

En hvad er umbreytingastjornun? Zimmerman (2002) lysti hugtakinu
bannig ad pad sé fjolpzett ferli sem innihaldi reynslu og aukna pekkingu sem

naist med pvi ad gera hluti 4 nyjan og hagkveeman hatt (Zimmerman, 2002, bls.
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30). Hann heldur pvi einnig fram ad umbreytingastjérnun séu ,,sérstdk visindi”
sem krefjast eiginleikans ad neaera, stydja vid og endurbaeta gdda hluti i rekstri
og hrekja burt pa daeskilegu (Zimmerman, 2002, bls. 25). betta er ad sjalfségdu
einféldud mynd af hugtakinu en lysir samt ageetlega kjarnanum.
Lymbersky segir ad umbreytingastjéornun sé notud vid ad skoda alla peetti
fyrirtaekis med pad ad markmidi ad breyta dgnandi (existence — threatening)
adsteedum fyrirtaekis i sjalfbaeran rekstur @ ny. Hann Utfzerir einnig hugtakid og
notar pad lika pegar i hlut eiga fyrirtaeki sem eru ekki enn komin i alvarlega
krisu sem dgna tilveru peirra en eru farin ad syna merki hnignunar. Hann bendir
a ad umbreytingastjérnun innihaldi kerfisbreytingar, breytingar i stefnumadtun
og/eda fjarmalum og allt sé petta gert til ad fordast prengingar og na aftur fyrri

styrk (Lymbersky, 2014, bls. 34).

Bryan og félagar benda 4 ad drangursrik umbreytingastjornun sé samspil
nokkurra patta. Par purfi ad vera til stadar géd pekking & stjérnun og
fjarmalum. Ekki sé naudsynlegt ad skipta Ut stjornendum, heldur purfi ad auka
sjalfstraust peirra og koma a virdingu og heidarlegum samskiptum a milli
lykiladila i bataferlinu. Oft purfi mikla prautseigju pegar fundnar eru lausnir
sem henta, pvi hlutadeigandi adilar eru ekki alltaf sammala um hvada leidir
skuli farnar. Besta blanda félks sem geti framkvaemt bataferli séu stjéornendur
ur fyrirteekinu og utanadkomandi rddgjafar sem geti lagt aherslu 4 ad vidhalda

verdmaeeti og reksturs fyrirtaekisins (Bryan og félagar, 2011).

En hvad er pad sem greinir pessar skilgreiningar & umbreytingastjérnun
hverja frd annarri? Allar skilgreiningar 4 umbreytingastjérnun ganga Ut 4 ad na
sattum innan fyrirtaekis i upphafi 4dur en batinn byrjar. Aherslan i upphafi
batans er pvi 8 samskipti og samvinnu sem er grunnurinn ad peirri vinnu sem
framundan er. Oft hefur dstandid einkennst af dtékum um hvada leidir skuli

farnar og pvi er upphafid ad einblina 4 pad sem fyrir hdndum er, i stad pess ad
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lita i baksynisspegilinn. Lymbersky fer djdpt i greiningu a asteedunum, en i
grunninn er hann sammala hinum. pessir freedimenn eru einnig sammala um
ad hlua ad peim stjornendum sem eru fyrir i fyrirtaekinu og vilja halda peim par

afram.

Zimmerman bendir 4 ad oft sé ollu skipt Ut, sem hugsanlega geti talist
asteedur fyrir vandraedum, en pad sé gert i fljétfeerni og i raun éparft. Hlda purfi
ad pvi sem vel hefur verid gert, breyta pvi sem hefur ekki verid gert négu vel

og pa sé kominn gddur grunnur ad bata (Zimmerman, 2002, bls. 25).

Pad ma pvi segja ad pradurinn i gegnum skilgreiningarnar sé sa ad i upphafi
burfi ad skoda samskipti, jafna agreining milli adila og fara i kjdlfarid i greiningu
a dstaedunum. bad sé gert med peim stjérnendum sem fyrir eru, pé sumir kjosi

ad fa hjalp utan fra til ad leggja linurnar.

2.5 Hveneer eru fyrirtaeki i vanda?

Pegar teknar eru dkvardanir er varda fyrirtaeki, i pessu tilviki hvort gripa eigi inn
i reksturinn vegna fyrirsjdanlegra vandraeda, parf ad gera pad ad vel athugudu
mali. Afla parf gagna og rok purfa ad liggja fyrir inngripi. Likt og vid adrar

akvardanatokur parf ad skoda stdduna og meta pau gogn sem liggja fyrir.

[ pessum kafla aetla ég ad skoda hvad freedimenn leggja dherslu 4 ad sé
skodad og hvort haegt sé ad nota meelikvarda til ad dkvarda og segja med vissu
a0 fyrirtaeki séu komin ,fram & bjargbridn” og purfi adstod og sérstaka eftirtekt
stjornenda, eda utanadkomandi radgjafa. Eins og fram kom i inngangi pessa
verkefnis geta krisur verid af ymsum toga. Adur hefur verid minnst &
fjdrmalakrisur, en vandamal tengd rekstri fyrirtaekja geta lika stafad af innri
pbattum og krisum, sem daemi er stjornunarkrisur. bpzer stafa af brestum i

stjornun fyrirtaekisins og geta verid m.a. vegna vanhefis stjérnenda, eineltis,
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samskiptavanda milli starfsfolks eda milli stjérnenda og starfsfélks. bess hattar
krisur geta verid mjog floknar og parf ad nalgast af varkarni og fagmennsku. |
kafla 2.6. verdur farid yfir hugsanlegt verklag vid lausn krisa, sem stafad geta af

innri eda ytri pattum.

Diamond (2006) skrifar um ris og fall verktakafyrirtaekja og reynir ad na
utan um hvad pad er sem verdur til pess ad fyrirtaeki verdi gjaldprota og hverju
burfi ad fylgjast ndid med til ad koma i veg fyrir ad pad gerist. Hann segir svarid
vera einfalt, fyrirtaeki verdi ad eiga naegt handbezert fé (e. cash), pvi pad haldi
fyrirtaekinu gangandi. Til ad na pessu leggur Diamond aherslu & nokkur atridi. |
fyrsta lagi purfi stjérnendur ad fylgjast naid med rekstrinum og vera alltaf 4
verdi fyrir nyjum og dbatasémum vidskiptum. [ 68ru lagi parf ad innheimta allar
vidskiptakrofur fljott pannig paer safnist ekki upp og peningarnir liggi par lengi.
[ pridja lagi bendir hann 4 ad horfa purfi i skuldahlutfall (e. debt to income
ratio), pad er ad hlutfall skulda af heildartekjum fyrirtaekisins sé ekki of hatt. |
fiérda lagi leggur hann svo dherslu 4 ad birgdahald sé ekki of mikid, pvi
peningar sem liggja i birgdum afla engra tekna fyrir fyrirtaekid (Diamond, 2006,
bls. 103).

Allt eru petta atridi sem stjérnendur fyrirtaekja geta nytt sér og unnid med.
Vardandi fyrsta atridid er haegt ad setja sér pad markmid ad eiga alltaf dkvedid
magn lausafjar, eda hafa adgang ad fjarmagni i vidskiptabanka sinum til ad
halda rekstrinum gangandi. Parna maetti med audveldum haetti koma sér upp
beirri reglu ad vera alltaf med dkvedid hlutfall veltu i lausu fé. Vidskiptakrofur
eru hluti af rekstrinum sem verda ekki ad peningum fyrr en paer fast greiddar.
Fyrirteeki geta komid sér upp akvednu vinnulagi og sett sér markmid, t.d. ad fa
vidskiptakrofur greiddar innan einhvers akvedins tima. Haegt veeri ad setja
vidskiptin upp pannig ad ekki veeri veittur lengri gjaldfrestur en einn manudur.

bvi skiptir mali ad koma vidskiptum strax i greidsluferli og senda Ut reikninga.
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Med pessu moti veeri haegt ad koma reglu a tekjufleedid og sja fyrir ef til ad
mynda lausafjarskortur er framundan. Skuldahlutfall er audvelt ad reikna Ut og
fyrirtaeki geta sett sér markmid um ad hafa pa kennitélu innan einhvers
akvedins gildis. Heegt er ad endurskoda pad gildi og sérsnida ad gerd og steerd
fyrirtaekisins sem um reedir. Ad sidustu geta 6ll fyrirtaeki tekid birgdahald sitt til
skodunar og lagmarkad birgdir eda snidid birgdir ad porfum rekstursins, t.d.
med tilliti til steerdar fyrirtaekis eda arstidabundinna sveiflna. petta a vid hvort

sem er um a0 reeda adfong eda fullunnar vorur.

Collins (2009) setur fram kenningu  bék sinni, How the mighty fall, um
hvad pad sé sem verdi til pess ad rekstur fyrirtaekja snuist vid og pau 3
endanum verdi gjaldprota. Hann segir bad vera fimm stig hnignunar. A fyrsta
stiginu sé hroki fyrirtaekjanna einkennandi sem sé afleiding mikillar velgengni.
Fyrirteeki og stjérnendur peirra séu uppfullir af pvi ad peir hafi
vinningsformuluna sem burfi til ad na arangri. A stigi tvd er voxtur og mikil
ahersla @ enn meiri voxt einkennandi. Stjérnendur trui pvi ad steaerra sé betra.
A stigi prjt komi vandamalin i [jés en pau séu Utskyrd sem timabundin eda sem
edlilegar sveiflur i rekstrinum. A pessu stigi eru stjérnendur i afneitun og kenna
utanadkomandi pattum um vandraedin. A stigi fidgur eru fengnir inn
utanadkomandi sérfreedingar til ad reyna ad galdra fram eitthvad sem & ad
bjarga ollu. Eftir pvi sem fyrirtaeki eru lengur 3 fjorda stigi eru meiri likur 4 ad
bau falli nidur & fimmta og sifasta stigid. bar er vonleysi stjérnenda
einkennandi og oll tru 4 fyrirtaekid er farin. Stjornendur hverfa af braut og oftar

en ekki verda fyrirtaeki gjaldprota (Collins, 2009, bls. 20-22).

Eitt deemid sem Collins tekur i bék sinni stydur pad sem Diamond heldur
fram, ad minnsta kosti vardandi handbeert fé. bar er préfessor ad kenna
nemendum stjérnun minni fyrirteekja. Hann spyr nemendur sina hvad sé

mikilveegasti pattur i rekstri fyrirtaekja. Langur timi liGur a6ur en rétta svarid,
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ad hans mati, kemur sem hann segir vera ad fyrirtaeki hafi naegt handbeert fé.
An bess sé Iitid heegt ad gera. Hann bendir einnig & ad fyrirtaeki geti verid
arébeer, en gjaldprota. pau falli ekki vegna skorts & tekjum, pau falli vegna
skorts & handbaeru fé. Stjérnendur steerri fyrirtaekja missi oft sjénar 8 pessum
baetti og pvi komi pad hart nidur a peim pegar handbeert fé gengur til purrdar
(Collins, 2009, bls. 104). Lurie (1992) stydur petta og segir pad dumdeilt atridi
ad i rekstri fyrirtaekja sem eru i vanda, purfi reidufé ad vera til stadar. Haegt sé
ad selja vorur og halda 6llu gangandi en pad sé lykilatridi ad fa greitt, p.e. ad
innheimta allar vidskiptakrofur og peninga sem afla a t.d. med sélu eigna (Lurie,

1992, bls. 67-69).

Zimmerman (2002) bendir & ad merki hnignunar séu merki um keeruleysi
(e. slippage) & fjarhags- og samkeppnissvidi fyrirtaekja. Hann bendir 8 sj6 atridi
sem vert er ad ihuga hja fyrirtaekjum; ef haegt sé ad merkja vid eitt eda fleiri

atridi, segir hann porf & inngripi.

— Minnkandi greidsluheefi fyrirtaekisins. Ef skuldsetning er ordin mikil og
vidvarandi skortur sé & handbaeru fé.

— Mikid magn vafasamra vidskipta par sem kdnninn getur ekki stadid vid
greidslur/skuldbindingar.

— Tap. Samfellt tap 4 almennri starfsemi.

— Gadavandamal. Minnkandi gaedi vara fyrirtaekisins sem leidir af sér
laegri markadshlutdeild.

— Starfsmannavandamal. Brottfall lykilstarfsfélks, sleemur starfsandi og
lag framleidni.

— Skipulagsvandamal. Ogreinileg dbyrgdarsvid starfsfélks og radningar
Oheefs starfsfolks i lykilstodur.

— Sidreen vandamadl. Folsun arsreiknings, o6hdflegir  kaupaukar
stjornenda, pjofnadur o.s.frv. (Zimmerman, 2002, bls. 23-24).
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Parna ma sja apreifanlegri atridi en Diamond benti 8, pé enn sé ekki haegt
ad maela pau oll. Lykillinn ad gdédri akvordun er ad geta sett vidmid og notad

bau vid akvardanir.

Cantalupo (2002) vill meina ad minnkandi sala pydi ekki endilega ad
fyrirtaeki séu i vanda, heldur beri ad horfa & markadshlutdeild og sélutélur
sambeerilegra fyrirtaekja. Samanburdur vid keppinauta sé betri meelikvardi en
minnkandi sala sem getur komid til vegna utanadkomandi patta. Cantalupo
segir hagnad mikilvaegan meelikvarda og pvi eigi stjérnendur fyrirteekja ad
fylgjast ndid med EBITDA, sem er hagnadur fyrir afskriftir og fjdrmagnslidi. Med
henni sé raunveruleg afkoma synd, p.e. hvad reksturinn sé ad skila i hreinan
hagnad. pegar EBITDA laekkar segir pad sig sjalft ad starfsemin er ekki eins
abatasom, og pvi parf ad greina hvad pad er sem veldur pvi. Sum fyrirtaeki fari
i ad hagraeda EBITDA nidurst6dum til ad villa um fyrir eigendum og
markadnum, m.a. med ad ofmeta birgdir og ad telja ekki fram afslatt til
vidskiptavina. bess vegna sé naudsynlegt fyrir stjiérnendur ad reikna sjalfir ut
EBITDA og ganga ur skugga um agd allt sé rétt talid og sett fram. bannig ndist
rétt stada fyrirtaekisins og smam saman safnist upp gdgn sem séu verdmeet til
ad sja strax ef breytingar verdi 4 starfseminni. Onnur kennitala sem Cantalupo
segir mikilvaega i rekstri er vaxtapekja, en hun malir getu félags til ad standa
vid vaxtagreidslur af [danum. Hun er reiknud med pvi ad deila EBITDA med
vaxtagjoldum félagsins 4 vidkomandi timabil. bannig ad pvi laegri sem
vaxtapekjan er, pvi meiri byrdi eru vaxtagjoldin & rekstri félagsins. Cantalupo
segir ad pegar vaxtapekja fari undir 2, sé pad merki um ad eitthvad sé ad

(Cantalupo, 2002, bls. 8-9).

Hérna ma sja dpreifanlegri fjarmalalegar meelingar a rekstrinum sem haegt
er ad notast vid, maela reglulega og gripa inn i, komi fram fravik. Badar pessar

kennitolur er audvelt ad reikna Ut og safna yfir tima. Med nutima bdkhaldi geta
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stjornendur litilla fyrirtaekja kallad fram nidurstodur fyrir dkvedid timabil, borid

saman vid onnur timabil, dnnur fyrirtaeki o.s.frv.

Collins (2009) bendir 8@ ad heaettumerki megi sja pegar laekkun verdi a
hagnadi, veltufjarhlutfall laekki eda hlutfall skulda af eigin fé (debt to equity)
haekki. Hann telur ad ndg sé ad eitt pessara atrida geri vart vid sig til ad

rekstrarleg heaetta skapist (Collins, 2009, bls. 76).

parna eru komnir meelikvardar sem audvelt er ad fylgjast med til ad taka
skynsama akvordun. Hun veeri byggd a rokum i stad hugbods eda tilfinningar
einhvers fyrir pvi ad fara i kostnadarsamt bataferli sem getur lika valdid titringi
eda skapad 06ryggi medal starfsmanna og vakid oaeskilega athygli 3

fyrirtaekjum.

Pad er ljést ad margir hafa skrifad um hvada meelikvarda & ad nota pegar
akveda parf hvort bregdast skuli vid vanda i rekstri fyrirtaekja. Maelikvardarnir
eru flestir dgreinilegir, en pad skapast ad 6llum likindum af pvi ad erfitt er ad
bua til algildan maelikvarda annan en pann ad hagnadur sé til stadar frekar en
tap. Kennitolur i rekstri fyrirtaekja gefa alltaf géda mynd af stédunni og pegar
baer eru notadar verda til ,visindalegar” maelingar 4 arangri. baer er haegt ad
nota frd ari til ars og safna gognum yfir tima sem geta nyst i samanburd. Einnig
er heegt ad nota peer vid samanburd vid fyrirtaeki sem starfa i sama geira og
gefa pvi mun betur til kynna hver raunveruleg stada er. Allt ad framansogdu er
bd byggt & peim forsendum ad stjornendur fyrirtaekja séu heidarlegir
einstaklingar sem fordast ekki ad faera sleemar fréttir af fyrirtaekjum sinum,
beim til hagsbdéta. bad er pvi midur ekki alltaf svo pvi til eru stjérnendur sem
halda ad sér upplysingum pdé peer liggi fyrir og reyna bak vid tjéldin ad laga
astandid pé pad liggi fyrir ad reksturinn sé ekki 8 réttri leid. Launakostnadur vid
yfirstjérn fyrirtaekja getur ordid af peirri steerdargradu ad stjornendur beita

Ollum mogulegum radum vid ad halda rekstrinum gangandi medan pess er
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nokkur kostur. betta er stér breyta i jofnunni, pvi ef petta er raunin verdur

leidin ad bata og framprdéun alltaf lengri.

Sem daemi um petta ma nefna ad launakostnadur 10% haestlaunudu
starfsmanna Glitnis banka arid 2007 nam 45% af heildarlaunakostnadi bankans

(https://www.rna.is/eldri-nefndir/addragandi-og-orsakir-falls-islensku-

bankanna-2008/skyrsla-nefndarinnar/bindi-3/10.-kafli/)

Pad ma lika feera fyrir pvi rék, pvi minnst er hér & bankahrunid, ad
stjornendur bankanna hafi vitad i hvad stefndi en ekki viljad deila pvi med
almenningi. Fyrrverandi adalendurskodandi Sedlabankans hélt pvi fram fyrir
Rannséknarnefnd Alpingis arid 2009 ad ef peir sem skrifudu upp 8 reikninga
bankanna (endurskodendur) hafi allt fram i oktéber 2008 ekki vitad i hvad
stefndi, hafi peir hreinlega ekki verid starfi sinu vaxnir. beir hefdu i raun att ad
sjid i hvada stodu bankarnir voru komnir strax & arinu 2007

(https://www.rna.is/eldri-nefndir/addragandi-og-orsakir-falls-islensku-

bankanna-2008/skyrsla-nefndarinnar/bindi-6/19.-kafli/) Endurskodendur

vinna audvitad ndid med stjérnendum fyrirtaekja og pvi hefdu stjérnendur
bankanna att ad vita i hvad stefndi. Einnig geta fleiri paettir pryst & og haft ahrif

a stjornendur i pessa att s.s. leekkun gengis i fyrirtaekjum og fleira.

2.6 Leidin tilbaka

Eftir ad hafa skodad hvad skrifad hefur verid um bata i rekstri og 4 hvad
fraedimenn leggja aherslu, er rétt ad staldra vid og velta pessum helstu
punktum fyrir sér. bad hefur verid mjog ahugavert ad skoda hvada aherslur
stéru fyrirteekin leggja, pegar fyrir liggur ad taka parf reksturinn til skodunar og
reyna ad snua Oheillapréun vid. Margar spurningar vakna. Spurningar eins og:
Hvad gerdist? Hver er abyrgur? Hvenaer gerdist petta? Vissu lykilstjérnendur af

bessu? Hvad gerum vid na? burfum vid ad skipta Ut einhverjum stjérnendum?
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Hverjir koma { stadinn? burfum vid hjalp? Hver hjalpar okkur? | pessum kafla
verda skodadir ferlar hja freedimdnnum sem hafa mismunandi syn a til hvada
adgerda skuli gripid og i framhaldinu koma med tillogu ad bataferli sem haegt
veeri ad nota a islenskum vettvangi. Margir samnefnarar eru i pvi sem ég hef
skodad, péd mismunandi sé hversu djupt sé farid i ferlid. Er kannski verid ad

flaekja malin um of?

El Sayed (2015) hefur skodad endurskipulagningu fyrirtaekja og skrifadi
ritgerd arid 2015 par sem hann leggur upp dzetlun. Hann byggir ferlid upp a
fijorum meginpattum. Sa fyrsti byggir & hnignunarskeidinu sjalfu, p.e. ad
stjornendur séu bunir ad vidurkenna vandann og fai adstod utan fra til

endurskipulags og bata (El Sayed, 2015, 5.5).

Annar patturinn byggir 8 greiningu & vandanum. Er hann af véldum innri
eda ytri patta? Innri paettir geta t.d. verid vanhaefni stjérnenda (El Sayed, 2015,
2.27-2.29). Ytri peettir geta t.d. verid af voldum hagstjérnar rikisins sem starfad
er i, af voldum pdlitisks dstodugleika eda af samkeppnislegum toga (El Sayed,

2015, 2.56).

pridji patturinn er framsetning og utfeersla dzetlunarinnar par sem
aherslan er ad fa stodugleika i reksturinn sem fyrst og ad koma i veg fyrir aukinn
taprekstur (El Sayed, 2015, 2.70). A pessu stigi bendir El Sayed 4 ad ekki sé
radlegt ad skipta um stjornendur pvi deemin syni ad pad sé badi
kostnadarsamt en einnig tapist sérfraedipekking ut Ur fyrirtaekinu. Einnig er
farid i fjarhagslega endurskipulagningu og m.a. samid vid lanardrottna (El

Sayed, 2015, 7.31-7.32).

Sidasti patturinn { ferlinu er sa sem kallast bati og endurheimt vaxtar.

Pegar parna er komid er buid ad gera datlun, stoppa taprekstur og timi gefst
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loksins til ad gera langtimadaetlun par sem dhersla er 16gd a jafnvaegi (El Sayed,

2015, bls. 2.83).

Midanek (2008) setur bataferlid upp i grein sem hdn skrifar og heitir
Cultivating Companies: Growing Value Using Turnaround Management
Techniques. Par kvedur vid nyjan ton sem ég kem betur inn a seinna. Hun skiptir
ferlinu upp i prja meginpaetti. Pann fyrsta hofum vid rekist 4 adur en pad er
naudsyn pess ad eiga handbaert fé. par bendir hun a ad eftir 30 dra reynslu ad
vinnu med fyrirteekjum i vanda, hafi hun aldrei komid i fyrirteeki sem hafi
fullkomna tilfinningu fyrir og pekkingu & reidufé. Reidufjarstjornun (e. cash
management) segir hin vera vanmetinn patt i stjérnun fyrirtaekja sem gefa
burfi gaum og i pvi samhengi geti hlutafjareigendur i fyrirtaekinu komid til
adstodar og hjalpad stjornendum med pennan patt rekstursins. Naudsynlegt
sé begar verid er ad vinna ad bataferli i fyrirtaekjum ad batastjorinn (e.
turnaround manager) finni fljott 4t dr pvi hversu mikid fé sé til i félaginu og
hver/jir geri krofu til pess. Gerd sé tekjudeetlun til nokkurra manada i senn.
Med pessu tvennu sé haegt ad komast ad hversu langur timi sé til stefnu adur
en greidslufall verdur og oft getur uppgjor villt um fyrir og gefid ranga mynd af
bvi fé sem til er. Naesta sem liggur fyrir er ad bua til fjarhagsdaetlun sem byggir
a tekjudaetiuninni og fyrirliggjandi gjoldum. Lykillinn er ad adlaga dezetlunina ad
raunverulegum toélum dr rekstrinum, og halda henni pvi ,lifandi”. Med pvi
byggist upp reynsla sem gerir stjéornendum kleift ad sja fyrir erfidleika i rekstri

og bregdast fyrr vid en ella.

Annar patturinn sem Midanek leggur upp med er sd ad notast vid
eigindlegar adferdir vid ad rannsaka reksturinn. Eigendur fyrirtaekja geta ordid
til gagns med peim einfalda heaetti ad ganga um fyrirtaekid, tala vid starfsfolk og
heyra hvad starfsmadurinn ,a golfinu” hefur ad segja um fyrirtaekid og

stjornendur pess. Hvad er pad sem veldur éanaegju, sem aftur veldur pvi ad su
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0anaegja finnur sér leid til vidskiptavina sem oft faekkar pegar peir skynja pirring
eda bresti i starfslidinu? Oft sja stjornendur um ad gera aaetlanir og skila
skyrslum, medan eigendur geta verid i pessu hlutverki og fyrir vikid leitad ad
rot vandans. betta byggir audvitad a pvi ad eigendur og stjérnendur fyrirtaekja
starfi saman, ekki sé verid ad leita ad bloraboggli og verkefnid sé ad leysa
vandann og leida starfsemina Ut Ur vandraedum, i stad pess ad benda &
starfsmanninn sem veldur peim. Hlutverk eigandans hérna er yfirleitt pad sem
batastjorinn sinnir, pb.e. ad koma inn i fyrirtaekid og tala vid starfsmenn i 6llum
[6gum pess. Margir stjornendur sogast ad skrifbordum sinum og missa pannig
tengsl vid starfsmenn. God adferd sem lyst er i greininni er pannig ad
athugunaradilinn bidur starfsmenn ad lysa 4 10 sekindum pvi sem helst er ad
i fyrirtaekinu. Ef eitthvad amar ad, parf ekki ad tala vid marga starfsmenn til ad

sja hvad pad er sem veldur.

pridji patturinn sem Midanek talar um er mannlegi patturinn, p.e. ad
leggja reekt vid starfsfolkid sitt. HUn segir folk faert um otrdlegustu hluti pegar
allir leggjast 4 eitt. [ adstaedum par sem framtid fyrirtaekisins er i hufi finnst folki
beirra innlegg vera metid, starfsmenn séu ohraeddir vid ad framkvaema pvi
kostnadur vid mistok sé mun minni en kostnadurinn vid ad gera ekki neitt.
Adstaedur leysi félk dr fjotrum starfs sins, allir leggist & eitt og finni til
samkenndar og samstodu vid verkefnid sem fyrir hdndum er, sem er ad bjarga

fyrirtaekinu og sidast en ekki sist, starfinu sinu (Midanek, 2009, bls. 19-23).

Stefnumdtunarvinna er naudsynlegur pattur i kjdlfar prenginga, pvi vart er
haegt ad fa skyrari syn & framtidina 6druvisi en ad stadsetja sig i ndinu og fara i

sjalfskodun.

Drucker og félagar (2008) benda & ad sjalfsmat sé adferd til ad meta hvad
sé verid ad gera innan fyrirtaekis eda stofnunar, af hverju pad sé gert og hvad

sé naudsynlegt ad gera til ad beeta arangur. bvi séu fimm spurningar
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naudsynlegar til ad meta stéduna og setja stefnuna afram. pessar spurningar
eru:

— Hvert er okkar verkefni?

— Hverjir eru vidskiptavinir okkar?

— Hvad kunna vidskiptavinir okkar ad meta?

— Hvada drangri hofum vid skilad?

— Hver er stefna okkar? (Drucer og félagar, 2008, bls. 2)

petta eru allt mikilsverdar spurningar og naudsynlegar pegar fyrirtzeki
reisir sig upp aftur eftir erfida tima og fer i sjalfsskodun. barna gefst gott
teekifaeri til ad stadsetja sig i samkeppni vid adra, na vopnum aftur og setja ny

markmid.

Eg tengivid margt i hugmyndum Midanek eftir ad hafa unnid vid ad stjérna
folki i 14 ar. HUn ndlgast bataferlid baedi 4 eigindlegan og megindlegan hatt.
Fyrsti punkturinn hja henni er megindlegur, p.e. ad safna peim gégnum sem til
barf til ad meta stoduna, sja hversu alvarleg krisan er og bregdast i kjolfario vid
henni. Pad sem kemur a dvart pegar grein hennar er lesin er ad stefnan sem
hdn notar ad miklu leyti, sé sjalfsprottin. Pad sem vid er att med pvi, er ad
stefnan verdur til i daglegri dkvardanatoku i stad pess ad gerd sé forskrifud

stefna sem er mun algengara.

Forskrifud stefna er buin til fyrirfram og unnid Ut fra greiningu a pvi hvad

fyrirtaekid parfnast (Johnson og félagar, 2015, bls. 13-14).

Pessi adferd er dvenjuleg, bvi mikid er lagt upp Ur pvi pegar fjallad er um
bataferli fyrirtaekja ad gera stefnu, p.e. forskrifada og fara eftir henni. Pad ma
lika feera rok fyrir pvi ad i bataferli fyrirtaekja eru allir sem ad pvi koma ad fikra
sig afram a okunnu sveedi og geta pvi med engu moti séd allt sem getur komid
upp og verda par af leidandi ad bregdast hratt og érugglega vid pegar dveentir

hlutir koma upp. Annar og pridji patturinn heilla mig lika pvi par er ndlgun sem

29



ég hef ekki rekist & i lestrinum um bataferli fyrirteekja. Fyrirtaekin eru
starfsfolkid og ef pad er ekki tryggt malstadnum er ekki til neins ad vera ad gera
aaetlanir. Alltof oft heyrist hja starfsfolki ad stjérnendur og eigendur hafi ekki
naegjanlega innsyn i reksturinn og viti litid um pad starf sem fer fram a golfinu.
Pessi adferd, ad 1ata hluthafa eda jafnvel einhvern utanadkomandi koma inn
og tala vid starfsfolkid ,a gélfinu”, er géd ad minu mati, pvi med pessu neaer
starfsfolkid eyrum stjérnenda. Pad er lika tryggt ad stjérnendur verda betur
tengdir vid starfsemina og geta brugdist vid danaegju sem jafnvel fer ad hafa
ahrif & starfsanaegju, framleidni og starfsmannaveltu. Liklega ma segja ad rétt
blanda af pvi sem hefur verid sett fram hér ad framan er pad sem gaeti nyst i

bataferli litilla og medalstorra fyrirtaekja.

Ein peirra hugmynda sem notadar hafa verid af fyrirtaekjum i umbdtavinnu
kallast Hagnyt vidmid (e. benchmarking). SU hugmyndafraedi gengur Ut 4 ad
bekkja sjalfan sig og sitt fyrirtaeki, en ekki hvad sist ad vita hvad parf til ad na
afburdadrangri a pvi svidi sem unnid er. bad er medal annars gert med pvi ad
skoda keppinautana, nota bestu mégulegu ferlin sem til eru og heetta aldrei i
umbdtavinnu. betta getur fyrirtaeki gert med pvi ad bera saman deildir innan
bess, eda pad sem er dhugaverdara, ad bera sig saman vid onnur fyrirtaeeki i
sama fagi (Agnes Pdéra Gunnarsdottir og Helgi Pér Gunnarsson, 2007, bls. 62-

64).

betta ferli er mjog ahugavert, pvi adgengi ad gégnum er gott og med pvi
ad na i arsreikninga fyrirtaekis er 8 skdmmum tima haegt ad bera sig saman vid

bau sem annad hvort eru ad na afburdaarangri, eda eru lik i steerd og gerd.

pegar umbodtaverkefnum er lokid, er naudsynlegt ad meta drangurinn og

sja hvort unnid er eftir peirri daetlun sem sett var upp.
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Lymbersky maelir med ad s sem setur upp deetlun ad bata med fyrirtaeki
komi aftur eftir sex manudi, og svo aftur eftir ar. betta sé gert til ad skoda hvort
farid hafi verid eftir deetluninni og hvort reksturinn hafi tekid vid sér og sé

farinn ad skila hagnadi a ny (Lymbersky, 2014, bls. 786).

[ naesta kafla aetla ég pvi ad reeda um hvort betra sé ad fa nyjan stjérnanda

utan fra eda Ur rodum fyrirtaekisins, sé akvedid ad breyta um yfirstjorn.

2.7 Innrieda ytriradning?

Akvedi stjorn fyrirtaekis eda eigendur ad skipta um stjérnanda, & pad ad vera
innri eda ytri rddning, p.e. 4 ad leita Ut fyrir fyrirtaekid eda 4 ad nota pekkingu
og reynslu Ur rédum starfsfélks? Sitt synist hverjum ogiraun er mjog dhugavert

ad skoda rokin sem sett eru fram um petta.

O’Kane og Cunningham (2013) halda pvi fram ad ekki hafi enn verid
sannad ad breytingar & stjérnun sé avisun a betri frammistodu fyrirtaekisins eda
bata. Whitaker (1990) tekur undir petta og segir breytingar oparfar ef
vandamalid sé vegna ytri patta en ekki vegna vanhafi stjornendanna (O'Kane
and Cunningham, 2013, bls. 53). Yawson (2005) gerdi rannsékn & 269
fyrirtaekjum i bata @ arunum 1993—-2000 sem syndi ad eitt af pvi fyrsta sem parf
ad gera er ad fa nyjan stjornanda sem kemur med nyjar leidir, adferdir og hefur
adra framtiGarsyn en fyrri stjornendur. Tourtellot (2004) vill ganga enn lengra
og fa stjérnendur utan pess svids sem fyrirtaekid starfar @ pvi hans nalgun sé

6druvisi en peirra sem hafa starfad 4 sama svidi lengi (Yawson, 2005, bls. 6).

En hvad er pad pa sem meelir gegn pvi ad rada framkvaemdastjora innan
fyrirtaekisins? Collins (2009) hefur skodad asteedur pess ad fyrirtaeki verda
gjaldprota og hvernig pau koma undir sig fétunum aftur. Eftir ad hafa skrifad
brja baekur um efnid og rannsakad morg fyrirtaeki segir hann ad greinilega megi

sjd neikveeda fylgni @ milli pess ad rada stjornanda utan fra til fyrirteekis |
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bataferli og drangurs. Hann bendir 4, mali sinu til studnings, ad 11 af peim
follnu fyrirtaekjum sem hann hafi rannsakad hafi 8 peirra leitad ad stjérnanda
utan frd. Hann segir rikjandi ad pegar leitad er ad stjornanda ad utan séu
skilabodin til nyrra stjornenda pau ad mikilla og byltingarkenndra hugmynda sé
borf, strax. Pad sé ekki vaenlegt til drangurs ad leita ad einhverri skyndilausn
eda nyrri voru sem a 6llu ad bjarga, heldur purfi ad taka eitt skref i einu i att ad
bata (Collins, 2009, bls. 95-96). betta stydur Lurie (1992) og segir ad 4 timum
brenginga sé ekki timi til pess ad setja nyja stjérnendur inn i starfid, pvi verid
sé ad vinna i sibreytilegu umhverfi og adsteedum og takast purfi & vid
vandamalin eftir pvi sem pau koma upp. Traverdugleiki skipti miklu mali i fari
stjornenda og ekki sé rétt ad minnka hann med pvi ad koma stjérnendum i paer
adsteedur ad vinna i fyrirteeki sem peir pekki ekki négu vel, pegar verid sé ad

skipuleggja reksturinn upp a nytt (Lurie, 1992, bls. 68).

2.8 Stefnubundinn vidsnuUningur

pegar fyrirtaeki/skipulagsheildir hafa lent i hremmingum i rekstri parf ad snua
Oheillapréuninni vid. En ad morgu er ad huga vid pessar adstaedur og bregdast
barf skjott vid. pad skiptir 6llu mali ad bregdast rétt vid og svara nidursveiflunni
med skjotum og 6ruggum haetti. [ bessum kafli verdur skodad med hvada haetti
fyrirtaeki geta brugdist vid, reynt verdur ad komast ad pvi hvad hefur gefist best

og ekki sist hvada stefnu er best ad taka vid vidsnuninginn.

Sudarsanam og Lai (2001) hafa skodad adferdir sem fyrirtaeki beita i
vidsnuningi. Jafnframt hafa peir skodad hvort eitthvad skilji ad adgerdir peirra
fyrirtaekja sem nd sér aftur eftir nidursveiflu, og peirra sem flosna upp og verda
gjaldprota. Enn fremur er skodud akefd (e. intensity) og timasetning peirra

adgerda sem gripid er til.
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pegar fyrirteeki lenda i nidursveiflu bendir pad til pess ad stefnu
fyrirtaekisins og stjérnun sé dbdtavant. bad er alltaf umdeilanlegt hvad
stjornendur eigi ad gera og hvenzer, en oft verdur nidurstadan su ad peir bida

|rl

og sja hvort pad ,rofi ekki til” med timanum. Raunin verdur oftast s ad stadan
skanar ekki, heldur versnar d4dur en gripid er til adgerda. beer adgerdir sem

minnst er & i pessari grein eru:

Stjérnunarleg endurskipulagning. Margir halda pvi fram ad nyir
stjornendur séu forsenda arangursriks vidsnunings og i raun mjog apreifanleg
leid til ad syna eigendum, hluthéfum og starfsménnum ad verid sé ad gera
eitthvad. Bankar og lanastofnanir halda stundum ad sér hondum pangad til
buid er ad sannfaera pd um ad peir stjornendur sem til stadar eru, séu feerir um

ad leida fyrirtaekid Ut dr 6gdngum og 4 rétta braut.

Rekstrarleg endurskipulagning. pessi tegund adgerdar skiptist i tvo flokka.
Annars vegar hagkvaeemnividsnuning sem midar ad pvi ad koma aftur @ sému
ardsemi og adur, en einnig ad koma jafnveegi 4 reksturinn. Hitt er
stefnumadtunarvidsnuningur sem einkennist af pvi ad koma 4 langtima ardsemi
med pvi ad endurskipuleggja eignasafn fyrirtaekisins og/eda voéruval og
markadsstarf. Fyrri adferdin, pad ad koma rekstrarjafnveegi a aftur, er
frumbreytan hér pvi an pess er litil framtid ad horfa til. Einnig hefur reynslan
synt ad fylgni er & milli pessarar adferdar og pess ad nd drangursrikum
vidsnuningi.

Eignaendurskipulagning. Med pessari adgerd er farid gegnum allar eignir
fyrirtaekisins og framleidslueiningar og eignir sem ekki koma beint ad
kjarnastarfsemi fyrirtaekisins eru seldar. Kjarnastarfsemin er styrkt og samruni
verdur oft vid dnnur fyrirtaeki i svipadri starfsemi. Einnig stofna fyrirtaeki i sama
geira ny sem eru i eigu tveggja eda fleiri fyrirtaekja, og jafnvel eru gerdir

leyfissamningar milli adila.

33



Eignalosun. Fyrirtaeki verda oft, af illri naudsyn, ad selja eignir til ad losa
fé. pessari adferd svipar til eignaendurskipulagningar ad pvi leyti ad eftir
skodun & eignum er tekin akvordun um hvada eignir eigi ad selja Ut fra pvi
hversu mikilvaegar paer eru fyrirtaekinu og hversu mikla fjarmuni paer eru ad

skapa.

Fjarfesting nyrra eigna. Hér er um ad raeda ad fyrirtaeki blasi til séknar,
baedi med nyrri fjarfestingu sem fjarmognud er beint med reidufé en einnig
med yfirtoku a fyrirtaeekjum sem eru i vanda. betta er gert pegar t.d. 4 ad koma
a foét nyrri vorulinu eda verksmidju sem & ad leekka framleidslukostnad, auka
framleidni og hagnad. betta gengur pvert & peer leidir sem adur er minnst 4 en
betta er stundum naudsynlegt til ad na fyrri styrk og reyna ad ,skaka”
keppinautunum. begar fjarfesta 4 med eigin fé fyrirtaekisins skiptir 6llu mali ad
buid sé ad fullkanna hvert bolmagn fyrirtaekisins til fjarfestingar er, pvi verid er

ad mida vid fyrirteeki { vanda.

Fjdrhagsleg endurskipulagning. beaer adferdir sem mida ad pvi ad losa fé
eru mjog mikid notadar par sem paer létta a fyrirtaekjum fjarhagslega og haegt
er ad greida nidur dyrar skuldir og auka fjarstreymi. Endurskipulagning fjarhags
er pvi talin ein lykilforsenda fyrir pvi ad fyrirtaeki nai fétum a ny. pessi adferd
skiptist i tvo undirflokka. Annars vegar endurskipulagningu eiginfjar par sem
m.a. er gripid til pess ad haetta ad greida ard og gefin eru Ut ny hlutabréf, m.a.
vegna prystings fra lanardrottnum. Hin adferdin kallast endurskipulagning
skulda en bpar er leitast vid ad endurskipuleggja skuldir fyrirtaekisins,

endurfjdrmagna.

Skv. nidurstodum Sudarsanam og Lai gripa badar gerdir fyrirtaekja til
svipadra adgerda fyrst um sinn i kjolfar rekstrarvanda. begar hins vegar lidur &
skiljast leidir par sem fyrirtaeki sem na sér aftur & strik velja frekar fjarfestingar

og vfirtdkur, en fyrirtaekin sem lifa prengingarnar ekki af velja innri
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endurskipulagningu, helst 4 rekstrar- og fjarmalum (Sudarsanam og Lai, 2001,

bls. 183-187).

Adrir fraedimenn hafa skodad hvad hefur einkennt adferdir peirra
fyrirtaekja sem annars vegar hafa ndd arangri i rekstrarbata og peirra sem hafa
ordid gjaldprota i kjolfar rekstrarvanda. { Teelandi var gerd rannsékn & pessu i
kjolfar kreppunnar sem par vard seint & tiunda dratug sidustu aldar. [ grein sinni
fara pau Evans, Chitnomrath og Christopher (2013) i gegnum adgerdir 111
fyrirtaekja og skipta adgerdum bpeirra upp i prja flokka. Fyrsti flokkurinn er
endurskipulagning rekstrar. Hann inniheldur adgerdir eins og breytingar 3
stjornunarteymi, leekkun kostnadar og Utgjalda, minnkun umfangs
fyrirtaekisins, greiningu & 6llum rekstri med pad ad markmidi ad eyda Ut pattum
sem ekki er hagnadur af, o.fl. Annar flokkurinn er endurskipulagning eigna, t.d.
sala peirra, samruni, samstarf vid onnur fyrirtaeki um nytingu peirra og fleira.
Pridji patturinn lytur ad endurskipulagningu fjarmala, t.d. aukningu & hlutafé,
samningum vid lanardrottna o.s.frv. Nidurstodurnar syna m.a. ad oll fyrirtaekin
foru i gegnum fjarhagslega endurskipulagningu, en 47 fyrirteekjanna urdu
gjaldprota pratt fyrir pad. Ekki er greinanlegur munur a peim fyrirtaekjum sem
foru i gegnum endurskipulagningu eigna, hvort pau urdu gjaldprota eda nadu
sér & strik. Apreifanlega mesti munurinn er & peim fyrirtaekjum sem féru i
gegnum rekstrarlega endurskipulagningu. Af peim 54 fyrirteekjum sem nadu
bata, foru flest, eda 37 i gegnum rekstrarlega endurskipulagningu, 24 i gegnum
endurskipulagningu eigna og oll i gegnum fjarhagslega endurskipulagningu
(Evans, Chitnomrath og Christopher, 2013, bls. 116—-119). Leekkun kostnadar,
sala eigna sem tilheyra ekki kjarnastarfsemi fyrirtaekis og afskriftir skulda voru
beir peettir sem flest fyrirtaekin féru i gegnum (Evans, Chitnomrath og

Christopher, 2013, bls. 116-122).

35



Fleiri freedimenn skoda hvada adferdum haegt sé ad beita pegar fyrirtaeki
eru komin i vandraedi. Glamuzina og Lovrincevic (2013) skrifudu grein par sem
m.a. er fjallad um petta. bar er einnig skodad hvort munur er 8 vidbrégdum
stjornenda fyrirteekja sem halda ad tilveru fyrirtaekisins sé d6gnad med
ndverandi dstandi, og hinna sem halda pad ekki. baer halda pvi fram ad til ad
fyrirtaeki eigi sér vidreisnar von purfi prju atridi ad liggja fyrir: | fyrsta lagi purfi
ad vera hagnadur af rekstrinum, fjdrmagnsfleedi purfi ad vera jakveett og
fylgjast purfi vel med pvi hver agédinn er, i gegnum EBITDA kennitoluna. Hun
meelir afkomu fyrirtaekja adur en tekid er tillit til afskrifta, vaxtagreidsina,
vaxtatekna og skatts. Glamuzina og Lovrincevic leggja einnig aherslu & ad pvi
lengur sem fyrirtaeki eru i kroggum, pvi minni likur séu 8 pvi ad pau nai bata.
Einnig er 16gd dhersla & heefni stjérnenda til ad stjérna a krisutimum pannig ad
sem minnstur timi fari til spillis. Bent er 8 ad mismunandi leidir sé haegt ad fara
en fyrirtaeki purfi alltaf ad hugsa leidirnar Ut fra stefnumdtun og hvernig
framtidin sé stjornendum synileg. beer vilja skipta adgerdum sem fyrirtaekid
stendur frammi fyrir { tveer stefnumadtandi leidir; annars vegar varnarsinnada
stefnumarkandi leid og hins vegar soéknarsinnada leid. | varnarsinnudum
adgerdum er markmidid adallega pad ad leysa fyrirtaekid upp og haetta og er
gjaldprot oft endapunkturinn. Séknarsinnud stefnumdtun er t.d. pad ad fara
svipada leid og adur hefur verid minnst 48 med sélu eigna, laekkun kostnadar,
auknum tekjum og fleiru. Markmidid hér er ad koma sterkari til baka. Gerd var
rannsokn par sem 200 kroatiskum fyrirtaekjum, sem lent héfdu i krisu, voru
sendir spurningalistar par sem pau attu ad flokka adgerdir sinar i varnar- eda
soknarsinnadar. Fyrirteekin attu ad greina frad peim adgerdum sem pau hofdu
lagt Ut i en einnig greina frd asteedu krisunnar, hvort hdn hafi verid
utanadkomandi eda komid innan fra . Adeins 39 fyrirtaeki, eda 19,5%, svorudu

kdnnuninni. Samt sem adur var unnid Ur nidurstddunum. Ytri paettir sem
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nefndir voru sem ahrifavaldar voru: Breytingar & markadsadstaedum (71,8%),
missir vidskiptavina (64,1%), missir mikilvaegra birgja (5,1%), vandraedi vid ad
fa nytt fjdrmagn ad fyrirtaekinu (61,5%) og breytingar a8 lagaumhverfi (23,1%).
Innri peettir sem nefndir voru sem ahrifavaldar voru: Mistok stjornenda
(30,8%), haeg vidbrogd vid breytingum 3a vidskiptaumhverfi og par af leidandi
missir fyrirtaekisins af teekifeerum tengdum pvi (66,7%), sleemar dkvardanir
vardandi fjadrmognun (33,3%) og ofullnaegjandi stjornkerfi (46,2%) (Glamuzina
og Lovrincevic, 2013, bls. 90-98). A pessu sést ad breytingar 4
markadsadsteedum (ytri pattur) og of heaeg vidbrogd vid breytingum 3

vidskiptaumhverfi (innri pattur) voru algengustu paettirnir.

Mun fleiri fyrirtaeki voldu ad saekja fremur en verjast og, eins og adur, var
vinsaelasta adferdin su ad draga Ur kostnadi, eda 92,3%. bar a eftir kom ad fara
markvisst { ad auka tekjur en 61,5% fyrirtaekjanna foru pa leid. Taka skal fram
ad fyrirtaekin gatu valio fleiri en eina leid, og flest virdast hafa gert pad. Annad
sem kemur fram i nidurstddum pessarar konnunar er ad krisumerkin, t.d. minni
sala, minni hagnadur, aukinn kostnadur, greidsluerfidleikar o.fl., eru mun
sterkari i peim fyrirtaekjum sem talin eru i haettu 4 gjaldproti. Einnig benda
nidurstddurnar til pess ad haegt sé ad koma auga a pessi vidvorunarmerki fyrr
en gert er, en stjornendur fyrirteekja i vanda hafa tilhneigingu til ad vera
bjartsynni & paer adgerdir sem fyrirteeki peirra fara i, en hinir stjérnendurnir

(Glamuzina og Lovrincevic, 2013, bls. 98-100).

Liou og Smith (2007) eru ekki sammala pvi ad leggja eigi ofurdherslu 3
laekkun kostnadar eins og flest fyrirtaekin gera hér ad framan. Ad peirra mati er
16gd of mikil dhersla @ nidurskurd og tafarlaus vidbrogd i freeGunum. Ad peirra
mati hefur ekki verid synt fram & med dyggjandi heetti ad fylgni sé & milli

nidurskurdar & eignum eda kostnadi og drangursrikum vidsnuningi. Ad peirra
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mati er pvi nidurskurdurinn einn og sér ekki ndgu afgerandi adgerd til ad forda

fyrirtaekjum Ur vanda (Liou og Smith, 2007, bls. 86—87).

peir sem skrifa um stefnubundinn vidsnuning horfa neer allir i ad flokka
adgerdir fyrirtaekjanna med einhverjum haetti upp. Sudarsanam og Lai (2001)
skipta adgerdum i sex flokka og segja ma ad adferdir peirra séu nokkud
almennar, vid nanari skodun (Sudarsanam og Lai, 2001, bls. 183—187). Margir
leggja dherslu 4 ad losa um eignir, fara i fjdrhagslega skipulagningu, minnka
gjold og auka tekjur. Allt eru petta nokkud fyrirsjaanlegar adgerdir. Evans,
Chitnomrath og Christopher (2013) skodudu adgerdir 111 fyrirtaekja og skiptu
beim einnig upp i prjd peetti. beir rima vid pa sem komu fram hja Evans og
félogum, peaetti eins og laekkun kostnadar, aukningu tekna og fleira. Glamuzina
og Lovrinevic (2013) taka i svipadan streng; benda 4 prju atridi sem tryggja eigi
afkomu og aframhaldandi rekstur fyrirtaekisins. bad eru hagnadur, jakveett
fjdrmagnsfleedi og ad skoda EBITDA fyrirtaekisins; allt adferdir sem flokka ma
sem almennar og algengar. Pad sem hins vegar er dhugavert er ad skoda
rannsokn, eda réttara sagt athugun, peirra 4 kréatiskum fyrirtaekjum sem voru
i vanda, sem gerd var i arsbyrjun 2013 og pa greiningu sem gerd var i kjolfarid.
Su greining gekk Ut & ad skipta fyrirtaekjum upp i pau sem urdu gjaldprota og
bau sem nadu sér a strik Ut ur krisunni. baer Glamuzina og Lovrincevic flokkudu
einnig orsakavalda krisu fyrirteekjanna i ytri og innri paetti og adgerdir

fyrirtaekjanna til endurreisnar i séknar- og varnarsinnadar adgerdir.

P& adeins hafi verid um teeplega 20% svorun ad raeda verdur ad taka tillit
til pess ad malefnid er vidkveemt en einnig ad efnahagsastandid i Kroatiu &
beim tima sem kénnunin er gerd, var erfitt og mjog morg fyrirteeki bordust fyrir

lifi sinu (Glamuzina og Lovrincevic, 2013, bls. 95).

Pegar nidurstddurnar eru settar fram med peim haetti sem hér er gert er

audvelt ad gloggva sig & peim og kdnnun sem pessi er mjog lysandi og
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framsetningin skyr. bad er pvi ljost ad besta mddelid Ur pessum premur
adferdum veeri kdnnun likt og Glamuzina og Lovrincevic gerdu, pé med 6druvisi
uppsettum spurningum og fleiri breytum sem haegt veeri ad vinna med. Hinar
leidirnar eru gédar og gagnlegar Ut af fyrir sig, en audvelt er ad sja fyrir sér
nidurstddur settar fram a svipadan hatt sem geetu gefid géda mynd af t.d. peim
leidum sem islensk fyrirtaeki hafa farid. bar maetti einnig flokka pau nidur i
fyrirtaeki sem annars vegar nadu sér a strik aftur og pau sem urdu gjaldprota,

og nota paer nidurstddur fyrirtaekjum til framdrattar.

2.9 Tilviksrannsoknir
[ bessum kafla verdur hugtakid tilviksrannsokn (e. case study) Utskyrt. Pad er

hugtak sem er mikid notad i fyrirtaekjarekstri og er vaxandi.

Samkvaemt Ellet (2007) er tilviksrannsdkn adferd til ad herma eda likja
eftir raunverulegum adstaeedum. Rannsoknir af pessu tagi geta vardad bzedi
einstaklinga og hdpa, skipulagsheildir, fyrirtaeki, 16nd og jafnvel heiminn allan.
Tilgangurinn er hins vegar alltaf sa ad sja fyrir sér adstaedur sem upp geta
komid hja viokomandi adila, med pad ad markmidi ad bua sig undir paer og
lera ad bregdast vid. Til ad hafa raunveruleikann sem hlidstaedu verda
tilviksrannsoknir ad innihalda prju einkenni, sem eru:

— bydingarmikid atridi sem snyr ad rekstrinum

— Naegjanlegar upplysingar til ad byggja nidurstédurnar a

— Enga fyrirframgefna nidurstddu

An atridis i rekstrinum sem & ad skoda hefur tilviksrannsékn ekkert
fraedslugildi. Atridi til skodunar geta t.d. verid miklar sveiflur i verdi afurda,
breytingar a fjdrhagsstodu fyrirtaekis eda framleidslubrestur. Stundum geta
tilviksrannsoknir innhaldid peetti sem geta fleekt vinnuna og haft ahrif &

nidurstéduna. Petta eru peettir eins og dgreinanlegar upplysingar eda ad
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uppbygging rannsoknarinnar getur verid 8 pann hatt ad erfitt er ad atta sig a
hugsanlegri nidurstodu. Vel skrifud tilviksrannsdkn verdur pvi ad geta kallad
fram nidurstodu sem haegt er ad vinna upp Ur textanum, greint adalatridi fra
aukaatridum og ndd naudsynlegum upplysingum | gegnum Aalyktanir (Ellet,

2007, bls. 13).

Tilviksrannsoknir hafa verid stundadar i fjdlda ara, p6 adallega i félags- og
laeknavisindum. Adferdin hefur pé lengst af einkum verid notud til ad 6dlast
skilning og bekkingu & raunverulegum tilfellum og adstaedum. Einnig hefur
verid haegt ad profa tilgatur — og skapa paer. [ pessum freedum er ekki horft til
medaltals peirra tilfella sem til skodunar eru, heldur einkum og sér i lagi er
markmidid ad skoda hid sérsteeda og dvenjulega (Runar og Arsaell, 2013, bls.

497).

Allar rannséknir sem gerdar eru hafa tilgang eda markmid. Mismunandi
getur verid eftir tilviksrannséknum hver tilgangurinn er og pvi er venjulega
unnid eftir premur mismunandi snidum til ad lysa sem best tilgangi
rannsoknarinnar. bessi snid eru kédnnunarsnid (e. exploratory), lysandi snid (e.
descriptive) og skyrandi snid (e. explanatory). begar litid er vitad um fyrirbaerid
sem & ad kanna er konnunarsnidid hentugast. Lysandi snid hentar pegar
rannsakandi hefur dkvedna vitneskju sem hann vill fa skyrari mynd af og med
skyrandi snidi & hins vegar ad reyna ad svara spurningum er varda orsakir

tengdar vidkomandi fyrirbaeri (Alston og Bowles, 2013, bls. 33—34, 2003).

[ tilviksrannsoknum er dhersla 16gd & ad skoda stok (e. single case) eda
mjog fa tilfelli (e. multiple case) til ad atta sig 8 edli peirra og tengslum milli
breyta. Oft eru fyrri rannsodknir ryndar i peim tilgangi ad skoda eitthvad nanar,
jafnvel med nyjum heetti, eda skodud eru ny fyrirbeeri. Einnig er haegt ad skipta
tilviksrannséoknum upp i aftursaejar (e. retrospective) eda framsaejar (e.

prospective). Munurinn er sa ad i aftursaejum rannsdknum er byggt 4 gbgnum
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sem liggja fyrir, en { framsajum rannsdknum eru greiningarmerki akvedin
fyrirfram og tilfelli skodud pegar pau verda tiltaek (Runar og Arsezell, 2013, bls.
497).

Badi er haegt ad framkvaema tilviksrannséknir med megindlegum (e.
quantative) eda eigindlegum (e. qualatative) heaetti, en greining og tulkun

gagna raedst af pvi hvor nélgunin er valin (Rinar og Arsaell, 2013, bls. 497-498).

Hér er rétt er ad huga ad muninum 4 megindlegum og eigindlegum
adferdum. Skv. Sigurlinu Davidsdottur (2013) er tilgangurinn med
megindlegum adferdum sd ad safna gognum, t.d. med spurningalistum eda
med pvi ad vinna upp Ur gagnagrunni til ad fa fram akvednar upplysingar. Ad
undangenginni gagnasofnun getur verid sett fram tilgata eda kenning sem 4 ad
sanna eda afsanna (Sigurlina Davidsdottir, 2013, bls. 230-231). Eigindleg
adferdafraedi er ,,opnari” leid til ad kalla fram upplysingar. Pad er oft gert med
vidtdlum, vettvangsskodunum og pess hattar. Med eigindlegum adferdum ma
t.d. skoda dkvedna hegdun eda tulkun einstaklings eda héps & akvednum
adsteedum par sem vidfangsefnid er skodad i sinu edlilega umhverfi. Med
bessari adferd er haegt ad fara ofan i kjolinn 4 pvi sem verid er ad rannsaka og
oft hefur verid talid hagkveemt ad undirbia megindlega rannsékn med

eigindlegum adferdum (Sigurlina, 2013, bls. 232-235).

Skv. Yin (1984) henta tilviksrannséknir vel pegar svara 8 spurningum eins
og ,hvad?”, ,hvernig?” og ,af hverju?”. Yin telur ad lysandi og skyrandi
tilviksrannsoknir henti vel pegar svara eigi ,hvad?” en pegar svara eigi
rannsdknarspurningum sem hefjast & ,hvernig?” eda ,af hverju?” henti

skyrandi tilviksrannsoknir betur (Yin, 1984, bls. 4-7).
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2.10 Kostir og gallar tilviksrannsokna
Tilviksrannsoknir hafa verid notadar lengi og i gegnum tidina hafa margar
baekur verid skrifadar um efnid. bessi rannséknaradferd hefur baedi kosti og

galla og i pessum kafla eetla ég ad reifa pa.

Skv. Yin (1984) eru helstu kostir tilviksrannsékna i fyrsta lagi ad skodun
rannsoknargagna er neaer alltaf styrt innan peirra adsteedna sem unnid er i
(Zainal, 2007, bls. 4). Daemi um petta geeti verid rannsdkn & hegdun stjérnenda
i fyrirteekjum @ krisutimum. Med audveldum heetti verid haegt ad safna gégnum
og taka vidtol vid starfsfolk og stjornendur. Besta adferdin til ad sja hegdun
stjornenda er ad vera i adsteedunum og fylgjast med. Pad ma lesa sér til um
margt en med pvi ad komast i adsteedurnar sem rannsakandi hlytur besta

myndin alltaf ad nést.

[ 68ru lagi ma nota baedi megindlegar og eigindlegar adferdir vid ad
framkvaema tilviksrannsoknir. [ pridja lagi ma nota gdgn sem fést i eigindlegum
tilviksrannsoknum ekki bara til ad sja vidfangsefnid i natturulegu umhverfi. baer
ma einnig nyta til ad koma auga & margbreytileikann | umhverfi
tilviksrannsoknarinnar sem ekki naest med hefébundnum tilraunum eda

kédnnunum (Zainal, 2007, bls. 4).

Yin (1984) bendir einnig & ad tilviksrannsoknir geti verid mjog god
rannsoknaradferd pegar verid er ad skoda tilvik sem hafa ekki verid rannsokud
adur. Ekki hvad sist pegar skoda parf sérstdk, sjaldgaef eda dfgafull tilvik (Yin,
1984, bls. 38—-39). Likt og med kosti tilviksrannsékna hefur einnig verd fjallad
um gallana. Yin leggur at frd premur pattum er kemur ad okostum
tilviksrannsokna. Hann bendir i fyrsta lagi 4 ad oft hafi verid bent & ad pessi
adferd sé ekki ndgu einbeitt og stefnufést. Hann telur ad rannsakendur séu oft

keerulausir og leggi fram tvireedar visbendingar og hlutdraegar skodanir 3

42



vidfangsefninu. bad hafi ahrif & nidurstéduna. [ 68ru lagi sé ekki haegt ad alhaefa
Ut fra nidurstédum byggdum a tilviksrannséknum par sem paer byggi 8 faum
vidfangsefnum, jafnvel einu (Yin, 1984, bls. 9-11). Tellis (1997) tekur undir
betta og segir ad ofurdherslan a eitt atridi i mjog morgum tilviksrannséknum
geri pad ad verkum ad erfitt sé ad komast ad almennri nidurstédu (Tellis, 1997,

bls.tal vantar).

{ bridja lagi bendir Yin & ad gagnrynt hafi verid ad tilviksrannséknir séu of
umfangsmiklar, erfitt sé ad stjorna peim og peim fylgi mjog mikid af gdgnum

sem erfitt sé ad hafa yfirsyn yfir (Yin, 1984, bls. 9-11).

Ljost er ad pvi ad skiptar skodanir eru medal fraedimanna um dageeti
tilviksrannsokna. Yin hefur skrifad mikid um petta efni, rannsakad og synt fram
a kosti og galla pess ad nota tilviksrannsdknir, t.d. vid skodun & rekstri
fyrirtaekja. Gott er pvi i framhaldinu ad skoda hvad veeri haegt ad nota vid
mismunandi adstaedur i olikum fyrirtaekjum. Kostirnir vid tilviksrannséknir eru
bvi otvireett hversu morg tilbrigdi eru til og pvi audvelt ad vinna med afmarkad
svi0 pegar akvedid hefur verid hvad a rannsaka og hvernig. Annad sem vekur
ahuga er ad haegt er ad skoda fyrri rannsodknir aftur, med dkvednum adferdum
bar sem skodadir eru dkvednir paettir sem ryna parf upp a nytt. Einn af steerstu
kostunum vid tilviksrannsoknir er hins vegar sa ad haegt er ad tengja fortid og
framti® saman. bad ma gera med pvi ad tengja saman aftursaejar og framsaejar
rannsoknir. Ef skoda eetti t.d. dkvedinn patt i rekstri ma skoda hvernig sa pattur
hefur breyst eda prdast i gegnum tidina, og bera saman vid ny gbgn pegar pau
verfa tiltaeek. Deemi um petta geeti verid samspil tveggja patta, t.d. gengi
islensku krénunnar samanborid vid eftirspurn eftir voru utflutningsfyrirteekis.
Rannsakandi hefdi audvelt adgengi ad gbgnum pessu tengdu, geeti stillt upp

akvednu tilviki og metid gdgn pegar pau liggja fyrir. Ad pessu s6gdu ma segja
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ad petta form athugana sé ahugavert og maetti nota vid ymiss konar rannsoknir

eda athuganir.

Helstu okostir tilviksrannsdkna eru ad pessi adferd hefur einna helst verid
notud i félags- og laeknavisindum og pvi er mestu reynsluna ad finna par. Einnig
ma benda & pad sem Yin og Tellis skrifa og getid er hér ad ofan, m.a. um
ofurdherslu a eitt atridi Ur rannséknum og ad erfitt sé ad halda utan um oll
gbgn sem oft safnast. Freedimenn, t.d. Yin, hafa einnig varpad peirri spurningu
fram hvort nidurstddur tilviksrannsékna, byggdar 4 eigindlegum adferdum, séu
traverdugar. Oft séu paer nidurstédur ,litadar” af rannsakendum og skodunum
beirra & vidfangsefninu. Einnig eru peir Tellis og Yin sammala um ad deemi séu

um ad alhaeft sé med nidurstddur Ut fra faum tilviksrannsdknum, jafnvel einni.

2.11 Svidsmyndir

Sidasta adferdin sem skodud verdur eru svidsmyndir (e. scenarios). En

hvad er svidsmynd?

Skv. Eiriki og félégum (2007) samanstendur svidsmynd af ,lysingu d
framtidardstandi og peirri atburdards sem tengir nuverandi sté6du vid stéduna
i framtidinni” (Eirikur og félagar, 2007, bls. 36). betta lysir fyrirbeerinu
sviosmynd vel, pvi fyrirteeki og stofnanir sem gera svidsmyndir teikna upp
framtidarsyn/stodu og reyna ad greina hvad gerist fram ad peim tima.
Talid er ad fyrstu sviosmyndaverkefnin hafi litid dagsins |jés arid 1971 pegar
fyrirtaekid General Elcetric setti upp fjorar svidsmyndir af pvi hvernig
neytendamarkadurinn myndi préast til arsins 1980. betta potti framsaekid, p.e.
ad setja upp mismunandi svidsmyndir fyrir framtidina med pessum heetti. Fleiri
fyrirtaekid toku petta upp og gerdu slikt hid sama. T.d. setti oliufyrirtaekid Shell
upp svidsmyndir stuttu seinna sem m.a. undirbjuggu fyrirtaekid undir atburdi

sem gerdust 1973. pad ar hdéfu OPEC, samtok oliudtflutningsrikja, ad styra
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frambodi og par af leidandi verdi a oliu { heiminum i formi verslunarbanns. Med
bessu gatu pau styrt verdi med pvi ad dkveda framleidslumagn og par af
leidandi frambodi 4 oliumarkadnum. Pessi nidurstada var ein peirra sem Shell
hafdi sett upp sem svidsmynd. Med pessari nalgun gatu fyrirteeki notad
sviosmyndir til ad spd fyrir um framtidina og undirbuid sig med skipuldégdum
haetti undir pad sem framundan var, a6ur en pad gerdist. Fljotlega breiddist
bessi hugmyndafraedi Ut par sem hun potti spennandi og geefi fyrirtaekjum ny
verkfeeri til ad minnka dheettu og bua sig undir mismunandi adstaedur sem
geetu skapast i rekstrinum. Ny radgjafafyrirtaeki sem sérhaefdu sig |
sviosmyndum spruttu upp og adferdin breiddist Ut og vard pekkt i mismunandi
atvinnugreinum. Med auknum fj6lda fyrirtaekja sem toku adferdina upp a sina
arma urdu til moérg mismunandi afbrigdi af svidsmyndum. bau spénnudu allt
fra pvi ad vera mjog einféld upp i pad ad vera flokin par sem margar breytur
komu til dlita og adferdum likindafraeda var beitt (Millett, 2013, bls. 29). Eftir
1980 minnkadi ahuginn & svidsmyndagreiningu hja stjérnendum fyrirtaekja en
uppur aldamdétunum 2000 hefur hann aukist aftur (Miller og Waller, 2003, bls.
94).

Morg fyrirtaeki sem nota svidsmyndir leitast vid ad meta hvada
framtidarfjarfestingu pau eigi ad radast i, en i leidinni hvernig eigi ad styra
ahaettu pegar dvissa rikir i ytra umhverfi peirra. Svidsmyndum er ekki etlad ad
teikna einungis upp verstu og bestu mogulegu Utkomu, heldur er peim atlad
ad fjdlga peim moguleikum sem stjérnendur geta buist vid og varist i rekstri.
Svidsmyndum er ekki eingbngu aetlad ad vera spar um framtidina, heldur er
beim atlad ad utvikka hugsunarhatt stjornenda og fa pd, og eigendur
fyrirtaekjanna, til ad hugsa , Ut fyrir boxid”. Svidsmyndir eiga pannig ad 6rva
stefnumétandi langtimahugsun vid rekstur fyrirteekja, og draga ur peim

skammtimavidhorfum sem gilda of oft vid stjérnun fyrirtaekja i dag. Mjog
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stodugir markadir geta breyst fyrirvaralitid og pa kemur i ljos pad sem kallad er
,svartir svanir”, en pad er pegar hlutir breytast sndgglega a pann veg sem

enginn hafdi séd fyrir (Millett, 2013, 31-32).

Aleitnar spurningar innan svidsmynda eru t.d. hvernig peer eru byggdar
upp, hvar a ad byrja pegar kortleggja 4 framtidina og hvernig er best undirbua
sig?

Stjornendur fyrirteekja purfa ad geta stadsett fyrirteeki sitt innan pess
i0nadar eda svids sem pad vinnur & og greint paer haettur sem stedja ad og
umhverfid i kring. Til eru margar adferdir vid ad byggja upp oryggi i rekstri,
forgangsrada pvi sem hefur mest ahrif & reksturinn og geta pannig verid
vidbuinn pvi sem getur komid upp. bannig parf ekki ad setja allt til hlidar komi
upp beettir eins og t.d. breyting 48 gengi, afurdaverdi, lanakjorum,
markadsadstaeedum og fleiru par sem verulegra ahrifa getur geett. Vidbrogdin

vid pannig dstandi veeru pvi vel fd og fyrirséd.

Margir hafa skrifad um svidsmyndir og sitt synist hverjum um hvada adferd
sé best vid ad teikna upp svidsmyndir, hvada undirbdningsvinnu purfi ad fara i

o.s.frv. Hér & eftir verdur pad skodad.

Skv. Bishop og félégum (2007) innihalda svidsmyndir margar Utkomur af
framti@inni. Alls hafa komid fram yfir 20 adferdir vid ad setja upp svidsmyndir
fra pvi paer komu fyrst fram 8 attunda dratugnum. Bishop og félagar vilja samt
skipta svidsmyndagreiningunni upp | atta adferdir vid ad buda til svidsmyndir,
med tveimur til premur afbrigdum vid hverja adferd sem ekki verda gerd skil

hér, heldur verda yfirflokkarnir eingdngu skodadir.

1. Démgreind. Adferdir par sem démgreind er notud, eru sennilega peer
sem audveldast er ad lysa og liklega pad sem flest félk notast vid pegar pad

reynir ad spa fyrir um framtidina. betta er ad pvi gefnu ad engin adferdafraedi
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sé & bak vid spadéminn. A pessu stigi er einungis notast vid pad sem félk heldur
ad geti gerst. PO notadar séu upplysingar og goégn vid vinnuna, er petta eina
adferdin par sem eingbngu er notast vid hyggjuvit peirra sem koma ad

vinnunni.

2. Endamark. [ pessari adferd er gert rad fyrir einni mogulegri nidurstodu.
Erfitt er ad koma 1 veg fyrir ad Oveentir atburdir gerist og mun liklegra ad
eitthvad slikt komi upp, heldur en einmitt pad sem svidsmyndin segir til um.
Hins vegar er naerframtidin liklegt framtidarastand og pvi uppfyllir hun skilyrdi
svidsmyndar. Breytingar i framtidinni gerast i raun ekki @ peim hrada sem spad
hafdi verid. Hér er pvi verid ad skoda préunina eins og hun hefur verid, og reynt

ad spa i nanustu framtid.

3. Liklegar svidsmyndir. Hér er gert rad fyrir mérgum mogulegum
Utkomum. Flestar adferdir vid svidsmyndagreiningu byggjast & pvi ad
sviosmyndirnar eru byggdar upp frd grunni, en med pessari adferd eru
mogulegar Utkomur fyrirfram dkvednar. Eina sem vinnuhdpurinn parf ad gera

er ad rokraeda visbendingar um framtidina.

4. Samhengi atvika. Flestir hugsa um fortidina sem rod atvika. bessi adferd
byggir & bvi ad sja framtidina einnig fyrir sér pannig. Akvedin likindi eru & hverju
atviki fyrir sig, ef pad gerist fara hlutirnir 4 einn veg. Haegt er ad hugsa petta
eins og tré sem greinist nidur, peir atburdir sem gerast rdda pvi nidur hvada

grein er farid.

5. Bakryni. Flestir telja ad framtidin sé rokrétt framhald af nutidinni, vid
lifum & timalinu sem renni afram inn i framtidina. Gallinn sé hins vegar ad vid
forum med allt sem hefur misheppnast med okkur afram sem eins konar
farangur. Hérna er |itid 4 pad ad pessi farangur hefti sképunargafuna og byggi

undir ad framtidarsvidsmyndir sé of 6ruggar og ekki eins areednar og framtidin
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sé i raun. bessi hugmyndafraedi byggir pvi & ad setja nidur punkt/markmid i
framtidinni og vinna sig tilbaka ad nutidinni. bvi kallast petta backcasting i stad

forecasting (spad).

6. Viddir dvissunnar. Asteeda pess ad svidsmyndir eru notadar er st ad
erfitt er ad spa med nokkurri vissu fyrir um framtidina og pvi eru settar upp
sviosmyndir, med mogulegum adsteedum sem upp geta komid, sem haegt er
ad vinna ut frd. Vid héfum hins vegar aldrei allar paer upplysingar sem vid
burfum, og til vidbotar er erfidara ad spa fyrir um mannlega hegdun en efnisleg
fyrirbeeri (phenomena). Stadan er lika oft pannig ad umhverfid sem unnid er
med er i djafnvaegi og verid er ad reyna ad spa inn { framtidina. Svidsmyndir
sem eru unnar med pessum haetti eru gerdar pannig ad byrjad er ad koma auga

a uppsprettu ovissupatta og unnid Ut fra peim.

7. Vixlahrifagreining. bessi adferdafraedi byggir ekki eingdngu a pvi ad sja
hvada dvissupaettir pad eru sem geta komid upp, edli peirra og steerd, heldur
ad reikna Ut hvada likur eru 8 viokomandi pattum. Hér er einnig skodad hvada
ahrif mismunandi paettir hafa hver @ annan, og ekki hvad sist likurnar a pvi ad

einn pattur sé afleiding af 66rum.

8. Likon. Likon eru adallega notud vid ad setja upp endalinu svidsmyndir.
Hér eru notadar paer adferdir ad skoda og meta ahrif eins pattar & annan.
Utkoman verdur yfirleitt s ad breyturnar sem unnid er med og liggja til
grundvallar, breytast yfir tima og gefa ad lokum nidurstodu. Adferdir, sem
byggja a einu spagildi fyrir framtidina (single valued prediction) geta hins vegar
skapad svidsmyndir med mismunandi gildum breytnanna, eda uppbyggingu

likananna sem mynda spdna (Bishop og félagar, 2007, bls. 11-16).

Miller og Waller (2003) skipta uppbyggingu vid gerd svidsmynda upp i

nokkur stig:
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— Koma parf auga 4 og einangra vidfangsefnid. Skapa parf skyran tilgang
og aherslu. Hvad 4 ad skoda? Hver er timaramminn?

— Kalla parf til patttakendur i vinnuna og 6ska eftir tillégum beirra.
Mikilveegt er ad fa til lids vid sig patttakendur sem liklegt er ad komi
med ferskar tilldgur og sterka innsyn i verkefnid.

— Draga parf fram pad sem er vitad. Hépurinn sem vinnur svidsmyndina
barf ad pekkja og vita hvada rikjandi 6fl er vid ad etja. Kanna parf
samband milli krafta i umhverfi fyrirtaekisins.

— Baeeta parf dvissupadttum inn i j6fnuna. Spyrja parf aleitinna spurninga
og koma auga & dvissupaetti sem geta haft mikil ahrif; t.d. taekni,
umhverfismal, pdlitiskt umhverfi og fleira { peim dur.

— Rissa parf upp hugsanlegar leidir og bua til bestu og verstu hugsanlegu
Utkomu. pessar Utkomur geetu myndad jadar sveedis sem unnid er
innan og geetu markad hid gerlega.

— Kanna parf, eda profa, triverdugleika peirra mogulegu framtidarsyna
sem settar hafa verid upp. Einnig ad skoda samraemi milli leida. Er
sviosmyndin raunheaef ef skodad er nudverandi astand og helstu
Ovissupaettir sem vitad er um?

— Skoda parf og gera rad fyrir adgerdum, eda svorum, fra
samkeppnisadilum, vid peirri vinnu sem farid er i. Pad er ekki nég ad
skoda eigin adgerdir.

— Stjornendur purfa ad ryna svidsmyndirnar sem gerdar hafa verid par
sem gert er rad fyrir hinum ymsu moguleikum i framtidinni. Nyta parf
taekifeerin sem komid er auga 4 og halda allri dhaettu i lagmarki (Miller
og Waller, 2003, bls. 95-96).

Pessi nalgun peirra Millers og Wallers lysir svidsmyndaferlinu i tima frekar
en ad hun sé upptalning 4 afbrigdum. bvi ma segja adferdin sé frabrugdin pvi
sem Bishop og félagar settu fram hér ad framan. [slenskir freedimenn hafa
skrifad um svidsmyndir. [ bok sinni, Framtidin: frd dvissu til drangurs, fara
Eirikur og félagar (2007) yfir uppbyggingu vid gerd svidsmynda og hvernig setja
eigi peer upp. beir benda & ad horfa megi & svidsmyndir ekkert dsvipad

hefdbundnu umbdtaferli. | upphafi purfi ad setja markmid og koma peim
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markmidum til peirra sem eigi ad taka patt i vinnunni, m.a. til ad 6dlast
sameiginlegan skilning 4 verkefninu. bvi naest er ggnum safnad saman, tekin
eru vidtol vid sérfreedinga eda notadar svokalladar skrifbordsrannséknir. Logd
er dhersla @ ad hugsa Ut fyrir hinn hef6bundna ramma. Hin ,,opinbera” framtid
er skodud, en pad er skodun stjornenda og eigenda fyrirtaekisins 8 framtidinni.
Hun er gjarnan haettulaus og fyrirsjaanleg proun, framlenging 4 nuverandi

astandi.

Ad loknu gagnadflunarferli parf ad flokka pau gogn sem fyrir liggja og koma
auga & hina svokolludu drifkrafta, en pad eru Ovissupeettir i umhverfi
fyrirtaekisins, og bua til nokkrar ségur ut fra proun mikilveegustu pattanna.
Flokka parf drifkraftana Ut fra mikilveegi gagnvart vidfangsefninu og lagt er mat
a dvissu peirra. Hverjum drifkrafti eru gerd nanari skil par sem honum er lyst
og fjallad er um ahrif hans og afleidingar og hvort liklegt sé ad hann aukist eda
minnki. Oft eru drifkraftar settir upp i tvivida toflu par sem annar asinn lysir
ovissu og hinn mikilvaegi. Valdir eru peir drifkraftar sem synt er ad muni hafi
mesta dvissu og séu mikilvaegastir og peim gerd itarlegri skil (Eirikur og félagar,

2007, bls. 72-76).

[ svidsmyndafraeedunum er margt sem er mjog likt med peim adferdum
sem notadar eru. beer byggjast ndnast allar 8 einhvers konar greiningu i upphafi
a astandinu sem rikir og i kjolfarid fylgja mégulegar svidsmyndir & pvi hvernig
hlutirnir geetu breyst og spad er i hver vidbrogdin eigi ad vera. Allar
greiningarnar byggja a pvi ad fa stjérnendur og eigendur fyrirtaekja til ad sja
fyrir dveentar adstaedur og vera bunir ad zefa vidbrogd vid peim. bad sem er
sameiginlegt og rekur fyrirtaeki af stad i vinnuna er ad minnka rekstrardhaettu
og ekki hvad sist ad oll vidbrogd verdi fumlaus og flaedandi. Med peim haetti
eru ahrif hinna ymsu utanadkomandi patta ldagmorkud. Stefnumodtun og

sviosmyndagreining eru ndskyld hugtok pvi sifellt er verid ad lesa i markadi,
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verd adfanga, adsteedur i I6ndum sem kaupa pd voru sem fyrirtaekid selur og
fleira. Pannig naest langtimahugsun vid reksturinn. P4 ma segja ad nalgun
Miller og Waller byggi 8 nakveemri adgerdadaetlun par sem ferlid er reifad lid
fyrir lid, en Bishop og félagar horfa til margra adferda vid svidsmyndagerd og
skyra paer ndnar Ut eins og sett var fram hér ad framan. islenska nélgunin hja
Eiriki og féldgum byggir & pvi ad setja sér markmid med vinnunni og koma peim
med skyrum heetti til patttakenda. A6 undangengnum rannsdknum og
athugunum, baedi megindlegum og eigindlegum, eru mismunandi ,soégur”
bdnar til par sem lykilpaettir, sem greindir voru i undirbdningsvinnunni, eru
ryndir og préun peirra skodud. [ lokin er sett upp tafla sem 4 ad syna annars
vegar mikilvaegi og hins vegar évissu. beir peaettir er pykja mikilvaegastir og med

mesta ovissu eru i kjolfarid skodadir betur.

Audvelt er ad feera rok fyrir pvi ad islenska adferdin sem skodud var sé
blanda peirra tveggja. Bishop og félagar settu fram atta afbrigdi svidsmynda en
Miller og Waller settu upp eitt afbrigdi og lystu ferlinu vel. bad er lika audvelt
ad imynda sér notkun & islensku leidinni fyrir fyrirtaeki hér & landi pvi fyrirtaekin
eru ekki pad stor ad séfnun gagna, vidtol vid starfsmenn eda pvi um likt verdi

bad umfangsmikil ad erfitt sé ad halda utan um pa paetti.

Eftir ad hafa skodad pessar prjar adferdir stendur adferd Eiriks og félaga
upp Ur. Fyrir pvi eru nokkrar astaedur. [ fyrsta lagi er pvi mjog itarlega lyst
hvernig svidsmyndavinnan fer fram. { 68ru lagi eru baedi notadar megindlegar
og eigindlegar adferdir og i pridja lagi er markmidid ad einangra pa paetti sem
eru mikilvaegastir og eyda mestri vinnunni i pa. A pann hatt verdur 6ll vinnan

markvissari, allt er skodad og baedi tima og fjdrmunum er betur varid.
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2.12 Kennitolur fyrirtaekja
[ bessum kafla verdur farid yfir kennitdlur almennt, hvert hlutverk peirra er
rekstri fyrirteekja og hvers vegna oft er vitnad til peirra vid lestur og greiningu

arsreikninga.

Arsreikningar fyrirteekja gefa peim sem péd skoda ymsar upplysingar.
Arsreikningarnir syna stéduna & einhverjum akvednu timabili, en peir gefa
meiri upplysingar en pad, t.d. hverjar framtidarhorfur fyrirtaekisins eru.
Fjarfestar sem hafa dhuga 8 fyrirtaekjunum hafa mestan dhuga 4 ad skoda peer
medan stjérnendur hafa meiri dhuga 4 ad skoda stéduna eins og hun er ndna
til ad geta gert deetlanir inn { framtidina sem gaetu leitt af sér betri drangur og
meiri hagnad. Kennitolur eiga ad geta hjalpad lesandanum ad greina stéduna

Ut fra arsreikningnum (Brigham og Houston, 2007, bls. 102-103).

Til ad greina arsreikning parf ad meta prju einkenni fyrirtaekis. bad er
greidslugetu pess, ardsemi og skuldsetningu. Bankar t.d. hafa mestan dhuga a
ad sja hvort fyrirtaekid hafi burdi til pess ad standa vid skuldbindingar sinar.
Greidslugeta lantakanda skiptir mjog miklu mali pegar 6ryggi lans er metid.
Langtimaldnardrottnar, eins og t.d. skuldabréfaeigendur, hafa meiri ahuga 4 ad
skoda hverjar likurnar séu a ardi og skuldsetningu fyrirteekisins. Med pvi geta
beir séd hvort fyrirtaekid geti praukad i langan tima. Annar hépur
hagsmunaadila eru hluthafar, en peir hafa einnig ahuga & ardsemi og
skuldsetningu til ad meta likur @ ardgreidslum og vaxtamaoguleikum hlutabréfa
(Weygandt og félagar, 1999, bls. 820).

Lin og félagar (2011) benda einnig & ad kennitdlur séu mikilveegustu paettir
sem haegt er ad nota vid forspargildi gjaldprots, en paer sé einnig nytilegar til
ad spa fyrir um framtidarhorfur rekstrarins (Lin og félagar, 2011, bls. 15094-
15095).
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Samkvaemt Brigham og félégum (1999) er adalmarkmid arsreikninga ad
hamarka verd hlutabréfa, en ekki ad skoda tekjur arsins eda hagnad a hlutabréf
(EPS). Gogn arsreikninga eiga pad hins vegar til ad styra verdi hlutabréfa og til
a0 nd ad 4atta sig 4 gengi fyrirteekisins parf ad meta pau gbégn sem
arsreikningurinn bydur upp a. Pessi greining gagna hjalpar m.a. til vid ad meta
arangur fyrirteekisins midad vid oOnnur fyrirteeki { sOmu atvinnugrein.
Stjornendur geta, med pvi ad skoda og greina gogn i arsreikningi, komid auga
a veikleika i rekstri sem haegt er ad bregdast vid (Brigham og félagar, 1999, bls.
60-61).

NU pegar buid er ad skoda og setja fram hvert hlutverk arsreikninga er og
hvernig adkoma ymissa hagsmunaadila er ad peim, skv. erlendum
fraedimonnum, er ekki Ur vegi ad skoda hvad islensk 16g segja um framsetningu

og innihald drsreikninga.

[ 3. grein { 1dgum um &rsreikninga nr. 3/2006 segir ad félog skuli semja
arsreikninga i samraemi vid login, reglugerdir og settar reikningsskilavenjur.
Stjorn og framkvaemdastjori stadfesta med undirritun sinni ad svo sé.
Arsreikningurinn 4 ad minnsta kosti ad innihalda rekstrarreikning,
efnahagsreikning og skyringar, og arsreikningar medalstérra og stérra félaga
eiga einnig ad innihalda sjédstreymisyfirlit. Arsreikningar eiga einnig ad

innihalda skyrslu stjérnar (Log um arsreikninga nr. 3/2006).

f 16gum pessum er mjog nakveemlega kvedid & um samningu arsreiknings.
Hér verdur ekki farid nakveemlega yfir pad, heldur mun hér & eftir verda farid
itarlega yfir akvedna hluta drsreiknings. betta eru rekstrarreikningurinn,
efnahagsreikningurinn og sjédstreymid en kennitolur eru oftast neer reiknadar

Ut med gdgnum dr pessum premur adalpattum arsreikningsins.
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Rekstrarreikningur

Eins og login hér ad ofan kveda & um eiga allir arsreikningar ad innihalda

rekstrar- og efnahagsreikning.

Naudsynlegt er ad lesandi arsreiknings skilji til hlitar pessa tvo meginpaetti
til ad haegt sé ad nd fram peim upplysingum sem leitad er eftir (Henry, 1989,
bls. 62). Uppsetning rekstrar- og efnahagsreiknings skal vera med peim haetti
ad vid hvern lid sé samsvarandi fjarhaed fyrra reikningsars svo haegt sé ad bera
nidurstdédur saman og sja hvernig préun sidasta timabils hafi verid (L6g um
arsreikninga nr. 3/2006). Uppsetning rekstrarreiknings skal vera pannig ad fyrst
skulu koma rekstrartekjur af reglulegri starfsemi og i kjolfarid rekstrargjold
timabilsins. P4 faest samtala sem & ad gefa afkomu fyrir fjarmunatekjur og
fjdrmagnsgjold. par eftir er tekid tillit til fjarmagnslida, s.s. vaxtagjalda,
gengismunar og gjalda eda tekna vegna ahrifa verdlagsbreytinga. b3 faest
afkoma af reglulegri starfsemi fyrir skatta. Skattar arsins koma i kjélfarid, adrar
tekjur og gjold og svo ad lokum koma ahrif dottur- og hlutdeildarfélaga. b3 faest
arsnidurstada, hagnadur eda tap (Reglugerd um framsetningu og innihald

arsreikninga og samstaedureikninga nr. 696/1996).

[ pessari reglugerd ma lesa um heimildir um fravik 4 uppsetningu bessari,

en hér er gert rad fyrir hef6bundinni framsetningu rekstrarreiknings.

PS ber ad geta pess ad adur fyrr voru rekstrarreikningar & svokolludu
tvihlida formi par sem tekjur voru gjarna a haegri sidu opnu rekstrarreikningsins
og gjold & peirra vinstri. Rokin fyrir pessari uppsetningu voru pau ad gjoldin
gatu verid margskonar og upptalning & peim itarleg og pvi potti petta betri
framsetning en su sem pekkist i dag. Hins vegar er pessi framsetning ekki
viohofd i dag, heldur su ad allur rekstrarreikningurinn er & sému sidunni og

bykir pad gefa mun betra yfirlit fyrir lesandann og audveldara ad gléggva sig a

54



stodu fyrirtaekisins. betta form kallast frasagnarform (Arni Vilhjalmsson og

Stefan Svavarsson, 1990, bls. 11-12).

Efnahagsreikningurinn

Efnahagsreikningurinn er pannig uppsettur ad vinstra megin eru eignirnar sem
fyrirtaekid 4, en haegra megin ma sja eigid fé og skuldir sem notadar eru til ad

fjdrmagna eignirnar. bessar tveer hlidar verda ad vera jafnstoérar.

Eignunum er skipt upp | langtimaeignir (fastafjarmunir) og
skammtimaeignir (veltufjdrmunir). Langtimaeignirnar eru yfirleitt peer sem
nota ma lengur en eitt ar og eru t.d. framleidslutaeki, hisnaedi, bilar og
besshattar. Einnig eru einkaleyfi og hofundarréttur flokkud sem langtimaeignir.
Skammtimaeignir eru handbeert fé eda eignir sem haegt er ad breyta i reidufé
innan ars, s.s. vidskiptakrofur og birgdir. Fjarmognun eignanna, sem adur er
lyst, er haegt ad framkveema med tvennum haetti: Annars vegar med skuldum,
sem geta verid skammtimaskuldir (sem gert er rad fyrir ad greida innan ars) og
langtimaskuldir sem greidast 4 lengri tima og hins vegar eigin fé, sem skiptist i
hlutafé og 6rddstafad eigid fé. Hlutafé er pad fjarmagn sem eigendur settu i
upphafi i fyrirteekid til ad koma pvi af stad, en orddstafad eigid fé er
uppsafnadur hagnadur sem ekki er greiddur Ut til eigenda sem ardur (Brigham

og Houston, 2007, bls. 68).

Eignum fyrirtaekja ma skipta upp i tvo flokka: Annars vegar eru pad
peningalegar eignir. Verdgildi peirra er fast, p.e. pad haekkar ekki i verébdlgu
og bvi laekkar kaupmattur peirra med tima. Undantekningin hér eru eignir eins
og t.d. verdtryggd spariskirteini rikissjods. Einnig er rétt ad geta pess ad erfitt

getur verid ad meta eignir & bord vid vidskiptakrofur pvi aldrei er haegt ad
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abyrgjast hve hatt hlutfall peirra innheimtist. Hinn flokkur eigna eru efnislegar
eignir sem erfitt getur verid 4 koflum ad meta en adalreglan er pd su ad aldrei
megi telja peaer fram 4 heerra verdi en raunvirdi peirra segir til um. Eignir pessar
skal meta 4 kostnadarverdi eda dagverdi, eftir pvi hvort telst laegra hverju sinni.
Birgdir t.d. 4 ad meta & kostnadarverdi ef dagverd peirra er haerra (Arni

Vilhjalmsson og Stefan Svavarsson, 1990, bls. 18-19).

[ efnahagsreikningi fyrirtaekis sést med skyrum haetti hvada eignir fyrirtaeki
a og hvad pad skuldar og med pvi ma pa sja hversu sterkt pbad er fjarhagslega.
Efnahagsreikningurinn a pvi ad endurspeglast i jofnunni eignir = skuldir + eigid
fé eda eins og stundum er sett upp: eigid fé = eignir — skuldir. Stundum eru
efnahagsreikningar settir pannig upp i arsreikningum ad eignirnar eru a einni
bladsidu og skuldir og eigid fé a annarri. Algengasta formid er hins vegar med
beim haetti ad badar hlidar efnahagsreiknings eru a einni og sému bladsidunni

(Henry, 1989, bls. 62-63).

Sjodstreymi

Pegar arsreikningur fyrirtaekis er skodadur ma sja og greina upplysingar um
ymislegt. Haegt er t.d. ad sja hvort eignir eda taekjablunadur pess er sa sami og
var arid adur. Ef aukning hefur ordid a pessum pattum er hins vegar ekki haegt
ad sja hvernig vidbaeturnar voru fjarmagnadar eda hvernig greitt var fyrir peer.
Rekstrarreikningurinn synir stéduna i lok drs, p.e. hvort arid skiladi hagnadi eda
tap vard a rekstrinum, en hann synir ekki hversu mikid fé reksturinn bjo til.
Petta allt er haegt ad sja i sjdédstreymishluta arsreikningsins og er skipt |
rekstrarhreyfingar,  fjarfestingarhreyfingar og fjarmognunarhreyfingar

(Weygandt og félagar, 1999, bls. 754-755).
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Hér & eftir verda pessir prir peetti skyrdir at, par sem peir eru mikilvaegir

lestri og greiningu arsreiknings.

Rekstrarhreyfingar pykja mikilveegar pvi peer syna hversu mikid af
peningum reksturinn byr til yfir akvedid timabil. [ pessum i kemur fram hver
hagnadurinn er, afskriftir og hver breytingin hefur ordid a eignum og skuldum,
6drum en reidufé, og skammtimaskuldum. Fjarfestingahreyfingar innihalda
breytingar, p.e. kaup eda solu, & fastafjarmunum. Fjarmognunarhreyfingar
hafa svo ad geyma lan og greidslur & peim, ardgreidslur og utgafu nyrra

hlutabréfa (Brigham og félagar, 1999, bls. 58-59).

Haegt er ad svara morgum spurningum um fjarhag fyrirtaekis i gegnum
sjédstreymi; spurningum eins og hvort reksturinn skili fyrirtaekinu naegu
reidufé til kaupa & vélum og teekjum til vaxtar. Einnig hvort reksturinn skili
naegu reidufé til ad greida nidur lan, eda hvort reksturinn einn og sér skili naegu
til vaxtar, an pess ad til komi nytt hlutafé eda lansfé. bessar upplysingar eru
naudsynlegar til ad spa fyrir um gengi fyrirtaekis og nytast pvi stjornendum vel

til akvardanatoku (Brigham og Houston, 2007, bls. 76).

Sjodstreymi hefur oft verid vannyttur pattur til ad meta heefi fyrirteekis og
fijdrhagslega burdi, par sem meiri ahersla hefur verid 16gd a rekstrarreikning og
efnahagsreikning. Hins vegar ma fa meiri og betri upplysingar ur sjodstreymi
sé pekking & uppbyggingu pess til stadar (Arnold, Ellis og Krishnan, 2018, bls.
47-48.)

Af framansogdu er ljést ad pegar arsreikningur er skodadur er ad morgu
ad hyggja. Eins og fram kemur er haegt ad na miklum upplysingum ur

arsreikningi, sé pekking og reynsla lesandans til stadar.
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Kennitodlur

Pegar arsreikningur er lesinn er haegt ad sja og draga fram akvednar steerdir
eins og adur hefur komid fram. Hins vegar hefur lesandinn oft dhuga 4 ad skoda
akvedin hlutfoll milli steerda og med pvi er haegt ad reikna svokalladar

kennitolur.

Kennitalan ein og sér segir ekki mikid, heldur verdur ad skoda hana i
samhengi, t.d. med pvi ad skoda hver breytingin hefur verid undanfarin ar en
einnig getur verid dhugavert ad skoda dkvednar kennitolur i samanburdi vid
fyrirtaeki sem eru i svipudum rekstri. Kennitdlur ma oft nota til ad taka
dkvardanir vardandi reksturinn, t.d. vardandi &rangur stjérnenda (Arni

Vilhjalmsson og Stefan Svavarsson, 1990, bls. 49-50).

Lawder bendir 4 ad greiningaradilar hafi notad kennitélur vid greiningu
fjdrhagslegrar heilsu fyrirteekja sidan farid var ad gera krofu um fjarhagslegan
aga vid rekstur fyrirtaekja. Hann segir einnig ad Utreikningur kennitalna sé alger
grunnur ad pvi ad skoda rekstur fyrirtaekja og bendir einnig 4 pad ad kennitolur
geri litid gagn standi peer einar og sér. Alltaf purfi ad hafa samanburd milli ara,

eda vio onnur fyrirtaeki til ad gagn sé af peim (Lawder, 1989, bls. 28).

Rashid (2018) bendir & ad kennitdlur sem greiningartaeki séu gddar,
sérstaklega pegar skoda purfi hvort einhver akvedin proun, jakveed eda
neikveed, eigi sér stad i rekstrinum. Hann leggur einnig dherslu & mikilvaegi
bessara gagna fyrir fjarfesta sem og hluthafa pegar skoda purfi greidsluhaefi
fyrirtaekis pvi pad meeli hvort reksturinn standi undir skuldbindingum
vidkomandi fyrirtaekis og pa i beinu framhaldi hvert haefi pess til fjarfestingar

er (Rashid, 2018, bls. 110).
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Algengast er ad skipta kennitdlunum i fimm flokka. beir eru:

— Greidsluhaefi. Maelir heefi fyrirtaekisins til ad takast 8 vid lausafjarpurrd
med pvi ad breyta eignum i reidufé.

— Eignastyring. Meelir hversu ahrifarik eignastyring er innan fyrirteekis.

— Skuldastyring. Meelir fjarhagslegan styrk og hvort vaegi skulda |
fjarmognun er haefilegt.

— Ardsemi. Meelir arangur fyrirtaekis 8 dkvednu timabili.

— Markadsvirdi. Skodar samhengi markadsvirdis fyrirtaekis vid gengi
hlutabréfa pess. (Brigham og félagar, 1999, bls. 61-72).

Hér a eftir verdur fjallad um paer kennitélur sem notadar voru til ad skoda

stodu félaganna sem vidmaelendur unnu hja.

Veltufjarhlutfall (e. current ratio)
Veltufjarhlutfall er mjog algeng kennitala til mats & heefi fyrirtaekis til ad greida
skammtimaskuldir med veltufjdrmunum. Kennitalan er reiknud med

eftirfarandi haetti:

Veltufjarmunir

Veltufjahlutfall =
Skammtimaskuldir

Pessi kennitala er stundum nefnd rekstrarfé (e. working capital ratio) pvi
bad sem fer umfram skammtimaskuldirnar er pad rekstrarfé sem fyrirtaekid
hefur til rddstofunar. Med henni er haegt ad sja hversu oft t.d. veltufjarmunirnir
geetu greitt upp skammtimaskuldirnar, eda pd ad haegt er ad sja hversu miklar
skammtimaskuldirnar eru i hlutfalli vid veltufjdrmunina. Veltufjarhlutfallid
tekur po ekki tillit til pess hversu lengi verid er ad breyta veltufjarmununum {

reidufé, en sum fyrirtaekid geetu att birgdir sem lengi er verid ad selja. bvi parf
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ad taka margt med i reikninginn pegar gildi veltufjarhlutfalls er skodad.

(Weygandt og félagar, 1999, bls. 829).

Erfitt er ad alhaefa um hvert besta gildi veltufjarhlutfalls hja fyrirtaekjum
er, en ljést er ad pad parf ad vera haerra en 1 og helst i kringum 2 svo fyrirtaeki

geti raekt skyldur sinar af 6ryggi gagnvart lanardrottnum.

Ardsemi eigin fjar (e. return on common stockholders equity)
petta hlutfall er mikid notad, en pad meelir ardsemi eigin fjar og synir hve miklar
tekjur fengust fyrir hverja kronu sem fjarfest var af eigendum, og er reiknad

svona:

Hagnadur

Ardsemi eigin fjar =

Medaltal eigin fjar

Hafa skal i huga ad draga parf forgangsard fra hagnadi ef forgangshlutafé
er til stadar, ef reikna & Ut tekjur almennra hluthafa (Weygandt og félagar,
1999, bls. 836-837). bvi haerra sem petta hlutfall er, pvi betri reynist afkoma
fyrirtaekisins { hlutfalli vid fjarmagnid sem eigendur bundu i pvi. Varasamt getur
bo verid ad alhaefa vardandi ardsemi eigin fjar, pvi deemi eru um ad eigid fé
geti verid lagt i hlutfalli vid umfang rekstrarins. Einnig geta adrir paettir haft
ahrif, eins og mismunandi bodkhaldsadferdir, s.s. medferd vidskiptavildar.
Fjarfestar geta svo i framhaldinu reiknad petta hlutfall (4t og borid saman vid

onnur svipud fyrirteeki (Sigurdur B. Stefansson 2003).
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Eiginfjarhlutfall (e. equity ratio)
Flest fyrirtaeki eru fjarmognud baedi med lansfé og eigin fé. Med pessu hlutfalli
er haegt ad reikna hversu hatt hlutfall eigid fé er af heildarfjdrmagni fyrirteekis,

bad er reiknad svona:

Eigid fé

Eiginfjarhlufall =
Heildareignir

Talad er um ad fjarhagslegan styrk fyrirtaekja megi lesa Ut ur
eiginfjarhlutfalli peirra, p.e. pvi haerra sem hlutfallid er, pvi betra (Sigurdur B.

Stefansson 2003).

Stundum er nefnarinn settur 88ruvisi upp, p.e. samtala skulda og eigin fjar.
Lanardrottnar lita oft til pessarar kennitolu pvi yfirleitt meta peir pad svo ad
haegt sé ad lita 4 eiginfjarhlutfallid og meta hversu miklu fyrirtaekid geeti tapad
adur en pad feeri ad bitna 4 peim. bvi ma lita & pad pannig ad hér megi sja

tappol fyrirtaekisins (Arni Vilhjadlmsson og Stefan Svavarsson, 1990, bls. 62-63).

Rekstrarhagnadur an afskrifa ( e. EBITDA, Earnings before interest, taxes,
depreciation, and amortization).

Pessi staerd stendur fyrir hagnad fyrir vaxtagjold, skatta og afskriftir.
EBITDA er mikid notud pegar skodadur er drangur fyrirteekisins a akvednu
timabili, pvi steerdin synir hversu mikid af peningum fyrirtaekid hefur myndad
(Brigham og Houston, 2007, bls. 74). EBITDA synir einnig hversu miklu
reksturinn er ad skila, 6had fjdrmognun og an teknu tilliti til afskrifta
fastafjarmuna og defnislegra eigna (KPMG, e.d.). Samanburdur vid énnur

fyrirtaeki getur verid hagnytur, t.d. fyrir fjarfesta sem eru ad leita ad
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fyrirtaekjum til ad fjarfesta i, eda til ad skoda ardsemi. bessi steerd er einnig oft

notud til ad reikna Ut kennitolur i drsreikningum (Rist og Pizzia, 2014, bls. 48).

Greidsluhaefi (e. current cash debt coverage ratio)

Ein mikilvaegasta sjédstreymiskennitalan er greidsluheafi (e. current cash debt
coverage ratio). Hin metur haefni fyrirtaekja til ad greida skammtimaskuldirnar
upp med pvi fé sem reksturinn skilar og metur pvi reidufjarhaefni fyrirtaekisins.
Hun synir hlutfall handbeers fjar fra rekstri af skammtimaskuldum og er reiknud

a eftirfarandi hatt:

Handbaert fé fra rekstri

Greidsluhaefi =
Medaltal skammtimaskulda

Ef hlutfall greidsluhaefis er minna en 1 pydir pad ad reksturinn byr ekki til
naegjanlegt handbeert fé til ad greida upp skammtimaskuldir fyrirtaekisins.
Slikar adstaedur eru daeskilegar, sérstaklega til lengri tima, og geta leitt til pess

ad fyrirteeki fari i prot (Peavler, R., e.d.).
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3 Adferdafraedi

Rannsokn pessi er eigindleg og megindleg. Megindlegi hlutinn samanstéd
af gégnum Ur arsreikningum peirra niu fyrirtaekja sem skodud voru. Eigindlegi
hlutinn var vidtol vid forsvarsmenn pessara somu fyrirtaekja. Til ad komast ad
bvi hver reynsla islenskra stjornenda veeri af pvi ad stjorna fyrirtaekjum i 6lgusjo
var valin fyrirbeaerafreedileg adferd, sem er rannsdknaradferd innan eigindlegra

rannsokna.

Eigindlegar rannséknir eiga pad allar sameiginlegt ad par er reynt, eftir
fremsta megni, ad skilja og lysa mannlegum fyrirbezerum af dkvednu tagi

(Sigridur Halldorsdottir, 2013, bls. 239).

3.1 Fyrirbaerafreedi

Upphafsmadur fyrirbeerafreedinnar er Edmund Husserl, en hdn er hvort
tveggja i senn rannsoknaradferd en einnig ein af hofudstefnum heimspekinnar.
pegar Husserl kom fram med stefnuna vildi hann skapa dkvedid motvaegi vid
megindlega adferdafraedi og hugsun. Rannsoknaradferdin er lysandi og byggist
a pvi ad skilja reynslu félks og reyna ad sja lifid med sdmu augum og
batttakendur. Markmid hennar er ad lysa 6llum fyrirbaerum, ekki sist mannlegri
reynslu, Ut fra sjonarhdli peirra sem hafa upplifad fyrirbeaerid. bad skiptir miklu
mali ad spyrjandinn leggi sinar persénulegu skodanir og vidhorf til hlidar og sé
tilbdinn ad utvikka sjondeildarhring sinn (Sigridur Halldorsdottir, 2013, bls.
281).
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3.2 Markmid rannsoknar og rannsoknarspurningar

Markmid rannsdknarinnar var ad skoda hvernig islensk fyrirtaeki hafa brugdist
vid pvi ad lenda i rekstrarvandraedum. Pad nzer allt frd pvi ad verja sig og herma
upp adstaedur sem upp geta komid og til pess ad skoda hvada adgerdir eru i
forgangi, hverjir taka akvardanir og fleira. [ kjdlfarid voru sambeerileg tilfelli ur

erlendum rannsdknum skodadar og gerdur samanburdur.

3.3 Rannsoknaradferd

[ pessari rannsékn voru notud opin vidtdl. bau virka pannig ad spyrjandi hefur
sett upp vidtalsramma sem hann leggur fyrir vidmaelandann. bessi viotol geta
oft tekid dveenta stefnu og vidtalid, og pbréun pess, getur endad a allt annan
hatt en lagt var upp med (Kristin Loftsdottir, 2013, bls. 333). bessi adferd
hentadi vel i pessu tilviki par sem flaedi i vidtélunum purfti ad vera gott og
viodmeelendur purftu ad hafa pa tilfinningu ad ramminn vaeri ekki of stifur, og
bar af leidandi keemu ekki allar upplysingar upp & yfirbordid sem eru

naudsynlegar fyrir rannséknina og nidurstédurnar.

Eigindleg einstaklingsvidtol geta verid opin, djup, 6stodlud eda halfopin.
Pessari tegund vidtala er annars vegar atlad ad fa folk til ad veita skilning a
reynslu pess eda fyrirbeerum og hins vegar ad lysa félagslegum ferlum. pess
hattar rannsoknir hafa pad ad markmidi ad skilja reynslu vidmaelendanna ut fra
beirra sjonarhdli. Vidfangsefnid er dkvedid fyrirfram af spyrjandanum en

aherslur i samraedunum ekki (Helga Jonsdéttir, 2013, bls. 143-144).

Urtaksadferdin sem notud var vid val patttakenda er tilgangsurtak. P4 eru
batttakendur valdir sem taldir eru henta markmidi rannsdknarinnar og hafa
deemigerda reynslu af fyrirbaerinu (Katrin Blondal og Sigridur Halldorsdéttir,
2013, bls. 130). | pessa rannsékn voru pvi valdir forsvarsmenn fyrirtaekja. Rétt

er ad minnast pess ad flestir peirra voru eigendur fyrirtaekjanna, ad hluta eda
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alveg. bessir patttakendur voru taldir hafa deemigerda reynslu af rekstri og féllu

undir pd prja flokka sem 6skad var.

3.4 patttakendur

Rannsakandi hafdi samband vid niu forsvarsmenn sem hann vissi ad hefou
vidtaeka reynslu af rekstri. Sex peirra hofdu lent i rekstrarerfidleikum med
fyrirtaekin sem peir storfudu hja, prir farid i gegnum gjaldprot og prir nad
rekstrarbata. Ad lokum voru prir sem rdku fyrirtaeki eda voru lykilstjornendur
sem ekki hofdu lent i erfidleikum, en spurt var m.a. um hvort slikar adstaedur
hefdu verid undirbinar eda hermdar ad einhverju leyti. Einnig var kannad

hvort til veeri adgerdadaetiun kaemi til pess.

Rannsakandi hafdi haft samband vid og hitti marga adila 3
Eyjafjar8arsveedinu og vidar og safnadi saman upplysingum um mérg fyrirtaeki
sem mogulega keemu til greina. Haft var samband simleidis vid alla og einungis
einn adili vildi ekki veita vidtal um fyrirtaeki sitt og pann vanda sem pad hafdi
lent i, p6 fullrar leyndar yrdi geett. A3 pvi loknu var fundinn timi til vidtals. Allir
vidmaelendur voru karlar. peir héfou allir starfad um drabil hja fyrirtaekjum
sinum og hofdu pvi fullneegjandi reynslu, ad mati rannsakanda, til ad leggja

verkefninu lid.

3.5 Gagnasofnun og greining

Settur var upp vidtalsrammi fyrir hvern hdp patttakenda fyrir sig, til ad fa fram
reynslu vidmaelenda. Hann ma sja i vidauka ritgerdarinnar. Vidtalsramminn var
halfopinn og i upphafi allra rammanna var spurt spurningar til ad koma
vidtalinu af stad. Misjafnt var hversu mikid kom fra vidmaelendum, sumir
toludu sig ndnast i gegnum allar spurningarnar an mikils inngrips spyrils &
medan adrir purftu mikla styringu. Stundum komu adrar og meiri upplysingar

en voru a viftalsrammanum, en spyrill tok pa akvordun ad lata vidtolin fleeda
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frekar en ad stoppa pau og skerda pannig pad magn upplysinga sem yfirleitt
kom i kjolfarid. Notast var vid smaforrit fyrir snjallsima til ad taka vidtolin.
Rommunum var skipt upp i undirkafla (sja vidauka) med pad ad tilgangi ad

audvelda Urvinnslu peirra.

Til vidbdtar vid viotdlin var gagna aflad i gegnum arsreikninga
fyrirtaekjanna. Notast var vid hlutfoll peirra dra sem voru til umfjollunar {
vidtdlunum. Hvergi er notast vid télur pannig ad dmogulegt er ad rekja

upplysingar til einstakra fyrirtaekja.

3.6 Réttmeeti og areidanleiki

Tveir mikilveegir peettir i rannsdkn sem pessari eru réttmeeti og areidanleiki.
Pessir paettir eru i raun maelitaeki & geedi rannsdknarinnar, 6ll gbgn purfa ad
vera vel unnin sem og gagnaoflunin til pess ad rannsoknin verdi vondud. Notast
skal vid stadladar adferdir vid val & urtaki, gagnadflunina sem og greiningu
gagna og urvinnslu peirra (Sigridur Halldorsdottir og Sigurlina Davidsdottir,
2013, bls. 211; Silverman, 1993, bls. 165). Par sem notast var vid akvednar
adferdir vid val 8 adferdafraedi og patttakendum voru réttmeeti og areidanleiki

hofd ad leidarljosi.

3.7 Rannsoknarsidfraedi

Naudsynlegt er ad vera medvitadur um sidfreedilega hlutann pegar unnin er
rannsokn par sem folk kemur vid sogu. Alltaf skal undirstrika ad upplifun hvers
einstaklings er aldrei hlutlaus, nidurstodur rannsdknarinnar litast af pvi (Holme
og Solvang, 1996, bls. 32). Mikilveegt er ad geeta persénuverndar i hvivetna og
fa upplyst sampykki vidmaelenda. Avallt skal upplysa vidmaelendur um edli
hennar og i hverju patttaka peirra felst. [ 6llu ferlinu & beim ad vera ljést ad

haegt er ad draga patttdéku sina til baka (Sigurdur Kristinsson, 2013, bls. 82).
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Haft var samband vid patttakendur i gegnum sima og ferlid Utskyrt fyrir peim.
[ kjolfarid var sendur télvupdstur med sému upplysingum par sem fram kom
ad patttakendur yréu nefndir undir dulnefnum sem tengist ekki 8 nokkurn hatt
beirra raunverulegu néfnum. Med pvi vaeri hvorki haegt ad personugreina pa
né rekja efni vidtalanna til peirra, til vidbotar yrdu ekki notadar upphaedir pegar
reett veeri um rekstur fyrirtaekja peirra, heldur hlutfoll. Akvedid var ad steerd
fyrirtaekjanna yrdu pad sem haegt er ad kalla litil og medalstor fyrirteeki 4
[slandi. Fyrirtaekin verda hér eftir nefnd fyrirtaeki 1 — 9. Fyrst verdur fjallad um
bau priju fyrirtaeki sem flokkast undir pau sem lentu i rekstrarvanda og féru i
gjaldprot, en pad eru fyrirtaeki 3, 4 og 5. Timabilid sem skodad er i rekstri
bessara fyrirtaekja eru pau ar sem voru umbrotatimar i rekstri peirra og uréu
til pess ad pau foru i prot. Notast verdur vid form vidtalsrammans sem settur
var upp fyrir vidtolin og fjallad um hvern flokk par og nidurstédurnar sem
fengust i vidtdélunum og utreikningum kennitalna. pvi naest verdur fjallad um
fyrirtaekin sem lentu i rekstrarvanda en nddu bata, en pad eru fyrirteeki 1, 2 og
7 og fjallad um & sama hatt og adur er lyst. A sama hatt og 48ur verdur timabil
brenginganna skodad og arsreikningar pess timabils skodadir og greindir. Ad
endingu verdur farid yfir gégn og vidtol vid forsvarsmenn fyrirtaekja 6, 8 og 9,
sem eru fyrirtaeki sem eru i fullum rekstri og hafa ekki lent i rekstrarvanda. bar

eru skodadir nylegir arsreikningar.

3.8 Takmarkanir rannsoknarinnar

Pessi rannsokn gekk Ut & ad skoda reynslu og upplifun 9 einstaklinga i
gegnum viotdl. Ekki er haegt ad alhaefa neitt Ut fra nidurstddum peirra eda
yfirfaera yfir & adra stjornendur fyrirteekja i svipadri stodu, pod peer gefi
vaentanlega einhverja visbendingu um Utkomuna i staerra samhengi. Hins vegar
ma lita 4 nidurstodurnar sem dhugavert innlegg { umraeduna um

rekstrarumhverfi og adstaedur litilla og medalstdrra fyrirtaekja 4 islandi i dag.
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Einnig ma geta pess hér, eins og vikid var ad i formala, ad fyrirtaekin sem skodud
voru starfa 6ll & landsbyggdinni og pvi ma flokka pad sem svaedisbundnar

takmarkanir.
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4 Rannsoknin

[ bessum kafla verdur vikid ad nidurstédum rannsdéknarinnar.

4.1 Greining kennitalna hja fyrirtaekjunum niu 3
arunum 1 til 3
Adur en greining & vidtolunum fer fram og nidurstddur Ur peim dregnar
fram er ekki Ur vegi ad skoda hlutfoll, eda kennitdlur, peirra fyrirtaekja sem
skodud voru. Kennitolurnar voru skyrdar Ut hér ad framan og eru hér i sému
rod. Buid er ad vinna peer upp ur arsreikningum fyrirteekjanna og setja upp

myndrant. Nedan vid hverja mynd er stutt greining.

Veltufjarhlutfall
4,50
m Fyrirteeki 1
4,00
3,50 m Fyrirteeki 2
3,00 Fyrirtaeki 3
2,50 Fyrirteeki 4
2,00 m Fyrirtaeki 5
1,50 m Fyrirteeki 6
1,00 W Fyrirteeki 7
0,50 m Fyrirteeki 8
0,00 W Fyrirteeki 9
AR 1 AR 2 AR3

Mynd 1: Veltufjarhlutfall fyrirtaekjanna niu @ arum 1 til 3.
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A mynd 1 m3 sja veltufjarhlutfall peirra fyrirtaekja sem um raedir. Ut fra
bessu ma sja ad eitt fyrirtaeki sker sig Ur vardandi gott veltufjarhlutfall en pad
er fyrirtaeki 9. Astaeduna ma ad staerstum hluta rekja til pess ad hver eining
sem fyrirtaekid framleidir er dyr og pvi munar mikid um hverja og eina. Annad
fyrirtaeki sem sker sig Ur er fyrirtaeki 3 en veltufjarhlutfall pess er ndlaegt nulli
oll arin, er 0,03 fyrsta arid en 0,01 hin tvo. Hlutfallid breytist milli ara hja
fyrirtaekjunum, en eigi ad sidur ma sja ad pad er stodugt hja fyrirtaekjum 4 og
7. Taka verdur tillit til pess ad rekstur fyrirtaekja er mismunandi og { sumum
beirra er ekki um ad raeda birgdasdfnun. Deemi um pad eru pjénustufyrirtaeki.
P& ad almenna reglan sé ad veltufjirmunum megi breyta i reidufé getur pad
verid mismunandi, pvi verdur ad skoda adra paetti samhlida veltufjarhlutfallinu

begar greidsluheefi fyrirtaekja er skodad.

[} LJ LJ LY 4
Ardsemi eigin fjar
AR 1 AR 2 AR3
100% m Fyrirtaeki 1
Fyrirtaeki 2
0% — I
Fyrirtaeki 3
-100% | H Fyrirtaeki 4
Fyrirtaeki 5
-200% —
Fyrirtaeki 6
-300% m Fyrirtaeki 7
m Fyrirtaeki 8
-400%
m Fyrirtaeki 9
-500%

Mynd 2: Ardsemi eigin fjar fyrirtaekjanna niu @ arunum 1 til 3.
A mynd 2 mé sja ardsemi eigin fjar fyrirtaekjanna niu & priggja ari timabili.
Fyrirtaeki 6 sker sig Ur par sem ardsemin er neikvaed um rdm 400% fyrsta arid.

Pad skyrist af miklu neikveedu eigin fé i upphafi ars 1. Strax pad ar verdur
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hagnadur af rekstrinum og vidsnuningur verdur 4 eiginfjar stodu. Asteeduna ma
ad steerstum hluta rekja til sveiflukennds rekstrar. bridja arid verdur ardsemin
svo 0%. Pegar mynd 2 er skodud kemur a évart hversu mérg fyrirtaekjanna hafa
neikveeda ardsemi eigin fjar. Adeins eitt fyrirtaeki sker sig Ur, en pad er fyrirtaeki
2 sem hefur jakveeda ardsemi eigin fjar oll arin, frd 25,7% i teep 46% 4 ari 3.
Onnur fyrirtaeki sveiflast téluvert og rétt ad benda & fyrirtaeki 1, en pad fer ur
-200% ardsemi fyrsta arid { 56% & ari tvd en svo aftur i -150% & &ri 3. Asteedan

var innspyting eigin fjar a ari 2. betta fyrirtaeki nddi sér po a strik 4 endanum.

Eiginfjarhlutfall

AR1 AR 2 AR 3

2 m Fyrirtaeki 1
1 Fyrirtaeki 2
0o —=_—mm == mm Be a8
-1 ] ] Fyrirtaeki 4
& o Fyrirtaeki 5
131 Fyrirtaeki 6
5 m Fyrirtaeki 7
6 m Fyrirtaeki 8
-7 m Fyrirtaeki 9
-8

Mynd 3: Eiginfjarhlutfall fyrirtaekjanna niu & drunum 1 til 3.

Hér ma sja eiginfjarhlutfall fyrirtaekjanna niu. Strax ma sja ad fyritaeki 3
sker sig Ur med sleemt eiginfjarhlutfall. Pad er -4,97 fyrsta arid, leekkar enn & ari
tvd og endar i -6,98 & ari 3. Fyrirteeki 5 er einnig med aberandi sleemt
eiginfjarhlutfall 6l rin, verst & &ri 1, -2,74. Onnur fyrirtaeki skera sig ekki eins
mikid Ur, pd sum peirra séu med neikveed gildi 6l arin. Fyrirtaeki 2 er med
jafnasta gildid o6ll arin, en pad er i kringum 0,5 sem pydir ad pad er fjdrmagnad

med 50% eigin fé. Fyrirtaeki 1 er med neikveett gildi fyrsta arid en neer sér 3
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strik & ari 2, pad ar er gildid 0,5 og pridja arid er gildid komid i 0,8. Fyrirtaeki 9
er einnig med gott eiginfjarhlutfall. Fyrsta arid er gildid 0,52 og fer 4 ari 3i0,64.

EBITDA

AR 1 AR 2 AR 3 e

200.000.000 m Fyrirtaeki 1
Fyrirtaeki 2
150.000.000 i
100.000.000 Fyrirtaeki 4
Fyrirtaeki 5

50.000.000
I I Fyrirtaeki 6
N m Fyrirtaeki 7
-50.000.000 m Fyrirtaeki 8
m Fyrirtaeki 9

-100.000.000

Mynd 4: EBITDA gildi fyrir fyrirtaekin niu & drunum 1 til 3.

Hér ma sja EBITDA gildi fyrir ar 1 til 3. Ahugavert er ad sja pbréunina hja
fyrirtaeki 4, sem fer dr jakveedu gildi i neikvaett og endar i rumlega 76 milljéna
krona tapi & ari 3. Fyrirtaekid foér i prot arid eftir. betta hlutfall ur
arsreikningnum synir hversu mikid fé fyrirtaekid er ad bua til og pvi kemur ekki
a Ovart ad fyrirteeki sem syna hatt neikveett gildi lendi i vandraedum fyrr en
seinna. Fyrirtaeki 2 eykur sitt gildi 8 &runum og er 4 gddri leid, med rimlega 50
milljona kr. EBITDA & 4ari 3. Fyrirtaeki 6 haekkar sig fra ari 1 til 2 en laekkar svo

aftur 4 ari 3.
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Greidsluhaefi

AR 1 AR 2 AR 3

1,50 m Fyrirtaeki 1
Fyrirtaeki 2

1,00
Fyrirtaeki 3
0,50 = m Fyrirtaeki 4
Fyrirtaeki 5

0,00 —=

Fyrirtaeki 6
-0,50 m Fyrirtaeki 7
| Fyrirtaeki 8

-1,00
m Fyrirtaeki 9

-1,50

Mynd 5: Greidsluhaefi fyrirtaekjanna niu @ darunum 1 til 3.

Hér ma sja gildi peirrar kennitdlu sem pykir ein sU mikilveegasta i
sjé0streymi  félaga. HUn synir heefi fyrirtaekja til ad greida upp
skammtimaskuldir med handbaeru fé fra rekstri, p.e. pvi fé sem reksturinn byr
til & hverju ari. £skilegast veeri ad gildid veeri ofan vid 1 en ef myndin er skodud
sést ad adeins einu fyrirtaeki tekst pad og pad er fyrirtaeki 9 4 ari 1. Sidan laekkar
gildi pess og er ordid neikveett 8 ari 3. Hja 6drum fyrirtaekjum eru miklar sveiflur
og til ad mynda fer gildi fyrirtaekis 1 GUr 0,06 4 4ri 1 {-0,92 & &ri 3. Onnur, eins
og fyrirteeki 6 og 2 hafa jakveett gildi tvo af pessum premur drum. Eins og a8ur
hefur verid komid inn & getur rekstur verid sveiflukenndur og geta gildi eins og
betta pvi sveiflast milli ara, en til lengri tima [itid er ekki fysilegt ad pad sé

naleegt O, hvad pa neikveett, pvi pad er dvisun 4 vandraedi.

Af bessari greiningu ma rada ad fyrirtaekin standa misvel og rekstur peirra
mjog sveiflukenndur. b6 ekki verdi lagt mat & pad hér hvada fyrirtaeki stendur
best eda verst ma sja vid skodun ad sum peirra stodu illa 8 pessum arum og

rodurinn var erfidur hjd moérgum peirra. Ekkert eitt fyrirtaeki stendur uppur i
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Ollum pattum. Nanast dmogulegt er ad alhaefa Ut fra einu ari i rekstri, en pegar
um taprekstur hefur verid ad raeda i nokkur ar asamt eiginfjarpurrd ma gera
rad fyrir ad vandraedin séu ordin pad mikil ad erfitt geti verid ad snua til baka.
Inngrip i slikt astand parf i 6llu falli ad vera umtalsvert og innihalda patttoku

allra hlutadeigandi adila, stjornenda, eigenda og starfsmanna.

4.2 Greining a viotolum og samanburdur vid freedin

[ pessum kafla verdur gerd grein fyrir helstu nidurstédum vidtalanna.
Framsetningin byggir 4 helstu pattum vidtalsrammanna sem sjd ma i vidauka.
Upphafsspurningin { ollum vidtélunum vardadi stodu vidmeelenda innan
fyrirtaekis, reynslu peirra og menntun. Reynsla vidmaelenda og bakgrunnur var
mjog mismunandi og pvi erfitt ad draga alyktun Ut frd menntun eda bakgrunni

um hvad sé veenlegasta veganestid til ad fyrirtaeki ndi drangri.

4.3 Astaedur rekstrarvanda

Ymsar dstaedur voru nefndar og { 6llum vidtdlunum sképudust miklar umraedur
um rekstrarumhverfi litilla og medalstdrra fyrirtaekja & slandi. Ljost er ad mikil
reynsla byr i peim vidmaelendum sem reett var vid og allir hofdu peir sterkar
skodanir & efninu. Leitast var eftir ad skoda hvort einhverjar ytri adstaedur
hefdu ordid til pess ad fyrirtaekid lenti i vanda. Einnig var skodad hvort eitthvert
eitt atridi vard orlagavaldur og hvort haegt hafi verid ad sjd a einhverjum

akvednum timapunkti ad fyrirtaekid hafi ekki verid rekstrarhaeft lengur.

Vidmeelandi 3 nefndi ymsar adstaedur sem urdu til pess ad fyrirtaeki hans
lenti { vandraedum. [ upphafi var fyrirtaekid i of stéru og dhentugu hisnaedi. Til
ad baeta Ur pvi var pad flutt i annan landshluta par sem annad fyrirtaeki i
hlidargrein keypti hlut og rddinn var utanadkomandi framkvaemdastjori. Pad
fyrirkomulag gekk ekki upp, pvi keypti vidmeaelandinn fyrirtaekid aftur og styrdi

bvi sjalfur likt og 48ur. A pessum tima var gengisbréun éhagsteed, krénan
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styrktist en fyrirtaekid seldi staerstan hluta sinna vara a erlenda markadi. Langur
timi gat 1idid frd pvi ad samningur, med dkvednu gengi, var gerdur pangad til
vara var afhent. A pessum tima gat krénan hafa styrkst um 10% sem pyddi
minni framlegd af sélunni og allar forsendur verkefnisins brostnar. Um petta
leyti gerdi félagid stdéran samning um solu & vérum til Utlanda. Fra pvi ad
samningurinn var gerdur og byrjad var 8 framleidslu vérunnar og pangad til
kom ad afhendingu hafdi verdid laekkad um 17,5%. Bankinn hafdi ekki lengur
tru & fyrirtaekinu, lokadi 8@ frekari fjarmoégnun og pad vard pad sem gerdi
Utslagid. AG mati viomaelanda hefdi pad bjargad fyrirtaekinu ef bankinn hefdi
kldrad petta verkefni med pvi, pvi fleiri samskonar verkefni bidu handan vid
hornid sem hefdu komid fyrirtaekinu aftur a beinu brautina. Vidmaelandi nefndi
einnig ad sokum pess ad hann hafi sjalfur unnid ,,a golfinu” med starfsménnum
hafi hann ekki gert neinar radstafanir til ad verja sig, t.d. gegn styrkingu gengis,
likt og raunin vard. Fundir voru haldnir med bankanum par sem allt var reynt
til ad fa hann til ad fylgja verkefninu eftir, en pad var ordid of seint og pvi for
sem for. Seinagangur med aaetlanir tengdar pessu stora verkefni hafi einnig att
sinn patt, en pad er tengt pvi ad nyr og éreyndur starfsmadur hafi séd um paer
og ad koma peim til bankans. Sjalfur hafi hann lagt allt i fyrirteekid, unnid 12
tima 4 dag 7 daga vikunnar og pvi hafi nidurstadan verid vonbrigdi. Hann nefnir
bd ad hefdi hann haldid afram a forsendum bankans hefdi hann i raun ekki
verid sjalfur vid vold, heldur bankinn. begar skodadur er arsreikningur sidasta
arid sem fyrirtaekid var i rekstri ma sja ad eiginfjarhlutfallid er neikvaett um teep
700% og tap hafdi verid a rekstrinum { atta ar samfleytt. Pad var pvi ljést ad

ekkert matti Ut af bregda i rekstrinum

Vidmaelandi 4 hafdi, ad hluta, sému ségu ad segja. | hruninu nanast
tvofoldudust skuldir fyrirtaekis hans pvi pad var fjarmagnad ad stérum hluta

med erlendum lanum. Stjérnendur reyndu of lengi ad borga af lanum og pad
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hafi reynst banabitinn & endanum, pvi pad reyndist fyrirtaekinu ofvida.
Eigendur voru i personulegum dbyrgdum fyrir skuldum fyrirteekisins og topudu
Ollum sinum eignum og eru nu, aratug sidar, enn ad vinna ur pvi. begar
fyrirtaekid vard gjaldprota hafdi EBITDA steerdin verid neikveed i tvo ar, likt og
eigid fé fyrirtaekisins. AG sama skapi var eiginfjarhlutfallid ordid neikveett um

62% og mikid tap verid pessi tvd sidustu ar.

Vidmeelandi 5 kom ad fyrirteeki sem félagar hans attu, honum fannst
verkefnid spennandi og vera kominn timi @ nyjar dskoranir eftir ad hafa verid {
skrifstofuvinnu morg ar & undan. bvi dkvad hann ad ganga til lids vid fyrirtaekid
sem hafdi verid starfandi i nokkur ar og lofadi gédu. Verkefnid hafdi mikla
velvild, skuldadi po toluvert en markmidid var ad vidmeaelandinn keemi og teeki
markadsmalin fostum tokum, fyndi einn stéran vidskiptavin sem myndi koma
bvi 4 gott skrid. Byrjad var ad vinna i pvi og i gegnum pridja adila var komid &
vidskiptasambandi vid kaupanda erlendis. Mikill timi fér i ad fa tilskilin leyfi og
fleira i peim dur og pessi mikli timi vard dyrkeyptur pvi litlar sem engar tekjur
komu inn 4 medan. Fljotlega kom po i ljés ad veentingar pessa nyja
vidskiptavinar reyndust adrar en fyrirtaekisins, p.e. hann éskadi eftir mun meira
magni til afhendingar i hverjum manudi en haegt var ad afgreida. begar pessar
tilraunir runnu Gt  sandinn var farid i ad stofna nytt fyrirtaeki sem atti ad
framleida skylda véru sem eigendur voru sammala um ad audveldara veeri ad
selja, i gegnum sambond byggd & grunni gamla fyrirtaekisins. Fljotlega kom i
ljos ad vidskiptavinur i Bandarikjunum hafdi dhuga & ad kaupa voruna. Hraefni
i framleidsluna var mjog odyrt sem audveldadi akvordunina ad fara pessa leid.
[ gegnum umbodsadila var verid ad skoda markadi baedi austan hafs og vestan
og for mjog mikill timi i pessa vinnu, auk pess sem samkeppni var pé nokkur
sem gerdi petta erfidara. Skv. vidmaelandanum var pessi rekstur og tilraunir til

landvinninga erlendis brekka allan timann, margir hindranir 4 veginum og erfitt
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ad stofna nytt fyrirtaeki med allar skuldir pess gamla i farteskinu. Hann telur pé
ad hugmyndin hafi verid géd og ef hann hefdi haft pa reynslu sem hann hefur
ndna geeti hann framkveemt hana med gddum arangri, pvi ekki hafi vantad
mikid upp 4. Adaldstaedur fyrir gjaldprotinu telur hann ad hafi verid nokkrar.
Fyrirtaekid hof rekstur med miklar skuldir og pvi var ekki haegt ad fa tilhlydilega
fyrirgreidslu i bonkunum, til ad mynda var eiginfjarhlutfallid fyrsta arid -275%.
Ad hans mati hefdi pad gert geefumuninn og komid fyrirtaekinu yfir erfidasta
hjallann. Vegna pess hve peningapurrdin var mikil var ekki til fjadrmagn til ad
kynna vidskiptavininum véruna millilidalaust heldur var avallt umbodsadili i pvi
sem pekkti voruna ekki til hlitar. Einhverjar heimsdknir vidskiptavina hafdi
fyrirtaekid po fengid en ekkert komid Ut dr pvi. Mikill timi for i ad tala vid folk
sem var ekki alvara og eetladi sér aldrei ad gera alvéru samninga. Einnig var stor
ahrifapattur ad stofnendur pessa nyja fyrirtaekis h6fdu unnid launalaust i langa
tima, og par adur margir i 68ru verkefni, pvi var litid ,pol”“ og mikil preyta i
hopnum og akvedid ad lokum ad fara i prot 4dur en hlutirnir yrdu enn verri. b6
ték viomaelandinn fram ad hann veeri opinn fyrir pvi ad fara i svipad verkefni
aftur, med réttum adilum, pvi ad hans mati er mikil eftirspurn eftir peirri voru

sem fyrirtaekid prdadi og framleiddi.

Viodmeelandi 1 nefnir ad eftir géd upphafsar sins fyrirtaekis hafi
erfidleikarnir byrjad. Hann hafi talid sig vel i stakk buinn ad stofna fyrirtaeki ad
bessari gerd, var sjalfur med mikla reynslu sem millistjiérnandi i sams konar
fyrirtaeki og treysti 8 god sambdnd sem nyttust i upphafi. Margir vidskiptavina
af gamla stadnum fylgdu honum og pvi til vidbotar fékk hann gott og
reynslumikid starfsfolk med sér. Hins vegar vard reksturinn pungur og eftir tvo
ar for ad halla undan feeti pvi kostnadur vid framleidsluna var mikill.
Préunarkostnadur var meiri en gert hafdi verid rad fyrir og tekjur naegdu engan

veginn til ad greida hann til vidbodtar vid laun og annan kostnad sem féll til.
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Parna hafi erfidleikarnir byrjad. Annad fyrirtaeki keypti hlut i fyrirteeki
viodmaelandans. Samstarfid gekk illa, m.a. vegna pessa ad mikil krafa var &
hagnad af halfu pess fyrirtaekis. Stofnandi keypti svo sinn hlut & endanum til

baka.

Vidmeelandi 2 hafdi fyrst verid starfsmadur i fyrirtaeki 2 46ur en hann
eignadist pad. Ad hans mati hafdi pad ordid dérekstrarhaeft nokkru adur en i
gjaldprot var komid. P4 hofdu paverandi stjérnendur dkvedid ad fara i verkefni
sem peir hofdu ekki naega pekkingu & og byggdi ekki 8 kjarnastarfseminni, med
tilheyrandi aukakostnadi og taprekstri. par sem pad verkefni var mjog stér reid
bad fyrirtaekinu ad fullu og nadi pad sér ekki a strik & eftir. Vidmaelandinn
sagdist strax hafa fengid dhuga 4 ad kaupa pad og for ad preifa fyrir sér med
hugsanlega medeigendur. Akvedid var strax ad gera ekki sému mistokin og
gerd hofdu verid a0ur og einbeita sér ad kjarnastarfseminni og nyta vel pann
mannaud sem bjé i fyrirtaekinu. betta er i samraemi vid pad sem Sudarsanam
og Lai (2001) segja i grein sinni. par kemur m.a. fram ad einn pattur i
vidsnuningi fyrirtaekja sé styrking kjarnastarfseminnar og sala véla og teekja
sem ekki heyra undir hana sé pattur { pvi. betta er i takt vid pad sem
viodmeaelandi 4 gerdi eftir ad hann stofnadi nytt félag, p.e. einbeitti sér eingdngu
ad pvi og peirri kjarnastarfsemi sem par hafdi farid fram fyrir gjaldprot. Adur
hafdi hann verid med yfirsyn yfir tvé onnur fyrirtaeki sem voru i eigu fyrirtaekis
hans, annad i 100% eigu og hitt 80% og kroftunum pvi dreift 4 marga stadi.
Félogin voru gerd upp sem samsteypa. Petta undirstrikar mikilveegi pess ad
vera ekki med of fjdlbreyttan rekstur i einu pvi pad tekur tima og orku fra

kjarnastarfseminni, eins og i pessu deemi.

Vidmeelandi 7 vard framkveemdastjéri i fyrirteeki sinu stuttu eftir
efnahagshrunid 2008. b4 var hugmynd eiganda fyrirtaekisins ad fa hann inn til

bess ad rétta fyrirteekid vid, en & pessum tima stdd pad mjog illa.
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Adaldhersluatridi stjérnarinnar voru ad hann teeki geedamal, verkstjornun og
framleidslustjornun fostum tokum og naedi fram hagraedingu. Arin fyrir hrun
hafdi verid tekid lan i japdnskum jenum sem notad var til ad steekka fyrirtaekid.
Arid 2010 hafdi 1anid meira en tvofaldast og mé segja ad med pvi hafi
vandraedin byrjad. Tap fyrirtaekisins var toluvert og ljost ad pad var ekki i stakk
buid til ad halda dfram med dbreyttum heetti. Eigid fé var ordid neikveett um
24% og veltufé fra rekstri litid. Lager fyrirtaekisins var ordinn of stor og pvi var
byrjad 4 pvi ad framleida ekkert i prja manudi til ad nd ad grynnka a lagernum
og halda ollu 68ru i algjoru ldgmarki. A3 hans mati var fyrirtaekid parna
taeknilega gjaldprota pvi pad gat med engu mati greitt af laninu og stadid vid

skuldbindingar sinar.

Vidmeelandi 9, sem var innkaupa- og solustjori i medalstéru fyrirteeki,
taladi mikid um dvissupeetti sem geetu skapast i rekstrinum, ad sumir peirra
veeru fyrirsjdanlegir. Sem deemi um pekkta dvissupeetti, eda fyrirsjaanlega, veeri
rekstrarstada vidskiptavina. HUn veeri oft fyrirbodi rekstrarvanda | sinu
fyrirtaeki, og sem kaemi yfirleitt fram nokkrum manudum seinna. Forsvarsmenn
fyrirtaekisins fundu adra tekjuleid sem gerdi peim kleift ad dreifa dhaettunni. Sa
i0nadur sem skapadi pessar nyju tekjur var mun fyrirsjdanlegri en sa sem
fyrirtaekid byggdist upp 4. Einnig nefndi hann pau ahrif sem ferdapjénustan
hefdi @ rekstrarumhverfid, pa sérstaklega ad oft veeri haegt ad sja fyrir préun
gengis Ut fra pvi og nyta sér pad i rekstrinum.

Afkoma vidskiptavinanna sem fyrirbodi er pad sem Lymbersky (2014) talar
um, p.e. ad med pvi ad pekkja einkenni prenginga megi sja hugsanlega leid ut
ar peim sem gagnist i framtidinni. Hann talar einnig um prengingarnar sem

bekktar og 6pekktar (Lymbersky, 2014, bls. 45).

prengingar fyrirtaekja geta lika komid til vegna adsteedna sem eru langt

utan peirra svids en hafa mikil og langvarandi ahrif. Gott deemi um petta er pad
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sem vidmaelandi 4 sagdi pegar hann hafdi gert dzetlanir vardandi reksturinn og

endurfjdrmagnad ad hluta med lani i erlendri mynt er gengid féll 2008.

Petta er i takt vid pad sem Pearson og Rondinelli (1998) benda & pegar pau
skilgreina prengingar 4 pann hatt ad peaer séu afleidingar éveentra atburda utan
svids fyrirteekisins sjalfs. prengingarnar hafi po ahrif 4 alla peaetti pess og krefjist
tafarlausrar athygli og adgerda af halfu stjérnenda (Pearson og Rondinelli, bls.

51).

Hvenzer verda skammtimaprengingar ad langtimaprengingum?
Vidmeaelandi 2 nefnir ad eftir hrunid hafi verid arébaert ad vinna verkefni fyrir
erlenda vidskiptavini pvi kronan var veik og pvi mjog hagsteett ad hafa tekjur i
erlendri mynt. Pegar kréonan fér ad styrkjast hafdi pad hins vegar haft veruleg
ahrif & pau verkefni sem unnid var ad og hagnadurinn af hverju verkefni
burrkadist jafnvel upp a timanum sem leid fra pvi ad skrifad var undir samning
bangad til verkefninu var lokid. bad ma pvi segja slikar adsteedur geti flokkast
sem skammtimaprengingar. begar préunin vard 4 pessa leid, til vi6bdtar vid
alla pa dvissu sem fyrirtaekid bjo vid vardandi gengispréun, ma segja ad ur hafi
ordid langtimaprengingar. | pessum deemi var pad mat bankans ad
uppsafnadur vandi hafi verid ordinn pad mikill ad fyrirteekid hafi ekki lengur

verid rekstrarhaeft.

El Sayed (2015) bendir & ad pad sé pekkt ad rekstur geti verid
sveiflukenndur en forsvarsmenn fyrirteekja verdi ad greina & milli
skammtimaprenginga og alvarlegra langtimaprenginga (El Sayed, 2015, 2-27).
[ bessu daemi ma pvi segja ad petta hafi gerst, ad vandinn hafi verid ordinn pad
alvarlegur ad hann taldist til langtimaprenginga og ekki hafi verid brugdist vid i
tima. Bruton og Rubanki (1997) benda 4 ad pad astand sem skilgreina megi
sem prengingar geti verid til stadar { nokkur ar 4dur en rekstrarbata sé nad

(Bruton og Rubanik, 1997, bls. 70).
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Eftir ad hafa greint vidtdlin eru nokkrir sameiginlegir paettir sem
viodmaelendur nefndu, og ekki ad dsekju. Skortur & lausafé var nokkrum sinnum
nefndur sem orsok prenginga og kemur pad ekki & dvart. bad var allt fra pvi ad
vera hamlandi pattur i pad ad vera orsokin fyrir gjaldproti, t.d. i fyrirtaeki 5.
Vidmeaelandi pess fyrirtaekis nefnir ad hefdu forsvarsmenn fyrirtaekisins haft
meira lausafé hefdi pad gert peim kleift ad sinna markadsstarfi. pess i stad
burftu peir ad notast vid umbodsadila sem kynnti vorur fyrirteekisins fyrir
hugsanlegum kaupendum. Pad hefdi skipt skdpum fyrir reksturinn, ad mati

vidmalanda.

Pad gefur augaleid ad fyrirteeki verda ad ,bua til“ naegjanlegt lausafé til ad
halda rekstrinum gangandi. Lymbersky (2014) nefnir petta lausafjarprengingar
(Lymbersky, 2014, bls. 51). Diamond (2006) tekur undir petta og gengur lengra
og segir naegt lausafé vera frumbreytu i jdkvaedum rekstri fyrirtaekja (Diamond,

2006, bls. 103).

4.4 Skortur a ytri prystingi

Nokkrir vidmaelendur minntust 8 ad |itid adhald eda prystingur hafi verid fra
eigendum eda stjérnarmoénnum og hafi peim fundist pad dépaegilegt. Einn
beirra sagdist hafa viljad hafa meiri prysting fra stjorn fyrirteekisins, pvi med
tidari stjornarfundum hefdi stadan verid tekin oftar og medlimir stjornar verid
betur inni i malum. Fyrirteekid hafi verid i meirihlutaeigu fjolskyldu sinnar og
honum alfarid treyst fyrir ollum péattum rekstursins. Onnur storf, s.s.
stjornarseta i dotturfélégum hafi tekid meiri tima og orku en hann hafdi buist
vid og viljad. Stadan & fyrirtaekinu hafi pvi ad mestu verid tekin pegar arid 4
undan var gert upp. betta fyrirteeki vard gjaldprota og vidkomandi stofnadi
nytt. [ dag er hann med pverfaglega stjorn i nyja fyrirtaekinu sem fundar
manadarlega en stjornarfundir voru mjog sjaldan i pvi gamla. Stjornin kemur

ekki beint ad daglegum rekstri i dag en afskipti hennar maettu pd vera enn

81



meiri ad mati vidmaelanda. Innanhulsuppgjor eru gerd fyrir hvern stjornarfund
sem eru kynnt & 6llum fundum pannig ad stjornarmenn eru mun meira inni i
rekstrinum en adur. Hann segir pad ad storum hluta gert til ad auka adhald &

sjalfum sér.

Vidmeelandi 8 sagdi formleg stjérn sins fyrirtaekis aldrei hittast, sem
honum finnst vont pvi full porf sé a pvi. Ad hans sdgn starfar 6nnur stjérn innan
fyrirtaekisins; hann sjalfur, fulltrdi eins félags sem fer med 27% eignarhlut i
fyrirtaekinu og eins einstaklings sem 4 2%. betta segir hann vera eiginlega
stjorn félagsins. HUn sé mikid i sambandi sin & milli. Eigi ad sidur hefdi verid
gott ad fa reynda rekstrarmenn i stjérn til ad bera ymsa paetti rekstrarins undir
ba. Nuverandi fyrirkomulag sé pd bannig nuna ad hann beri allar stérar
akvardanir undir stjérnina po6 pad veeri sannarlega einfaldara ad hafa einungis

eina stjorn.

AJ sogn vidmeelanda 6 eru engir stjérnarfundir haldnir i fyrirtaeki hans,
eigandinn sé eini stjornarmadurinn og hann sjalfur varamadur. A6 hans sdgn
hefur hann fullkomid traust eigandans, hann vilji ekki vera i
skrifstofustorfunum heldur ati & vettvangi ad vinna med starfsménnum.
Vidkomandi framkvaemdastjori sagdist pé setja eigandann inn i malin pegar

beir hittust, sem veeri ekki reglulega.

Abyrgd stjorna félaga er dumdeild og bvi koma upplysingar sem koma
fram i vidtélunum & dvart. Eins og kemur fram { textanum hér ad nedan er
enginn vafi 4 dbyrgd stjorna félaga, stérra sem smarra, ad fylgjast med

rekstrinum og veit adhald:

Stjornum fyrirteekja er etlad ad veita stjérnendum adhald og hvatningu
og tryggja sem best ad skipulag félags og starfsemi sé jafnan i réttu og
gddu horfi. Mikilvaegt er ad stjornina skipi adilar sem hafa pekkingu og
reynslu til ad sinna starfi sinu af kostgaefni. P34 er ekki sidur mikilveegt ad
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hugad sé ad samsetningu stjornar, pannig ad hafileg breidd naist hvad
vardar pekkingu, haefileika og faerni og geett sé ad pvi ad ekki sé skortur
a mikilveegum pattum. Pannig verdur avinningurinn af fjélskipadri stjorn
sem mestur (Stjornarhaettir fyrirtekja, e.d.).

4.5 Skortur a studningi vid frumkvodla
begar talid barst ad umhverfi frumkvodla 4 slandi hafdu nokkrir vidmaelendur

akvedna skodun a pvi.

Eitt af fyrirtaekjunum, fyrirtaeki 5, var hefdbundid frumkvddlafyrirtaeki sem
bréad hafid voru sina i langan tima, starfsmenn unnid kauplaust 8 16ngum
koflum og endalaus ahugi og kraftur drifid eigendur afram. Ad sdégn
viodmaelanda 5 fékkst 1an fra Byggdastofnun, sem var i raun styrkur pvi par 4 bae
gerdu stjérnendur rad fyrir ad adeins 5% fengist til baka. pad var pvi horft &
bad sem dhaettufjarfestingu til frumkvodla. Einnig fékkst styrkur fra Rannis sem
mjog erfitt var ad nota pvi pad fé var mjog skilyrt hvad vardadi radstofun. | mali
bessa vidmealanda kemur skyrt fram ad hann telur peningapurrd
adaldstaeduna fyrir gjaldproti fyrirtaekisins. Hefdi pad haft adgang ad styrkjum
og getad notad pa, an skilyrda, hefdi verid haegt ad koma i veg fyrir gjaldprot.
Mikid sé raett um nyskodpun fyrir kosningar, loford sem ekki sé fylgt eftir. Klart
sé ad of litlu fé sé varid i nyskdpun & [slandi. Annad sem hann nefnir er ad pad
sé ekki 16gd ndgu mikil ahersla 4 ad setja fé i framleidsluna sjalfa, of mikid sé
lagt | teeknina. Eins og hann sagdi: ,...pad vantar bara hrdefni i allar vélarnar
sem buid er ad finna upp og smida.”“ Honum finnst lika annad vera sérkennilegt
i umhverfi frumkvodla og nefnir deemi ur fyrirteeki sinu. pegar ljést var i hvad
stefndi og félagid haetti ad geta greitt reikninga voru nyskoépunarsjédir, sem
hofdu veitt lan til félagsins, fyrstir til ad hdta adgerdum. Adrir adilar, skatturinn

sem deemi, voru rélegir og til vidraedna um gjaldfrest. petta er i algerri
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bversdgn vid umraeduna sem skapast hefur hja stjérnmdalamdnnum um

mikilvaegi frumkvédla i atvinnupréun 4 fslandi.

Vidmeelandi 2 tekur undir petta og segir opinberar stofnanir fastar i
hefdum og sjalfum sér. Starfsmenn peirra eigi alltaf audveldara med ad segja
nei i stad pess ad segja ja og bera dabyrgd. bPess vegna sé erfitt ad komast afram
og fa skyr svor. Hann segir frumkvodla endalaust rekast & veggi og ekki hljota
nad fyrir augum stjérnvalda. Ef hann veeri ad byrja i rekstri i dag myndi hann
nota adrar adferdir, sennilega reyna ad koma sér upp tengilid i stofnununum i
stad pess ad fara peer leidir sem hann hafi farid. Oft hafi hann lent i nUningi vid

bessar stofnanir sem hafi oftar en ekki leitt til vandraeda.

Reynsla vidmaelanda 7 er pé 6nnur. Hann hafdi adra og jakveedari sogu ad
segja med opinberar stofnanir. Fyrirtaeki hans fékk stort 1an & sinum tima hja
Byggdastofnun til ad endurfjdarmagna reksturinn og hefur nokkrum sinnum
burft ad fa fyrirgreidslu vegna endurnyjunar véla og taekja. P4 hefur stofnunin
bodid upp 4 pa leid ad greida einungis vexti af pessu lani til ad audvelda kaup.
Ad hans sogn hefur hugmyndin verid ad staekka kokuna og gera fyrirtaekid |
leidinni ad betri skuldara. Ad hans mati er Byggdastofnun sanngjérn og

bolinmdd lanastofnun.

4.6 Regluverk i kringum dthlutanir

Upplifun vidmaelanda 5 er sd ad Uthlutunarreglur sjéda séu mjog 6ljosar
og sem deemi hafi fyrirtaeki hans verid i samstarfi vid Rannis og sétt um i
Teeknipréunarsjod en ekki fengid uthlutun. Hans persénulega skodun er su ad
bad sitji ekki allir vid sama bord pegar kemur ad uthlutun og fyrirgreidslu.
Verkefni sem sott hafi verid um fyrirgreidslu fyrir hafi verid snidid ad
hugmyndafraedinni 8 bakvid sjodinn og bvi mikil vonbrigdi pegar fyrirtaekid fékk

afsvar. Mikil vinna og peningar hafi farid i umsdknina sem hefdi gert honum og
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6drum eigendum kleift ad fara & syningar, kynna vorur sinar og sinna
markadsmalum. Pessa peetti nefnir vidkomandi sem steerstu peetti sem leiddu

til gjaldprots fyrirtaekisins.

Annar viomaelandi tekur undir petta og nefnir sem daemi pegar hann sotti
um ad fara leid sem var i bodi fyrir fyrirtaeki sem hofdu farid illa fjarhagslega i
hruninu. Gerd hafi verid skyrsla af endurskodunarfyrirtaeki en bankinn hafnad
henni 4 forsendum sem honum hafi verid dskiljanlegar a peim tima. pvi hafi
hann spurt sig hvort bankarnir hafi verid i peirri stddu eftir hrun ad akveda,
6had lifveenleika, hvada fyrirtaeki fengju fyrirgreidslu. Eins og hann segir sjalfur:
,...Voru petta gedpottadkvardanir bankanna hverjir lifdu og hverjir ekki?“
Sumir hafa leitt ad pvi likur ad eftir hrun hafi bankarnir styrt pvi hvada fyrirtaeki
lifou og hver ekki, likt og vidmeelandinn hér ad ofan gerir. Gunnar Bragi
Sveinsson, pingmadur Midflokksins, hélt pessu fram i dundirbdnum
fyrirspurnatima & Alpingi pann 23. mars sl. bar segir Gunnar: ... / [jdsi pess ad
vid hljotum ad hafa leert eitthvad af bankahruninu pegar bankarnir foru i pad
ad velja hverjir fengu ad lifa og hverjir ekki, ad vera med pad alveg kristaltzert
ad bankarnir geti ekki valid pa sem peim hugnast og pdknast.” (Gunnar Bragi
Sveinsson, 2020) Parna heldur pingmadur 4 Alpingi islendinga pvi fram sem
vidmeaelandinn hér ad ofan leidir likur ad, ad pad hafi verid gedpdttadkvardarnir

bankanna hverijir liféu og hverjir ekki.

Sedlabankastjori er ekki sammala pessu. Hann tjair sig um petta i grein i
Fréttabladinu fimmtudaginn 9. april 2020. Hann segir par ad bankarnir purfi nu
ad akveda hvada fyrirtaekjum eigi ad bjarga og hverjum ekki. Hann segir
ordrétt: ,..vid munum ekki — og eigum ekki — ad hjalpa 6llum fyrirtaekjum
landsins, adeins peim sem er lifvaenleg”. (Asgeir Jonsson, 2020). Fleiri hafa
tekid undir petta vidhorf sedlabankastjora, m.a. Gylfi Zoega hagfraedingur.

Hann segir naudsynlegt ad halda lifi i sterkum fyrirtaekjum hér a landi en ekki
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bjarga peim sem hefdu hvort sem er ordid gjaldprota. Rékin fyrir bessu eru pau
ad fyrirtaekin sem lifa af geti pa veitt atvinnu pegar pvi dstandi sem nu er uppi,

vegna Covid—19 faraldurins, lykur. (Gylfi Zoega, 2020).

Ahugavert er ad skoda pessa umraedu pvi parna eru adilar annars vegar ad
gagnryna pad ad bankarnir hafi handvalid fyrirtaeki sem lifdu eftir hrun og pad
megi alls ekki gera nuna. Hins vegar er skiljanlegt pad sjénarmid
sellabankastjora og hagfraedings, ad su leid sé hin rétta. bad sem eftir stendur
er hins vegar hvada adferdum er beitt til ad dkvarda petta. Hvada peettir rdda

for? Steerd fyrirtaekja? Stadsetning? Su atvinnugrein sem fyrirtaekid starfar i?

4.7 Adgerdir til lausnar rekstrarvanda

Margar leidir voru nefndar hja vidmaelendum pegar talid barst ad adgerdum til
lausnar & peim prengingum sem upp komu. Vidmaelandi 1 greip t.d. til pess
rads ad fjarmagna fyrirteekid i gegnum sitt eigid kritarkort i prengingunum.
Hann keypti vorur med 16ngum gjaldfresti Ut 8 kortid og seldi paer svo afram til
vidskiptavina. petta gerdi hann til ad losa um fé, greida skuldir og laun. Einnig
ték hann yfirdrattarlan sem fjolskylda hans gekkst i dbyrgd fyrir og tveir
starfsmenn komu med fjarmagn ad fyrirtaekinu, keyptu hvor um sig 4% i pvi.
Petta fleytti rekstrinum afram, til vidbotar nddist pjénustusamningar vid stor
fyrirtaeki sem skopudu fastar tekjur. Reksturinn vard po afram erfidur. Fyrirtaeki
i sama rekstri sdu teekifeeri i félaginu og reyndu m.a. ad kaupa pad en
vidmaelandinn vildi ekki selja. A endanum var hann pé knuinn til ad selja
meirihluta i fyrirteekinu til tveggja adila. Annars vegar til fyrirtaekis sem var |
svipudum rekstri, auk eignarhaldsfélags. Ef hann hefdi ekki gripid til pessara
rddstafana hefdi fyrirtaekid farid i prot. betta var premur darum eftir stofnun.
Med pessum nyju eigendum attu ad koma ny verkefni sem aldrei vard raunin.
AJ hans sdgn greip hann til ymissa annarra rada til ad fleyta sér afram, t.d. ad

starfraekja verslun og fleira. Faestar pessara adgerda skiludu framlegd af
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rekstrinum & pessum tima. Adalatridid var ad halda afram rekstrinum, borga
skuldir og halda folki i vinnu. Fyrirtaekinu hefur alla tid haldist vel & starfsfélki
og hefur kappkostad ad leggja aherslu & félagslega pattinn innan pess og sem
deemi eru allar stérar dkvardanir reeddar og alit allra fengid til ad geta vegid og
metid kosti og galla. Hopurinn er péttur og nezer vel saman, ad mati

vidmaelandans, og er pad ein steersta astaedan fyrir velgengni pess i dag.

Stefna vidmaelanda 2 var { upphafi su ad fara varlega i fjarfestingum og
vera eingdngu i verkefnum sem fyrirtaekid, og starfsmennirnir pekktu vel. Strax
var farid i ad reyna ad Utvega erlenda vidskiptavini med pad ad markmidi ad
minnka sveiflurnar i rekstrinum, pvi paer héféu verid téluverdar & drunum 3
undan og verid hamlandi pattur i rekstrinum. Fljétlega fengust nyir erlendir
vidskiptavinir sem gerdu reksturinn oéruggari og @ hinum svokolludu ,daudu
timabilum” yfir arid. parna voru komin ny verkefni sem gerdu pad ad verkum
ad nyting a8 vélum, teekjum og mannskap var miklu betri en a48ur hafdi verid.
Einnig hjalpadi mikid til ad pekking var til stadar til ad dkvarda kostnad vid pau
verkefni sem fyrirteekid baud i og tdk ad sér en pad audveldadi alla
daetlanagerd. Ein tilraunin sem gerd var til ad jafna arstidabundnar sveiflur enn
frekar, var ad kaupa fyrirtaeki i hlidargrein sem atti ad stydja vid fyrirtaekid og
ofugt. Pad gekk hins vegar ekki vel og var pad selt fljotlega. pessi akvordun |
upphafi, ad skuldsetja fyrirtaekid ekki mikid, og pvi sidur i erlendri mynt, gerdi
bad ad verkum ad pad stdd vel i hruninu og pvi skdpudust mun minni vandrzedi
bar en hja mérgum 68rum fyrirtaekjum. Vidmaelandinn segir nokkra pezetti hafa
verid dhrifavalda { pvi ad svo vel tékst til. [ fyrsta lagi hafi fyrirtaekid einbeitt sér
ad kjarnastarfsemi sinni og pad ad mannskapurinn ndnast allur hélt afram
storfum i nyja fyrirteekinu og stod pétt vid bakid 4 nyjum eigendum sem voru
bekktir vegna vinnu sinnar fyrir fyrirtaekid 4 arunum a undan. Einnig skipti mali

su regla sem unnid var ad eftir ad 6llum fyrirspurnum fra vidskiptavinum var
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svarad samdaegurs. Hagnadur fyrstu arin var allur notadur til ad endurnyja taeki
og i a0 beaeta adstodu fyrir starfsmenn, pad hafi gert starfsanaegjuna meiri

innan fyrirtaekisins.

Vidmeelandi 4 nefnir ad pegar ljost hafid verid ad fyrirtaeki hans feeri i prot,
adallega vegna pessa ad erlend 1an héfou prefaldast, hafi hann akvedid dsamt
6drum eigendum ad leita til Byggdastofnunar. Su stofnun baud upp 4 Urreedi 3
bessum tima sem nefndist Beina brautin. Um skuldbreytingu var ad reeda sem
rikid kom fram med en var styrt af starfsmoénnum Byggdastofnunar. Akvedid
var ad reyna ad fara pessa leid og mikil vinna 16gd i umsdknina. Til ad komast i
betta Urraedi purfti sampykki vidskiptabankans. Leitad var eftir pvi en bankinn
hafnadi pessari leid an rokstudnings, ad ségn vidmaelanda. A endanum hafi svo
komid i ljos ad erlendu lanin sem veitt voru islenskum fyrirtaekjum hafi verid
ologleg. Fyrirtaekid hafdi ekki burdi til ad bida eftir Utkomu peirra domsmala og
for i prot stuttu seinna. SU dkvordun ad setja fyrirteekid i greidslustédvun hafi
ekki verid su leid sem forsvarsmenn fyrirtaekisins sau Ut Ur vandanum, en peir
hafi 8 endanum engu um pad radid. Hann segist myndu gera marga hluti
6druvisi nuna en adur. Fyrirtaekid rekur ekki détturféldg eins og 48ur sem hann
segir hafa tekid fra sér athygli og orku. Hann segist gera prjar daetlanir i byrjun
hvers ars, eina med pvi gengi sem reynt er ad stydjast vid auk tveggja
fraviksdaetlana. Einnig reiknar hann ut lykilkennitélur dr rekstrinum reglulega

og fylgist pannig med stédu pess, olikt pvi sem var adur.

Vidmeaelandi 7 hafdi svipada soégu ad segja. Fljdtlega eftir hrunid hafi erlend
lan heekkad mikid og félagid stefnt hradbyri i vandreedi. Hann hafi stadid
frammi fyrir bvi ad halda 4fram ad borga eda gripa til annarra rada. Akvedid
var af viodmaelanda, i samradi vid stjérn fyrirtaekisins ad haetta ad borga af
[aninu. Farid var i vinnu med Byggdastofnun sem var steaersti ldnardrottinn

fyrirtaekisins og hafdi m.a. [dnad pvi fyrir staekkuninni fyrir hrun. Byggdastofnun
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var a pessum tima med Urraedid Beinu brautina sem adur hefur verid minnst 4.
Gerd var rekstrarazaetlun sem skilad var inn og bedid eftir hugmyndum, m.a. var
vorupréun og markadsstarf skorid nidur. £tlunin var ad setja teygju i 1anid
bannig ad fyrirtaekid veeri rekstrarhaeft. Pegar svarid fra Byggdastofnun kom,
sem var jakveett, var hugmynd peirra si ad nota 80% af heildarframlegd
fyrirtaekisins i hverjum manudi til ad greida nidur 1anid. bad var dasaettanlegt
ad mati vidmeaelanda og pvi dkvad hann, i samradi vid stjérn fyrirteekisins ad
greida 1. og 15. hvers manadar af laninu einungis pad sem hann treysti sér til.
Pegar Byggdastofnun tok eftir pessu gekk stofnunin til samninga og baud pa
lausn ad afskrifa hluta lansins og breyta hluta af pvi i hlutafé med pvi skilyrdi
ad hluthafar fyrirtaekisins keemu med aukid fjarmagn inn i fyrirtaekid.
Vidmaelandinn var einnig skyldadur til ad kaupa 0,5% i fyrirtaekinu sem hluti af
samkomulaginu. betta gekk eftir og hefur petta 1an verid i skilum sidan. Med
bessum gjorningi minnkadi greidslubyrdin, meira fé var til rddstéfunar sem
haegt var ad nota til ad endurnyja framleidslutaeki, hreinsa upp gjaldfallna
reikninga og fleira. A0 mati vidmeelanda var petta adgerd sem bjargadi
fyrirteekinu. Akvedid var ad staekka fyrirtaekid stuttu seinna, en pad hefdi
nanast orugglega ekki verid haegt hefdi greidslubyrdin verid sd sem
Byggdastofnun lagdi til. Fljotlega tvofaldadist fyrirteekid ad steerd. Vegna
bessara staerdaraforma sem urdu ad veruleika purfti ekki ad segja upp folki og

bad skipti 6llu mali.

4.8 Eftirfylgd rekstrar

Pegar talid barst ad eftirfylgd rekstrar kom fram ad pad var med ymsum haetti.
Vidmeelandi 3 sagdi: ... ég rek mitt fyrirtaeki med minum tilfinningum“ fra degi
til dags. Hann starfadi ad mestu i framleidslunni sjalfri og pvi var oft litill eda
enginn timi eftir langan vinnudag ad fylgjast med rekstrinum. Hann var med

starfsmann i pvi. Asetlanir voru ekki gerdar & arsgrundvelli heldur fyrir hvert
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verkefni fyrir sig, pvi steerd verkefna var pad mikil. Hann segist ekki hafa verid
mikill ,excel-madur”, meira madur framkvaemda og pvi hafi hann ekki verid
bdinn ad gera dezetlanir um hvernig veeri best ad takast & vid vandraedi |

rekstrinum. pad hafdi gerst a6ur en alltaf verid fundin leid Ut ur pvi.

Vidmeelandi 2 segir ad & fyrstu arum fyrirtaekis sins hafi stadan 3
fyrirtaekinu verid tekin i hverjum manudi til ad hafa sem besta syn a reksturinn,

en fljotlega fengu eigendur pad ,i puttana® hver stadan var.

Eitt fyrirteekid, fyrirtaeki 5, var hefébundid frumkvodlafyrirtaeki par sem
bréun og rannsoknir & nyjum voérum var meginaherslan i starfsemi pess. Af pvi
vidtali ad deema var allur pungi 8 pessum pattum, fyrirtaekid var skuldsett og

eigendur pess vissu af pvi.

Vidmeelandi 7 segist i dag gera rekstrardeetlanir arsfjordungslega. Hann for
a sinum tima i gegnum Beinu brautina hja Byggdastofnun, pa var pessi krafa
gerd en ekki lengur. Formadur stjérnar fyrirtaekisins er skipadur af
Byggdastofnun. Arsdzetlanir fyrir komandi ar eru gerdar Gt fra rauntdlum
sidasta ars, gert er rad fyrir akvedinni haekkun launa, verdbodlgu og haekkun a
verdlagi. Stjornin er davallt med i stéorum dkvordunum og feer sendar
manadarlegar skyrslur um gengi fyrirtaekisins og fastur lidur & ollum

stjornarfundum er skyrsla framkvaemdastjora.

Nokkrir vidmeelendur nefndu ad peir hefdu fengid tilfinningu fyrir
rekstrinum eftir pvi sem arin lidu og pvi hafi ekki verid raunveruleg asteeda til
ad skoda hlutféll ur rekstrinum. Greining & rekstrinum med hlutféllum dr
arsreikningi er sannarlega pekkt adferd sem margir freeimenn hafa meelt fyrir,
en einnig eru til freedimenn sem benda & ad reynsla og yfirsyn sé ekki sidur

mikilveeg.

90



Lymbersky (2014) segir mikilveegt ad nota hvoru tveggja, p.e. megindlegar
og eigindlegar adferdir (Lymbersky, 2014, bls. 47-48). Bryan og félagar (2011)
taka undir petta og leggja dherslu & ad rekstrarvanda megi meta baedi med
sofnun gagna og Urvinnslu, en ekki hvad sist med dkvednu innsaei sem

stjornendur 6d8last med reynslu (Bryan og félagar, 2011).

Diamond skrifadi arid 2006 ahugaverda grein sem heitir Why companies
fail. par skodar hann ris og fall verktakafyrirtaekja og nefnir nokkur atridi sem
burfi ad vera til stadar eigi reksturinn ad ganga. Lausafé, mikil eftirfylgni
stjornenda asamt pvi ad peir séu stédugt a verdi fyrir nyjum vidskiptum,
skuldahlutfallid sé ekki of hatt, innheimtu vidskiptakrafna verdi ad fylgja eftir
og ad birgdastddu sé stillt { hdf, pvi peir peningar afli ekki tekna (Diamond,
2006, bls. 103). bessi atridi komu flest upp i vidtdlunum en vidmaelandi 9 nefndi
brja af pessum fimm pattum. Ohdflegt birgdahald kom einnig fram hja 68rum
sem sagdi ad hann hafi ekkert framleitt fyrstu prja manudina sem hann var vid
stjornvélinn i sinu fyrirteeki. Pad ma pvi leida ad pvi likur ad stjornendur séu a

vardbergi gagnvart birgdaséfnun og styri peim malum i réttan farveg.

4.9 brautseigja stjornenda

Vidmeelendur 3 og 4 settu ny fyrirteeki a fét sem byggdu a peim sem héfou
farid i prot; annar erlendis og hinn hér a landi. Vidmaelandi 5, sem einnig for
med fyrirteeki i gegnum gjaldprot en hefur ekki stofnad nytt, lysti yfir vilja til
bess med réttum adilum og betri fjiarmdgnun. Allir pessar adilar hofdu lagt
mikinn tima og pening i fyrirtaeki sin og leitad allra leida a6ur en dkvérdun um
gjaldprot var tekin, annad hvort af peim eda bénkunum. Tvo pessara fyrirtaekja
foru i prot ad dsk vidskiptabanka sinna en eitt ad dkvérdun eigenda. beir sem
stofnudu ny fyrirtaeki styra sinum nyju fyrirtaekjum i dag. beir segja reksturinn
ganga vel og reynsla peirra af fyrri verkefnum nytast vel. Sem daemi ma nefna

ad viomeaelandi 2 segir ad pegar hann ték vid stjérnartaumum i fyrirtaeki sinu
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eftir ad hafa keypt pad, hafi gott verkbdkhald og pekking & kostnadi verka verid
til stadar og heegt hafi verid ad byggja 4 pvi. bad hafi komid honum af stad en
eftir pvi sem timinn leid hafi hann 6dlast reynslu sem hann nytti til ad gera
daetlanir og byggja 4 pegar bodid var i dkvedin verk. Vidmeaelandi 8 segist ekki
herma upp adstaedur sem geta komid upp, heldur skapi su reynsla sem hann

hefur 6dlast yfirsynina sem parf til ad bregdast vid dveentum adsteedum.

Annad daemi af mikilli prautseigju stjérnenda er pegar vidmeelandi 1 talar
um ad hann hafi gert allt til ad halda veltu i fyrirtaekinu med pad ad markmidi
ad greida reikninga og geta greitt laun. Medal peirra adgerda var ad kaupa
vorur persénulega i reikning, fa lanad til lengri tima og nota soluandvirdi
bessara somu vara til ad greida laun og reikninga. Hann nefnir einnig ad
upphaflega markmidid hafi verid ad halda sérstddu i peirri grein sem fyrirtaekid
starfadi i, framleida vorur sem byggdu a hugviti starfsmannanna og pvi hafi allt
verid gert til ad finna peninga til ad fjdrmagna reksturinn. Vidmaelandi 4 segir
bad vera lzerddmsrikt ad fara med fyrirtaeki i gjaldprot pd pad sé bitur reynsla.

NU gildi adrar reglur en ddur og pad skili sér i baettum rekstri.

Arid 2009 var skrifud bok sem heitir ,,How the mighty fall“. Collins (2009)
setur par fram kenningu um pad sem verdur til pess ad fyrirtaeki verdi a
endanum gjaldprota. Stigin eru fimm. A pvi fimmta missa stjérnendur tiltrd &
fyrirtaekinu, hverfa af braut og gjaldprot blasir vid i kjoIfarid (Collins, 2009, bls.
20-22). [ peim vidtdlum sem tekin voru vid forsvarsmenn peirra fyrirtaekja sem
urdu gjaldprota var aldrei ad finna pad sem Collins lysir. Tveir viomaelendur
sogdust t.d. hafa barist allt til enda fyrir fyrirtaekjum sinum, en bankinn hafi &
endanum deemt pau drekstrarheef. pridja fyrirtaekid for i prot vegna bléndu af
lausafjarvanda og preytu eigenda sem hofdu reynt ad lata pad ganga i langan
tima. Pessir prir forsvarsmenn bordust svo sannarlega af eldmddi fyrir

fyrirtaekjum sinum, sem og allir adrir vidmaelendur.
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4.10 Mannaudur fyrirtaekjanna (og traust)

Mannlegi patturinn er alltaf ad verda steerri og steerri i rekstri fyrirtaekja og
stjornendur preytast aldrei & pvi ad tala um mannaudinn i fyrirtaekinu a
tyllidégum. En hvernig skyldi petta { raun vera? Geta stjornendur fyrirtaekja
sinnt pessum paetti pegar athygli peirra parf ad vera déskipt 8 rekstrinum og pvi
ad sinna krofum eigenda um ardsemi og drangur? Eftir ad hafa reett vid
viomeelendur vid gerd pessa verkefnis er ljost ad mikilvaegi starfsfolks er
stjornendum ofarlega i huga. Ljést er ad urtakid er ekki stort, en hlytur eigi ad

sidur ad gefa akvedna mynd af heildinni.

Midanek (2009) segir i grein sinni, Cultivating Companies: Growing Value
Using Turnaround Management Techniques, fra nokkrum lykilpattum sem
burfi ad vera til stadar til ad na ad snla taprekstri vid. Einn peirra er mannlegi
batturinn og pad ad leggja raekt vid starfsfolk sitt. Hin bendir 8 ad séu fyrirtaeki
i vanda komi starfsfolk at ur skelinni og geri étrulegustu hluti til ad leggjast &
ararnar med stjornendum vid ad halda fyrirtaekinu & floti, og i leidinni halda
vinnunni sinni. Haegt sé ad sja i svona adstaedum ur hverju félk sé gert, pad sé
Ohrzett vid ad gera mistdk pvi kostnadurinn vid pau sé alltaf minni en
kostnadurinn vid ad gera ekki neitt. A timum sem pessum sé samkennd rikjandi

innan fyrirtaekja og hépurinn standi pétt saman (Midanek, 2009, bls. 19-23).

Vidmeelandi 1 taladi um ad mikil dhersla veeri & félagslega pattinn i
fyrirtaeki sinu. Starfsmenn gerdu mikid utan vinnunnar, eins og hann segir
»...Vid naum vel saman, erum péttur hdpur. Fyrirtaekid er ,kemistriid” sem er |

pvi, félkid er ekki maurar.”

Vidmeelandi 2 nefndi ad fyrirteeki sinu hafi rikt traust 8 milli stjérnenda og
starfsmanna sem hafi skipt mjog miklu mali. Einnig hafi hann og nyir eigendur

fyrirtaekisins lagt mikla dherslu & ad fa starfsmenn med sér i verkefnid; ad hans
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mati var adalatridid ad halda mannskapnum i fyrirtaekinu pegar peir toku vid.
Hann nefndi sem annad tveggja lykilatrida i pvi ad vidsnuningurinn tokst ad peir
fengu mannskapinn i 1id med sér. pegar hann seldi fyrirtaekid skipti pad mestu
mali ad nyir eigendur etludu ad halda starfsfélkinu afram, ekki segja pvi upp,

buta fyrirtaekid nidur og selja.

Vidmeaelandi 6 tekur i sama streng. Hann segist greida pad gdéd laun ad
starfsmenn horfi ekki i kringum sig eftir vinnu, peir séu anaegdir og truir
fyrirtaekinu. Starfsemin er sértaek og er pjalfunarkostnadur mikill, pvi skiptir

miklu ad starfsmannaveltan sé litil.

4.11 Eftirfylgd rekstrarazetlana
[ bessum hluta vidtalanna var leitad eftir upplysingum fra vidmaelendum um
hvernig eftirfylgd rekstrardaetlana var hattad og hvernig fylgst var med

fijdrhagslegri heilsu fyrirtaekisins.

Vidmeelandi 1 segist til ad mynda sjalfur hafa fylgst med rekstrinum fra
upphafi og pegar i defni var komid hafi pad einfaldlega ordid synilegt pegar allt
fjdrmagn i fyrirteekinu var uppurid, peningarnir voru hreinlega bunir. bad hafi
m.a. verid asteedan fyrir pvi ad dkvedid var ad selja hluta pess til annars
fyrirtaekis. Litid hafi verid gert af daetlunum i upphafi en med reynslunni og
arunum hafi daetlanirnar ordid nakvaemari. Ekki hafi verid hermdar adstaedur
sem upp geta komid, en fjérum eda fimm sinnum hafi verid leitad til
utanadkomandi radgjafa til ad koma ad rekstrinum med nyja syn, en litid sem
ekkert hafi komid Ut ur pvi. Flest af pvi sem meelt hafi verid med hafi verid
almenns edlis. A hans sogn stendur fyrirteekid pad vel i dag ad pad geeti tekist
a vid skammtimahremmingar, en til lengri tima yrdi uppsagnir starfsfolks pad
fyrsta sem gert yrdi. bPad segi sig sjélft. [ dag er gerd rekstrardeetlun i lok ars

fyrir komandi ar og um hver manadamot @ nyju ari er hin borin saman vid
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rauntdlur. Hann segist einnig hafa byggt upp reynslu sem hafi skilad

nakvaemum daetlunum i gegnum tidina.

Vidmeaelandi 2 segir deetlanagerd hafa verid erfida i fyrirtaeki sinu. { upphafi
var fylgst vel med fjarhagnum, b.e. pegar félagid var ad hefja starfsemi. Sa
i0nadur sem fyrirtaekid starfar i er erfidur med tilliti til dzetlanagerdar og
stundum voru dzetlanir einungis gerdar manud fram i timann. A8 hans mati er
vonlaust ad gera aaetlanir til lengri tima par sem alltof margar breytur séu til
stadar. Hann setti upp tekjudeetlanir i stad rekstrarazetlana. Reynt var ad mida
vid si@asta ar pegar nytt ar var skodad og gerd tilraun til ad meta astandid i
bjédfélaginu m.t.t. til veentra verkefna. SU atvinnugrein sem fyrirtaeki hans
reiddi sig mest & er mjog sveiflukennd og rédi afkoman par algjorlega pvi
hvernig verkefnin préudust. bvi var farid i ad reyna ad afla nyrra vidskiptavina,
innalands og utan og um tima voru erlend vidskipti pridjungur af veltu sem

minnkadi sveiflur yfir arid.

Vidmeelandi 7 lysti pvi pannig ad pad veeri ,algjor kristalkula” ad reyna ad
setja upp deetlanir sem veeri haegt ad stydjast vid. Tok hann m.a. deemi af pvi
ad su vara sem hann framleidir sé seld i matvorubidum og pad geti farid eftir
duttlungum stérmarkada hvada vara sé par i hillum og hver ekki. Samningar
eru gerdir til skamms tima og peim er haegt ad segja upp med skdmmum
fyrirvara. A3 hans mati er petta steersti dvissupatturinn i rekstrinum og gerir
alla dzetlanagerd erfida. Eins og kom fram hér framar hefur hann samt verid ad
framleida fleiri en eina voru pannig ad timi gefist til vidbragda falli eftirspurn
eftir einni voru, og pannig séu ekki oll eggin i sému korfunni. Samt reynir
fyrirtaekid ad gera deetlanir arsfjéréungslega sem séu reglulega yfirfarnar og

matadar vid reksturinn & manadarfresti.
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4.12 Svidsmyndir og utanadkomandi radgjof

Morgum peirra adgerda sem fyrirtaekin gripu til hefur verid lyst a48ur en po
hafdi ekkert peirra hermt eda gert svidsmyndir med mismunandi adstaeedum
sem upp geetu komid. Margir vidmalendur nefndu ad peir hefdu 6dlast
dyrmeeta reynslu vid rekstur fyrirtaekja sinna og pad hefdi gert alla
daetlanavinnu audveldari og skilvirkari eftir pvi sem timinn leid. Reynsla peirra
af rekstrinum vard pvi mikils virdi og kannski einn af peim pattum sem vard til
bess ad fyrirtaekin sem nadu bata gerdu pad. Eins og einn peirra sagdi, hann
fékk petta ,,i puttana®. Einn hafdi p6 fengid radgjof vid rekstur fyrirtaekis sins
sem honum fannst ad visu ekki skila miklu. Hann nefndi p6é ad hann veeri pad
l[dnsamur ad eiga marga vini sem hefdu verid i rekstri og pegar hann vantadi
alit, gat hann leitad til peirra. Einn peirra hafdi til ad mynda verid i stjérn
fyrirtaekisins. Vidmaelandi 1 nefndi ad hann hafi i upphafi verid sifellt ad leita
nyrra tekjumoguleika pvi prounarkostnadur hafi verid pad mikill ad tekjurnar
dugdu engan veginn fyrir honum. Einn vidmeaelenda for pa leid, eftir ad hafa
séd fyrrverandi stjérnendur gera mistok sem leiddu til gjaldprots, ad dreifa
ahaettunni med pvi ad leita vidskipta erlendis. Annar dreifdi dhaettu sinni med

framleidslu nyrrar voru.

Ad morgu leyti ma segja ad daetlanagerd sé ein tegund svidsmynda. pegar
stjornendur setjast nidur og gera azetlanir eru peir ad stilla upp akvedinni
sviosmynd t.d. fyrir komandi ar. bPessar dzetlanir er svo i framhaldinu haegt ad

dypka med fleiri svidsmyndum sem gera rad fyrir annarri atburdaras.

4.13 Fyrirtaeki sem ekki hafa lent i rekstrarvanda
Hér ad framan hefur verid skodad hvad fyrirtaeki i vanda gera og skodad
hvernig vidbrogd stjérnenda hafa verid i peim adstaedum sem upp hafa komid.

En i framhaldinu er ekki Ur vegi ad skoda hvernig fyrirtaeki i fullum rekstri haga
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eftirliti med rekstrinum og hvort dkvednar rekstraradsteedur hafa verid
hermdar og akvednar svidsmyndir dregnar upp. | upphafi er fjallad um
rekstrarumhverfi fyrirtaekjanna, i kjolfarid er fjarhagsleg eftirfylgni skodud og

ad lokum framtidarsyn.

4.14 Almennt um fyrirtaekin og rekstrarumhverfi
beirra

Fyrsta fyrirteekid, fyrirtaeki 6, i pessu flokki er rotgroid verktakafyrirtaeki sem
hefur moérg jarn i eldinum, er baedi med fasta samninga vid sveitarfélog en
byggir afkomuna einnig 4 tilbodsgerd i verk sem bodin eru Ut og par af leidandi
eru margir dvissupeettir i rekstrinum. A8 ségn vidmaelanda 6 breyttist takturinn
i fyrirtaekinu eftir ad hann hof storf, meira af rekstri pess byggir ndna 8 fostum
verkefnum sem kemur meiri stodugleika i reksturinn. Adur saust verkefni til
tveggja til priggja vikna, en ndna hefur stérum verkefnum fjélgad. bau verkefni
geta jafnvel talid hundrud milljona kréna. L6gd er dhersla @ ad hafa tilfaerslu
teekja og mannskapar eins litla og heegt er milli stada. Til ad mynda er gerdur
samningur vid pad sveitarfélag sem fyrirtaekid starfar i, um snjomokstur. Sa
samningur er til priggja dra med modguleika & framlengingu um bprjd 4ar.
Fyrirtaekid kaupir pjonustu af békhaldsfyrirtaeki sem sér um bdkhaldid og vinnu
vid drsreikningagerd. b6 segir hann pad hafa verid reett til hvada adgerda pyrfti
ad gripa yrdi mikill samdrattur. Akvordun hafi verid tekin snemma um ad vera
med ny eda nyleg taeki sem haegt er ad selja med skdmmum fyrirvara, purfi ad
losa fjarmagn. Ny teeki spari einnig vidhaldskostnad, sem yfirvinni
fjarmagnskostnadinn vid fjarmognun nyrra taekja. Adur hafi fyrirtaekid verid
med eldri taeki sem kostadi mikid ad halda vid. Fyrirtaekid sveiflast mikid med
samfélaginu, pvi pad finnur mikid fyrir stédu pess hverju sinni. Badi
einstaklingar og sveitarfélog halda ad sér hondum i nidursveiflu og 6fugt.

Helmingur verkefna er Utbodsverkefni eins og stadan er nuna. Vidmaelandinn
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segir pad lykilpatt ad greida gbéd laun og fyrirtaekid greidi pad god laun ad
starfsmenn séu ekki ad horfa { kringum sig eftir annarri vinnu.
pjalfunarkostnadur starfsmanna er pad har ad pessi adferd borgar sig, sama
hvernig 4 pad sé litid. Litil starfsmannavelta hafid verid i gegnum tidina og ad

mati vidmaelandans er pad mjog stor pattur i velgengni fyrirtaekisins.

Vidmeelandi 8 hefur verid steersti eigandi sins fyrirtaekis sl. tvo ar eftir ad
hafa verid starfandi framkveemdastjori sidan 2009. Alls eiga sex adilar
fyrirtaekid, baedi félog og einstaklingar. Einn vidskiptavinur er langsteaerstur, par
utan eru sveitarfélog sem fyrirtaekid er i vidskiptum vid. Fyrirtaeki sem petta
eru | langflestum tilfellum adallega i fer8apjonustu, en fyrirtaekid er ad
minnstum hluta i pvi. Pad byggir afkomu sina ad steerstum hluta 3
Utbodsverkefnum. Vidmeelandinn segist stundum hugsa til pess ef storir
vidskiptavinir akvedi ad leita annad eda laekki verdid pad mikid ad framlegdin
verdi engin. A starfssvaedi fyrirtaekisins er annad svipad fyrirtaeki sem er i
svipudum verkefnum og ad mati viomeelandans veeri eina rétta i stdédunni ad
sameina pessi fyrirtaeki. Pau veeru alltaf sterkari saman gagnvart stérum
vidskiptavinum sem aettu par med erfitt ad leita annad, pvi ekki er ad finna
onnur svipud fyrirtaeki 4 sama landssvaedi. A einum timapunkti var sameining
skodud en pd var akvedid ad stiga ekki pad skref; pad potti ekki hagkvaemt.
Samdratturinn i ferdapjénustunni ad undanférnu hefur gert pad ad verkum ad
stéru fyrirtaekin er farin ad seilast i verkefni sem pau hofdu ekki dhuga 4 adur.
petta hefur gert pad ad verkum ad nokkur minni fyrirtaeki hafa farid i prot.
Hann hefdi ekki getad farid i ad kaupa fyrirtaekid nema fyrir pad ad hann fékk
adstod annarra félaga sem keyptu med honum, en hann er med samning um

ad kaupa pau Ut 4 sanngjornu verdi, pegar hann getur.

Vidmeelandi 9 er i peirri stodu ad fyrirteekid er i hlutaeigu fjolskyldu hans,

en ad steerstum hluta i eigu erlendra adila. Stjérn islandsdeildar fyrirtaekisins
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er skipud premur adilum fra erlendum eigendum auk vidmeaelanda. bessi deild
var stofnud 4 midjum niunda dratug sidustu aldar pegar eftirspurn eftir vorum
sem maodurfélagid seldi erlendis vard mikil hér & landi. A6 undanférnum drum
hefur eftirspurn eftir nyjum vérum vegid upp minnkandi eftirspurn eftir 66rum
og sveiflujafnad reksturinn. Einnig eru nyju vérurnar seldar { idnad sem er mjog
fyrirsjdanlegur. Ad mati vidmeaelanda er fyrirtaeki hans mjog had fyrirteekjum i
beirri grein sem hann hefur mest vidskipti vid pvi einingarnar sem hann selur
beim eru dyrar og faar. pad gerir 6ll birgdamal floknari. Gengid, og bréun pess,
er gifurlega stér pattur i rekstrinum. Sem daemi eru adféng fyrirtaekisins keypt
i erlendri mynt en kostnadurinn er i islenskum krénum, fjarmoégnun er ad
steerstum hluta i erlendri mynt en staerstu vidskiptavinirnir eru med tekjur sinar
i erlendri mynt. Fyrirtaekid hefur upplifad ad kaupa adfong i véru sem kostar
hundrad milljénir erlendis fra, krénan fellur og tap verdur a framleidslunni.
Reyna parf med ollum tiltaekum rddum ad spa i hver préun gengis verdur. Oft
er haegt ad sja fyrir sveiflur i gengi krénunnar Ut fra ferdapjénustunni. betta sé
mjog sérstakt fyrirbaeri sem adrar pjédir purfi ekki ad eiga vid. Einnig parf
fyrirsjdanleiki i sélunni ad vera til stadar. préun i rekstri helstu vidskiptavina
skiptir miklu, oft parf ad eiga vorur 4 lager sem kosta mikid og langan tima tekur
ad framleida pvi vidskiptavinurinn vill geta gengid ad pessum vérum purfi hann
a peim ad halda. Reksturinn sveiflast mikid med d&standi i rekstri
vidskiptavinanna. Margir dvissupeettir eru i rekstrinum, eins og sja ma, og pvi
ma aldrei slaka & vid ad fylgjast med morkudum og ytri adstaeedum sem hafa
bein ahrif & reksturinn. Stundum hafa adsteedur ordid til pess ad fyrirtaekid
hefur hugad ad pvi ad segja upp hluta starfsfolks, en flestir eru med priggja
manada uppsagnarfrest & medan vidskiptavinirnir eru med starfsfélk sitt 3
samningum sem segja ma strax upp. Peir eru pvi mun kvikari i 6llum

vidbrogdum vid breyttum adsteedum. Birgdastyring er mjoég mikilveeg i
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fyrirtaekinu par sem vorurnar sem fyrirtaekid selur eru dyrar. Skipulag vid pad
er mjog mikid pvi naudsynlegt er ad gera sem mest Ur fidrmununum sem
fyrirtaekid hefur. Mikil hagraeding i peirri atvinnugrein sem fyrirtaekid verslar
helst vid hefur gert pad ad verkum ad vidskiptavinirnir eru fair, en stérir, med
miklar krofur. bessi fyrirtaeki eru mjog fljot ad bregdast vid breyttum

adsteedum og parf fyrirtaekid ad vera pad lika.

4.15 Samanburdur vid adgerdir erlendra fyrirtaekja i
vanda

NG hefur verid skodad hvad islensk fyrirtaeki hafa gert pegar rekstraradstaedur

verda erfidar. Ymsar leidir hafa verid farnar eins og fram hefur komid hér ad

ofan i vidtolunum auk pess sem rynt hefur verid i hvad freedimenn hafa skrifad

um efnid. Eitt af pvi sem horft var til voru vibrogd erlendra fyrirtaekja sem lent

hofdu i rekstrarvandraedum.

Evans, Chitnomrath og Christopher (2013) gerdu rannsékn i Teelandi eftir
efnahagshrunid og skodudu par adgerdir 111 fyrirtaekja. Af pessum fjélda nadu
54 fyrirtaeki bata. Adgerdunum var skipt i prja flokka: Endurskipulagningu
rekstrar, endurskipulagningu eigna og endurskipulagningu fjarmala. Af peim 54
fyrirtaekjum sem nadu bata féru 37 i gegnum rekstrarlega endurskipulagningu,
24 foruigegnum skipulagningu eigna og 6ll endurskipuldgdu fjarmalin. Laekkun
kostnadar, sala eigna sem tilheyra ekki kjarnastarfsemi fyrirtaekis og afskriftir
skulda voru adgerdir sem skiludu mestum arangri (Evans, Chitnomrath og
Christopher, 2013, bls. 116—119). Hér skal hafa i huga ad fyrirteekin gatu valid

eina leid eda allar.

Pegar litid er & adgerdir peirra sex fyrirtaekja sem skodud voru i pessu
verkefni, og annadhvort nddu bata eda foru i gjaldprot ma sja flokka adgerdir

beirra a eftirfarandi hatt:
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Fyrirtaeki 1 (nddi bata)

Aukin innspyting eigin fjar eigenda

Sala hlutar i fyrirtaekinu til starfsmanna

Nyir tekjumoguleikar

Sala hlutar i fyrirtaekinu til annarra fyrirtaekja

Ahersla & kjarnastarfsemi (sem sinnt er { dag)

Fyrirtaeki 2 (nddi bata)

Ahersla & kjarnastarfsemi
Nyrra vidskipta leitad 4 erlendri grund
Aukning hlutafjar

Samruni vid annad fyrirtaeki i hlidargrein (gekk ekki)

Fyrirtaeki 7 (nddi bata)

Skuldbreyting; erlend 1an haekkudu mikid
Afskriftir skulda
Ny vara proud og fyrirteekid staekkad

Aukin innsyn stjérnar { reksturinn

Fyrirtaeki 3 (gjaldprot)

Samruni vid fyrirteeki i hlidargrein
Vidskipta leitad erlendis

Skipt um stjérnanda
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Fyrirtaeki 4 (gjaldprot, nytt félag stofnad)

Aukid eigid fé fra eigendum
Skuldbreyting; erlend 1an sem haekkudu mikid
Aukin innsyn stjérnar i reksturinn

Fokus a kjarnastarfsemi

Fyrirtaeki 5 (gjaldprot)

Ahersla & rannsdknir og pbréun sem voru dyrar

Umbodsmadur sa um samskipti vid veentanlega kaupendur i Utlondum til

ad reyna ad minnka kostnad

Fleiri hafa skodad pessa peaetti og vidbrogd fyrirtaekja i vanda. Glamuzina
og Lovrincevic (2013) skodudu akvardanatoku stjornenda sem annars vegar
toldu tilveru fyrirteekja sinna égnad og hinna sem téldu pad ekki. baer telja ad
fyrirtaeki eigi sér ekki vidreisnar von séu eftirfarandi peettir ekki til stadar:
Hagnadur af rekstrinum, jakveett fjdrmagnsfleedi og ad lokum hver EBITDA
kennitalan sé. beer telja einnig ad vonin & vidsnuningi dvini eftir pvi sem lengri
timi lidi fra pvi ad rekstrarvandi gerir vart vid sig pangad til gripid sé til adgerda.
Adgerdunum skipta peer i varnarsinnadar og séknarsinnadar adgerdir og var
bradurinn i umfjollun peirra mikilvaegi stefnumadtunar. Rannsdkn Glamuzina og
Lovrincevic nddi til 200 krdatiskra fyrirtaekja. Po lagt svarhlutfall hafi verid i
kdnnuninni, eda 19,5%, var nidurstadan su ad langflest fyrirtaekin sottu fram.
Pau l6gdu mesta aherslu 4 laekkun kostnadar og pad ad auka tekjur.

Stjornendur i fyrirtaekjum i vanda voru lengi ad koma auga 4 vandraedin, eda
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kusu ad sja pa ekki, og voru alla jafna bjartsynni & adgerdirnar en hinir

(Glamuzina og Lovrincevic, 2013, bls. 90-98).

Ef pessar tvaer rannsoknir & kroatiskum og teelenskum fyrirtaekjum eru
skodadar og bornar saman vid peaer adgerdir sem fyrirtaekin hér [6gdu i, ma sja
ad margt er sameiginlegt med peim. Pad ma gloggt sja ad adgerdir islensku
fyrirtaekjanna sem lentu i rekstrarvandraeedum voru allar soéknarsinnadar.
Forsvarsmenn peirra gerdu allt sem haegt var, ad peirra mati, til ad halda
fyrirtaekjunum gangandi eins lengi og haegt var. Einungis viomaelandi 5 heetti
sjalfviljugur, sagdist hafa viljad haetta dadur en ,,...petta vard vitleysa.” Greina
matti pd afstédu tveggja vidmaelenda, ad sk peirra hefdi verid ad halda
rekstrinum afram en akvordunin hafi verid 8 endanum annarra, p.e. bankanna.
Pad ma pvi finna samhljém i nidurstdédu krdatisku rannsdknarinnar og adgerda
fyrirtaekjanna. Til ad mynda hafa einhver fyrirtaeki bedid of lengi med adgerdir.
[ einu peirra hefur vandinn verid ordinn uppsafnadur toluvert [dngu fyrir pa
akvordun bankans ad loka. Nyr starfsmadur kom ad pvi setja upp daetlanir og
skila bankanum, auk pess sem eigandinn kom [itid ad bdkhaldi og
aeetlanavinnu. betta tvennt hefur ad &llum likindum haft Urslitadhrif a
akvordun bankans. Skv. eigandanum var farid markvisst i ad auka tekjur, en i
vidtalinu vid hann kom ekki fram ad vinna hafi farid fram vid ad minnka
kostnad. [ 6dru fyrirtaeki var forsvarsmadur pess med tvo dnnur fyrirtaeki sem
hann hafdi yfirsyn yfir. Baedi pau fyrirtaeki foru i prot. Eitt peirra, fyrirteeki 4, var
fidlskyldufyrirtaeki og ad sogn pess vidmeaelanda treysti fjdlskyldan honum fyrir
6llu vardandi reksturinn en hafdi litla eda enga innsyn i hann og kom ekkert ad
akvardanatoku. Greitt var af lanum i erlendri mynt alltof lengi sem var, pegar
litid er til baka, algerlega dgerlegt. BUid var ad leggja allt undir og eigendur

personulega abyrgir.
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Staerstu vandamal tveggja pessara fyrirteekja, eru pd utanadkomandi
baettir, p.e. mikil styrking krénunnar og mikil veiking hennar i kjolfar

efnahagshrunsins.

Glamuzina og Lovrincevic segja einnig ad stjérnendur fyrirtaekja i vanda
séu bjartsynni @ adgerdir en adrir stjornendur og pvi ma kannski ma leida ad
bvi likur ad hugarfar peirra sé oft , petta reddast”. Deemi um petta vidhorf ma
sja hja vidmeelanda 2 pegar hann segir ,,...ég hafdi oft lent { vandraedum, en
alltaf ndd ad rifa mig upp” og ,,...ég var ekki buinn ad gera plén um hvernig ég
myndi takast ¢ vid vandraedin.” Parna ma skynja ad bjartsyni hafi radid for

frekar en rokhyggja og ekki til dzetlun um hvernig maeta atti vandraedunum.

4.16 Kennitolur til greiningar vanda fyrirtaekjanna 9

En hvada télulega maelikvarda er best ad nota til ad meta hvort fyrirtaekin
séu { vanda eda ekki? [ vigtolunum toéludu stjdrnendur mikid um ad peir fengju
reksturinn i puttana og hefdu yfirsynina an pess ad skoda hlutfoll eda
arshlutauppgjor. Hér a eftir verda fyrirteeki peirra vidmaelanda sem reett var vid
skodud og hvernig stadan var i rauninni & peim tima sem var til umraedu i

vidtdlunum. Teknar verda 5 kennitolur og skodadar, en pad eru:

— Eiginfjarhlutfall

— Veltufé fra rekstri
— EBTIDA

— Veltufjarhlutfall
— Ardsemi eigin fjar
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Kennitolur hvers fyrirteekis verda skodadar a arum eitt til prji og mat
verdur lagt & stéduna Ut frd peim. Astaedan fyrir vali & pessum kennitélum er
su ad peer gefa géda mynd af rekstrarheefi fyrirtaekjanna, hver a sinn hatt.
Eiginfjarhlutfallid segir hversu hatt hlutfall eigin fjar er notad til ad fjdarmagna
fyrirtaekid. Veltufé fra rekstri lysir fjarmunamyndun i fyrirtaekinu & akvednum
tima. EBITDA er hagnadur fyrir vaxtagjold, skatta og afskriftir og segir hversu
mikid af peningum fyrirtaekid hefur myndad. Veltufjarhlutfall lysir heefi

fyrirtaekis til ad greida skammtimaskuldir med veltufjarmunum.

Fyrirtaeki 1

Ef eiginfjarhlutfallid er skodad ma sja ad pad er mjog mismunandi eftir
arum. Sja ma ad eiginfjarhlutfall er neikveett til ad byrja med, en a ari 2 haekkar
bad pvi pa var hlutafé i fyrirteekinu aukid pegar annad fyrirteeki keypti sig inn i
fyrirtaekid. Hlutfallid helst svo jakveett 4 ari 3 pegar pad fer i 81%. Ef skodadar
eru adrar kennitolur fyrir fyrirtaekid ma sja ad veltufé fra rekstri var neikveett
oll arin (til reksturs) en sja ma 4 arum 4 og 5 ad pa snuast hlutirnir vid og su
tala verdur jdkvaed, p.e. fidrmunamyndun & sér stad i rekstrinum. Oll pessi &r
er veltufjarhlutfallid jakveett, i kringum 0,5 sem pydir ad veltufjdrmunir
fyrirtaekisins eru i kringum 50% af skammtimaskuldum. EBITDA gildi
fyrirtaekisins er jakveett 4 ari tvd, sem skyrist af aukningu hlutafjarins, en verdur
svo aftur neikveett & ari 3. Ardsemi eigin fjar sveiflast einnig 4 svipadan hatt

milli pessara dra, er jakveett 8 ari 2 en neikveett 4 arum 1 og 3.

Af pessari skodun & kennitdlum fyrirtaekis 1 8 pessum arum ma sja ad su
aukning hlutafjar sem atti sér stad a ari 2 var naudsynleg midad vid pau gildi
sem haegt var ad lesa Ur &rsreikningi fyrirtaekisins fyrir pad ar. Oll teikn voru &

lofti um ad adgerda veeri porf.

105



Fyrirtaeki 2

Vid skodun a fyrirtaeki tvd og peim hlutféllum dr rekstrinum sem skoda ma
bar sést ad strax myndast gott start. Eiginfjarhlutfallid er 49% fyrsta arid og
heldur dfram ad aukast, haegt og pétt og er ordid 52% a ari prju. Veltufé fra
rekstri er jakveett 6ll 4rin og eykst einnig. Veltufjarhlutfallio laekkar milli dra eitt
og tvo, en baedi skammtimaskuldir og veltufjdrmunir haekka mikid milli dra og
sjd ma ad lykiltdlum ad fyrirtaekid er i 6rum vexti pessi fyrstu ar. Aukning er
einnig i ardsemi eigin fjar 6ll arin og naer hamarki & ari 3 pegar hun er 46% sem
er pad mesta sem sast vid skodun & pessum niu fyrirtaekjum. Vidkomandi
fyrirtaeki for i prot og var keypt af starfsmanni, sem var einn viomaelenda, og
rekid i framhaldinu. Allar adrar tolur i rekstrinum eru jakveedar og pvi virdist
bessi akvordun hafa verid su rétta hja vidmeaelanda 2, p.e. ad kaupa fyrirteekid
bvi i samtalinu hafdi hann sterkar skodanir 4@ hvad pad var sem hefdi rekid
fyrirtaekid i prot. SU ahersla hans ad einbeita sér ad kjarnastarfsemi
fyrirtaekisins virdist hafa borgad sig pvi allar kennitdlur pessara priggja ara eru
jakvaedar og benda til reksturinn hafi verid byggdur & sterkum grunni og
fyrirtaekid rekid af pekkingu og Oryggi. betta fyrirtaeki virdist, skv. skodun 4
arsreikningum, vera pad fyrirtaeki sem hefur mesta stédugleikann i rekstri pessi

ar og vaxid jafnt og pétt.

Fyrirtaeki 3

A sama hatt og fyrirtaeki 2 var pad fyrirtaeki sem virdist hafa verid best statt
a peim arum sem skodud voru, ma segja ad fyrirtaeki 3 hafi verid hvad verst
statt. Eiginfjarhlutfallid er neikvaett 6ll drin, mest a ari tvo pegar pad er -559%.
Veltufé fra rekstri er neikveett 6ll drin, mismikid en ljost ad reksturinn hefur
ekki verid ad skila neinum fjarmunum og pad eitt og sér vekur upp spurningar.
Veltufjarhlutfallid fyrsta arid er 0,03 sem pydir ad félagid hefur getad greitt 3%

skammtimaskulda med veltufjarmunum. betta hlutfall fer nidur i 1% & arum
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tvo og prju. Tap er & rekstrinum 6ll pessi ar, mest & ari eitt. Ardsemi eigin fjar

er neikvaed 6ll drin, pd minni & drum tvo og prju.

pegar skodadar eru toélur dr rekstri fyrirtaekis 3 vakna ymsar spurningar.
Skv. vidmaelanda 3, sem atti fyrirtaekid, var stadan ekki eins sl&am og télurnar
segja til um, reksturinn var mjog sveiflukenndur og rédst afkoman mikid til 4
einstokum verkefnum. Hins vegar verdur ad setja spurningarmerki vid patt
vidskiptabanka fyrirteekis prju. Vidmeelandi 3 sagdi bankann hafa tekid pa
akvordun ad loka & fyrirgreidslur til fyrirtaekisins og med pvi setja pad i prot.
Arin fyrir pessa akvordun er pd ekki annad ad sja en svipadar tolur ur
rekstrinum og pvi ljost ad vandinn var 16ngu tilkominn og adgerda pvi porf mun

fyrr af halfu forsvarsmanna fyrirtaekisins og bankans.

Fyrirteeki 4

Vid skodun & arsreikningum fyrirtaekis 4 ma sja ad par hafa vandradin
byrjad 4 ari 2. Eiginfjarhlutfall er litid fyrsta arid, 0,02 og verdur svo neikveett 3
arum tvo og prju. Reksturinn er pd ad skila fjarmunum pvi veltufé fra rekstri er
jakveett 6ll arin, eykst til mikilla muna milla dra. Til ad mynda prefaldast su tala
milli dra tvo og prju. Einnig er EBITDA gildid jakveett 6ll arin. Veltufjarhlutfall
fyrirtaekisins er 0,78 fyrsta og annad arid og eykst & ari prju. bessi gildi syna ad
reksturinn hefur verid ad skila jakvaedri nidurstdédu po hann hafi verid erfidur.
Ardsemi eigin fjar var neikvaed 6ll arin, pvi tap var o6ll arin og eigid fé mjog litid
i fyrirtaekinu. Fyrir petta fyrirtaeki voru fengnir arsreikningar fyrir fimm ar pvi
bad potti undirstrika pau vandraedi sem vidmeaelandinn greindi frd og sjd ma
begar télurnar eru skodadar. Skv. viomaelanda hafdi fyrirtaekid tekid 1an i
erlendri mynt og greitt of lengi af peim og pad sést berlega 4 arum fjégur og
fimm, pvi pba fer ad sida & dgeefuhlidina. Sérstaklega ma greina pad i pvi ad
EBITDA gildid verdur neikveett og veltufé fra rekstri verdur neikveett. Einnig

virdist sem fyrirtaekid hafi verid vidkvaemt fyrir pvi ad lenda i vandraedum. pad
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ma best sja i eiginfjarhlutfallinu. Eins og fram kom i umfjéllun um pa kennitélu
fyrr ma oft sja tappol fyrirteekisins i henni. Erfitt er ad leggja mat 4 hvort haegt
hefdi verid ad komast hja gjaldproti med betri eiginfjarstédu i upphafi, en pad
hefdi ad 6llum likindum hjalpad til.

Fyrirtaeki 5

petta fyrirtaeki var frabrugdid hinum ad pvi leytinu til ad pad var pad sem
kallast getur hefdbundid frumkvodlafyrirtaeki. bad var stofnad utan um pad
markmid ad prda og selja dkvedna voru. Allar kennitdlur benda i pa att ad
félagid hafi verid ad bida eftir stéra taekifeerinu sem geeti komid pvi 8 réttan
kjol. Fjdrmagn i frumkvodlafyrirtaekjum parf ad vera polinmoétt fjdrmagn pvi
tima getur tekid ad koma vorum og/eda peirri pjonustu sem verid er ad selja, |
rétt horf. Tap var a rekstrinum 6ll drin, engin fjarmunamyndun var i fyrirtaekinu
og ardsemi eigin fjar neikveed. Félagid var, ad sogn vidmeelanda, med fastar
tekjur sem greiddu fastan kostnad til ad halda pvi gangandi. Ef arsreikningar
eru skodadir ma sjd ad engar langtimaskuldir hvila & félaginu @ drum eitt og tvo,
heldur er einungis ad sja skammtimaskuldir. bad er ekki fyrr en & ari prju sem
félagid er med langtimaskuldir. Eigendur h6fdu verid med annad félag sem for
i prot og bvi fékkst ekki fyrirgreidsla i bonkunum lengi vel. A endanum var pad
svo akvordun eigendanna sjalfra ad setja félagid i prot pvi stadan var ordin pad
erfid. Til ad mynda héfou skammtimaskuldir fjdrfaldast fra ari eitt til prjd og

neikveett veltufé teeplega fjorfaldast 4 sama timabili.

Fyrirteeki 6

betta fyrirtaeki hof ar eitt med neikvaett eigid fé en nddi ad snua pvi vid
strax & pvi ari. Eiginfjarhlutfall var ekki hatt & pessum premur drum, eda fra
0,12 til 0,15. Fyrirtaekid var med jakveett veltufé fra rekstri oll drin, minnst a ari
brju. Ardsemi eigin fjar sveiflast mikid milli ara, fer Ur -424% fyrsta arid, en

sleem eiginfjarstada i upphafi pess ars skyrir pad. Naesta ar er 30% ardsemi eigin
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fjdr og @ ari prju er ardsemin 0%. Hagnadur er 6ll drin, pé minnstur & ari prju
og pad er i samhengi vid veltufjarhlutfallid sem minnkar til muna pad ar. betta
fyrirtaeki byggir afkomu sina upp 4@ samningum vid stéra vidskiptavini sem eru

med stér verk og pvi ma kannski segja ad pad sé med fa stor egg i litilli korfu.

Fyrirteeki 7

betta fyrirtaeki er eitt af peim fyrirtaekjum sem lenti i vandraedum i kjolfar
efnahagshrunsins 2008. Pad virdist po ekki hafa stadid mjog vel og pvi ekki
getad polad miklar hremmingar pegar adstaedurnar i kringum hrunid
myndudust. Eigid fé var neikvaett og hélst pad pessi prju ar sem voru skodud.
Ardsemi eigin fjar var einnig neikvaed en eigi ad sidur ma sja jakveed merki 4
rekstrinum, sérstaklega fyrstu tvo arin. pPa var veltufé fra rekstri jakveett og
EBITDA gildid einnig. bridja arid var EBITDA gildid neikveett og tap vard &
rekstrinum. Vidmaelandinn sem reett var vid vardandi fyrirtaeki 7 sagdi ad pegar
hann kom ad rekstrinum hafi fyrirtaekid verid med miklar birgdir og pad
endurspeglast i veltufjarhlutfallinu. pad hlutfall er & bilinu 1,61 til 1,87 3
bessum premur arum sem segir ad veltufjarmunir séu heerri en
skammtimaskuldir. pé gott sé ad pessi kennitala sé i ndmunda vid 1, ma hdn
heldur ekki vera of hd pvi pad getur verid avisun & ad fyrirtaekid bindi of mikid

fjdrmagn i birgdum, eda eigi of mikid af kréfum utistandandi.

Fyrirteeki 8

Vidkomandi fyrirtaeki flokkast sem fyrirteeki sem vinnur i vidkveemu
rekstrarumhverfi og & faa, mjog stora vidskiptavini auk tilfallandi verkefna fra
minni vidskiptavinum. Pessi prju ar sem skodud voru ma sja ad fyrirteekid er i
vexti. Reksturinn skilar hagnadi 6ll arin, pé hann sé ekki mikill, og veltufé fra
rekstri er jakveett 6ll drin sem er jakveett. EBITDA er jakvaed oll arin.
Veltufjarhlutfallid er jakveett og er & bilinu fra 0,62 til 1,16. Hatt gildi

veltufjarhlutfalls skyrist einkum af Utistandandi kréfum par sem fyrirtaekid er
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ekki { framleidslu og pvi litid um birgdir. Ar8semi eigin fjar er ekki mikil en pad
skyrist af pvi ad hagnadurinn er ekki mikill & moti eigin fé. Eiginfjarhlutfallid
lekkar & ari prju sem skyrist af pvi ad efnahagsreikningurinn staekkar
umtalsvert milli 4ra tvdé og brju. A ari prju er hlutfallid 0,44 sem pydir ad
fyrirtaekid er fjarmagnad med 44% eigin fé og 56% lansfé sem verdur ad teljast

gott.

Fyrirtaeki 9

betta fyrirtaeki er byggt 4 sterkum grunni og pad ma berlega sja pegar
kennitdlurnar eru skodadar. Eiginfjarhlutfall er 0,52 fyrsta arid og haekkar
naestu tvo arin og & ari prju er hlutfallid ordid 0,64 sem er gott og bendir til
fjdrhagslegs styrkleika. Veltufé fra rekstri er jakvaett 6ll drin og pd pad minnki
sidasta arid er visbending um ad stédug fjdrmunamyndun sé i félaginu. Félagid
a fda og stéra vidskiptavini og er rekstur pess mjog hadur rekstri
vidskiptavinanna. EBITDA haekkar & milli ara eitt og tvo, en leekkar & ari prju.
Veltufjarhlutfallid er pad haesta sem haegt er ad sja i fyrirtaekjunum niu, er 2,92
minnst og mest 3,82. bad skyrist eingdngu af miklum birgdum pvi vorur
fyrirtaekisins eru dyrar og pad framleidir ekki margar einingar 4 ari. Ar6semi
eigin fjar er ekki mikil, fer ar 4,45% 4 ari eitt, haekkar & ari tvé en endar i 3,1%
a ari prju. bad pydir ad eigandinn er ad fa rumlega 3% avoxtun a pad fé sem
hann hefur lagt i fyrirtaekid. Pad geeti vid fyrst syn virst lagt, en i samhengi vid

bad er dhugavert ad skoda avoxtun banka og lifeyrissjoda.

110



5 Samandregnar nidurstodur

[ pbessum kafla verda rannséknarspurningar rifjadar upp og nidurstodur

dregnar saman.

fram:

1.

[ upphafi pess verkefnis var eftirfarandi rannséknarspurningum varpad

Eru adgerdir i kjolfar rekstrarvanda fyrirtaekja unnar skv. dsetlunum
sem gerdar hafa verid, eda byggja bpeer & hyggjuviti, eda
handahdéfskenndum adgerdum stjérnenda og eigenda?

Hafa stjérnendur islenskra fyrirtaekja hermt paer adstaedur sem upp
geta komid i rekstri?

Er ljést hvar vidmidin liggja ad baki adgerdum og er fyrirfram akvedid
hver tekur akvardanirnar?

Til ad svara pessum spurningum voru tekin viotél vid forsvarsmenn niu

fyrirtaekja @ vorénn 2019. Skodadir voru arsreikningar sex pessara fyrirtaekja 8

beim arum sem pau lentu i rekstrarvanda, prju peirra foru i gjaldprot og prju

beirra nddu sér a strik aftur. Ad sidustu voru tekin vidtol vid forsvarsmenn

briggja fyrirtaekja sem eru i fullum rekstri og hafa ekki lent i rekstrarvanda, til

viodmidunar. Einnig var pad talid dhugavert ad skoda hvort t.d. forsvarsmenn

bessara fyrirtaekja hafi gert rddstafanir til ad maeta hugsanlegum rekstravanda,

og hvort dakvednar sviosmyndir hafi verid teiknadar upp. Hér a eftir verdur hver

rannsoknarspurning rifjud upp og henni svarad. Ad bpvi loknu fara fram

umraedur.
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Fyrsta spurningin vardadi pad hvort fyrirtaeki hefdu sett upp fyrirfram
motada deetlun til ad maeta rekstrarvanda, eda hvort paer byggdu a hyggjuviti,

eda handahdéfsadgerdum stjérnenda og eigenda.

Stutta svarid vid pessari spurningu er nei; fyrirtaekin hafa ekki tilbdna
daetlun til ad maeta vanda i rekstri. Fyrirtaekin eru misstér en pad kom eigi ad
sidur & ovart ad ekkert peirra hafdi tilouna adesetlun til ad maeta dveentum
adsteedum i rekstri. Forsvarsmenn peirra voru mismikid i tengslum vid stdduna
a hverjum tima og s6gdust hafa dkvedna tilfinningu fyrir rekstrinum og enginn
forsvarsmadur peirra fyrirtaekja sem foéru i gjaldprot reiknadi ut hlutfoll ur
rekstrinum reglulega. Ahugavert er ad velta fyrir sér akomu vidskiptabanka
bessara fyrirtaekja, pvi eftir ad hafa skodad hlutfoll Ur rekstri peirra matti sja ad
einhver peirra hafa verid komin i veruleg vandradi a6ur en til gjaldprots kom.
Petta undirstrikar naudsyn 8 ytra adhaldi af halfu bankanna sem audveldlega
meetti laga med betri og skilvirkari greiningu & fyrirtaekjunum og aukinni
bekkingu & peim og starfsumhverfi peirra. Forsvarsmenn priggja fyrirtaekja
sogdu jafnframt dkost ad hafa ekki adgang ad stjornarménnum sem vaeru med
menntun og/eda reynslu af rekstri. Pad hefdi hjalpad peim ad taka réttar
akvardanir og slikir adilar hefdu séd vidvorunarljés kvikna fyrr. betta synir
ennfremur fram & skort & ytra adhaldi stjorna fyrirtaekja og minnst hefur verid
a a0ur. Nokkrir vidmeelenda lystu miklu vinnualagi og sa pattur sem hefdi setid
a hakanum hafi verid skrifstofuvinnan og yfirsynin yfir reksturinn. Adgerdir
forsvarsmannanna virtust pvi oftar en ekki vera skammtimaadgerdir og ekki

gripid til langtimalausnar fyrr en gjaldprot blasti vid.

Annad sem velta ma upp i tengslum vid fyrirbyggjandi adgerdir fyrirtaekja
gegn rekstrarvanda og tengist dhaettustyringu. Pad eru framvirkir samningar
med gengi. brju peirra fyrirtaekja sem voru skodud annad hvort keyptu adféng

eda seldu vorur til Utlanda. Vidmeelandi 3 sagdi t.d. fyrirteeki sitt hafa tapad
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miklu er krénan styrktist { midju verkefni. Framvirkir samningar med gengi
audvelda deetlanagerd og hagnadarutreikninga, eru einfaldir i notkun og binda

litid fjarmagn.

Onnur rannséknarspurningin vardadi pad hvort forsvarsmenn bessara
fyrirtaekja hefdu hermt adsteedur sem upp geetu komid. Enginn peirra hafdi
gert pad reglubundid, en nokkrir viomaelenda héfdu leitt ad pvi hugann til
hvada adgerda yrdi gripid keemi til rekstrarvanda. Vidmeaelandi 9 sagdist purfa
ad sja adstaedur i rekstrarumhverfi vidskiptavinanna fyrir. Hann veeri pvi i peirri
stodu ad purfa ad herma hvada adsteedur yrdu uppi & hverjum tima. Sumir
hofdu eigi ad sidur leitt ad pvi likur hvad gerdist ef stérir vidskiptavinir
endurnyjudu ekki samninga sem rynnu bratt ut. Vidmeelandi 1 sagdi fyrirtaekid
vel statt til ad meeta skammtimaprengingum, en lenti pad i
langtimahremmingum veeri alveg ljost ad pad fyrsta sem gripid yrdi til veeru
uppsagnir. Vidmeelandi 6 sagdist hafa tekid pa akvordun ad vera med nyjar og
audseljanlegar vélar og teeki; med peim heetti ldgmarkadi hann
vidhaldskostnad og geeti brugdist hratt vid yrdi tekjubrestur. Vidmeaelandi 8 var
spurdur Ut i hvort hann hefdi sett upp svidsmyndir ef adstaedur i rekstrinum
breyttust. Hann sag@ist hafa hugsad pad ef paer adstaedur keemu upp ad
steerstu vidskiptavinirnir endurnyjudu ekki samninga sem veeru i gildi ndna. Ad
hans mati veeri liklegasta nidurstadan sd ad hann leitadi eftir samruna vid
annad fyrirtaeki i sému grein. Med pvi moti yrdi til nytt fyrirtaeki sem hefdi
sterkari st6du gagnvart stérum vidskiptavinum en einnig gagnvart

utanadkomandi samkeppni.

Sidasta rannsdknarspurningin var um hvort ljost veeri hvar vidmidin fyrir
adgerdum laegju og hvort dkvedid veeri fyrirfram hver taeki dkvérdun um slikt.
Eftir ad hafa greint viotolin er ekki ad heyra a viomaelendum ad akvedin vidmid

liggi ad baki adgerdum. Eins og fram kom hér ad ofan telja stjornendur sig hafa
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akvedna tilfinningu fyrir rekstrinum sem beir treysta 4. Akvordunin 14 hins
vegar alltaf hja peim sjalfum nema pegar komid var ad pvi ad lysa fyrirtaeki
gjaldprota, sem gert var i tveimur tilfellum og ba var pad akvordun bankans.
Ekki fengust nakveem svor vid pvi hvada vidmid lagu ad baki peirri dkvordun.
Eitt fyrirtaeki for i prot ad dsk eigenda, pvi mat peirra var ad fyrirteekid veeri ekki

lengur rekstrarhaeft.

Eftirlit stjornenda med lykiltolum i rekstri virdist ekki mikid, af vidtélunum
ad dema, og algengt ad stjornendur hafi ekki tima til ad sinna peim paetti.
Skyringuna ma eflaust finna i pvi ad fyrirtaekin sem skodud voru hér eru litil og
medalstdr og bvi enginn sem hefur pad beint ad atvinnu. [ stérum fyrirtaekjum
er fjdrmalastjori sem ber dbyrgd 4 pessum paetti og pvi liklegt ad eftirliti sé

od0ruvisi hattad.

Prautseigja islenskra stjérnenda kom skemmtilega a dvart i vidtélunum, en
bd ekki. Frumkvddlar, eins og kalla maetti marga vidmeelenda, fa hugmynd ad
voru eda pjénustu sem peir hafa ébilandi trd 4 og leggja allt i s6lurnar. peir
gangast i persénulegar abyrgdir, taka 1an hja eettingjum, fa ved i hdsum
foreldra og tengdaforeldra, fjarmagna fyrirtaeki med sinum eigin kreditkortum
og fleira meetti telja, til ad halda starfseminni gangandi, geta greitt reikninga
og félki laun. betta voru deemi um pad sem stjornendur 16gdu & sig til ad halda
rekstrinum & floti vegna pess ad trdin & verkefnid var ollum erfidleikum
yfirsterkari og allt var gert til ad fleyta rekstrinum yfir erfid timabil. bessa
astridu og prautseigju matti finna i vidtdélunum og allir sem hoéfou lent |
rekstrarvandradum hofdu mikla porf fyrir ad segja sdgu sina og mat spyrils var
ad par veeri ekkert dregid undan. bvi er ekki gott pegar frumkvodlar upplifa ekki
studning stjérnvalda eins og kom upp i vidtélum. bvi sidur ad bankarnir hafi

ekki verid med naegjanlega gegnsaett kerfi vid ad velja hvada fyrirtaeki fengu

114



fyrirgreidslu sem skiladi peim yfir erfid timabil eda komu til bjargar eftir

efnahagshrunid.

Kjarnastarfsemi fyrirtaekja hefur verid nokkud til umraedu i pessari ritgerd,
baedi i freedilega kaflanum en einnig i tengslum vid vidtolin sem tekin voru.
Nokkrir vidmaelendur minntust @ mikilveegi pess ad halda sig vid pad sem
fyrirtaekin, og starfsmenn bpeirra, pekktu best. Oft ma sja i vidtélum vid
forsvarsmenn fyrirtaekja sem lent hafa i vandraedum ad dherslan verdi nd 16gd
a kjarnastarfsemi peirra. Ef slett er 8 ensku ma kalla pad ,,back to basics”. Morg
fyrirtaeki sinna annarri starfsemi en pau voru stofnud til i upphafi. Neegir ad
nefna fjarmalastarfsemi tryggingafélaga og flugfélog sem selja varning eda
stofna hotel, bilaleigur og fleira i peim dur. Oft stydja pessar nyju einingar vid
kjarnastarfsemina en oft fara fyrirtaeki af stad med einingar sem ekki er
naegjanlega gdd pekking 4, med pad ad markmidi ad auka tekjur eda sinna
borfum vidskiptavina sinna. Sum fyrirtaeki hafa einnig Uthyst ymissi starfsemi
til ad geta einbeitt sér ad kjarnastarfsemi sinni. Deemi um petta kom fram {
vidtdlunum par sem vidmealendur nefndu ad keypt veeri pjénusta
bokhaldsfyrirtaekja til ad sja um pann patt rekstursins, einmitt til ad peir geetu
séd um reksturinn sjalfan og pad sem peir pekktu best. bessu til studnings ma
nefna fyrirtaeki 2, en forsvarsmenn pess fyrirtaekis dkvadu strax i upphafi ad
ekki yrdi farid ut fyrir kjarnasvid fyrirteekisins. SU akvordun skiladi sér, pvi
fyrirtaekid var pad sem 6x einna mest pau ar sem skodud voru, eins og sja ma
a kennitolum fyrir pad fyrirtaeki. Annad deemi um petta er pad sem vidmeelandi
4 sagdi pegar hann hafdi stofnad nytt fyrirtaeki 4 grunni pess gamla og strax pa
hafdi verid akvedid ad einblina eingdngu a kjarnastarfsemi fyrirtaekisins i stad
bess ad vera med tvo dotturfyrirtaeki, eins og 4dur, sem téku tima og orku fra

rekstri fyrirtaekis 4.
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Ef dregnir eru saman bpeir paettir sem standa upp Ur eftir pessa rannsékn
a fyrirteekjunum koma eftirfarandi peettir upp i hugann:

— Skortur 8 ytra adhaldi, baedi frd bonkum og stjornum

— Skortur 4 deetlanagerd var dberandi

— Greining & hlutféllum dr arsreikningum fyrirtaekjanna (kennitalna) var

ekki vidhofd
— Ahersla & kjarnastarfsemi var sa pattur sem skiladi sér alltaf i rekstri
fyrirtaekja

— Velferd starfsfolks

Pegar pessi vinna héfst fyrir teepum tveimur arum var markmidid ad skoda
hvort samhljémur veeri med adgerdum islenskra og erlendra fyrirteekja |
brengingum, en einnig ad skoda hversu vel stjornendur fylgdust med stédu
fyrirtaekja sinna. Fljotlega kom i ljés ad ekki hafa verid framkvaemdar sams
konar rannséknir & fslandi sem kemur & évart. Rannséknir af pessu tagi eru
naudsynlegar til ad kanna hvernig stadid er ad rekstri litilla og medalstorra
fyrirteekja & fslandi. Takmarkanir rannséknarinnar, eins og kemur fram f
adferdafraedikaflanum, eru paer ad ekki er heegt ad alhaefa Ut fra
nidurstédunum hér, m.a. vegna pess ad urtakid er ekki stort. Vidfangsefnid er
ahugavert og brynt pvi mérg litil og medalstér fyrirteeki eru oft burdarasar i
beim samfélégum sem pau starfa i og mikid hogg ef prengingar stedja ad og
fyrirtaeki fara i prot. Vidfangsefnid er einnig brynt Gt fra sjonarholi
ldnardrottnanna, bankanna og stofnana eins og Byggdastofnunar, sem lana

fyrirtaekjum oft umtalsvert fé.

Eitt af pvi sem kom fram var ad stjornendur eru oft storfum hladnir i
vinnunni og hafa oft ekki pekkingu eda reynslu til ad bregdast vid dveentum
adsteedum. bad veeri pvi ahugavert ad gera rannsdkn sem feeli i sér yfirlit yfir
ba pjonustu sem bankarnir veita skuldurum sinum og Utfzaera pessa rannsékn 3

alla landshluta. Lanardrottnar purfa ad gripa inn i fyrr en gert var i peim
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tilfellum hérsem endudu i gjaldproti, vera tilbunir med adgerdapakka sem fylgt
er, skipa batastjora i fyrirteekjum sem fylgjast med og eru i sambandi vid
stjornendur, fylgja peim i gegnum vandraedin. pPannig skapast akvedid traust
sem haegt er ad byggja vidskiptin & og auka likurnar & pvi ad skuldir fist

greiddar.

Er munur & hofudborg og landsbyggd begar kemur ad skipuldogdum
adgerdum gegn prengingum? Er munur milli atvinnugreina? Skiptir steerd
fyrirtaekjanna mali? Reynsla stjornenda? Hvernig er pessu hattad nuna, i
kringum peer prengingar sem t.d. fer6apjonustufyrirtaekin eru ad upplifa? Vio
lok pessarar vinnu er undirritadur margs visari um efnid. b6 er eitt sem stendur
upp Ur en pad er dugnadur og prautseigja peirra vidmaelanda sem reett var vid.
Pad eitt gefur gdd fyrirheit um framtidina pvi afram sem endranzer er porf 8
framsaeknum einstaklingum til ad leida islensk fyrirtaeki & réttar brautir og gera

bau samkeppnisheef, baedi innbyrdis og alpjodlega.
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6 Umraedur

Eftir ad hafa unnid Ur vidtdlum sem tekin voru vid vinnslu pessa verkefnis og

upplysingum eru nokkrir hlutir sem vert er ad staldra vid og skoda.

[ kaflanum ,Samandregnar nidurstodur” eru settir fram fimm punktar.
Sumir peirra komu & dvart. Til ad mynda var ekki fyrirséd af minni halfu ad
stjornendur upplifdu litid adhald stjérna fyrirtaekjanna og vidskiptabanka
beirra. Pad ma velta pvi upp hver orsokin fyrir pvi sé. Getur asteedan verid su
ad stjornarmenn finni til vanmattar og haldi ad peir hafi ekkert til malanna ad
leggja nema pegar til stendur annad hvort ad rada nyjan framkvaemdastjora
eda kaupa vélar og teeki? Getur verid ad tengsl stjérnarmanna vid stjérnendur
séu pad mikil ad peir haldi sig mikid ,til hlés?“ Er stjornarfélk yfirhladid 68rum
storfum og hefur pvi ekki tima nema til ad maeta a fundina sjalfa og hafa p.a.l.
ekki kynnt sér stodu fyrirtaekjanna og sett sig vel inn { malin? | mérgum minni
fyrirtaekjum, sem voru i meirihluta i pessu verkefni, voru mikil tengsl 8 milli
stjornarfélks og stjérnenda. Ohjakveemilega gerist pad i minni samfélégum og
veldur an efa oft erfidleikum. Leiin Ut Ur pessu veeri t.d. ad undirbda félk undir
setu i stjornum med pvi ad skyra Ut hlutverk, abyrgd og skyldur og fara jafnvel
stuttlega i Utreikninga & hlutféllum. Eins og bent var 4 er hlutverk stjornar skyrt
og krofur til stjornarfélks miklar. Markmidid veeri ad gera stjornarmenn heefari
og i leidinni skapa traustara bakland fyrir stjornendur fyrirtaekjanna, sem peir

kalla eftir.

Skortur @ adhaldi bankanna kom lika & dvart par sem daemi voru um ad
fyrirtaeki sem stédu illa skv. arsreikningum fengu aframhaldandi fyrirgreidslu.

Pa vaknar su spurning hversu mikid og kerfisbundid lanastofnanir fylgjast med
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stodu fyrirtaekja pvi miklir hagsmunir liggja i pvi, m.a. med tilliti til vedheefis,

greidslugetu og par med likunum & ad lan fdist greidd.

Skortur & formlegri deetlanagerd var atridi sem kom einnig & dvart. [ stad
daetlana sdgdust stjornendur fa innsaei i peaetti eins og kostnadarutreikninga
med reynslunni. Bankarnir virdast ekki kalla eftir formlegum rekstrardaetlunum
heldur virdist meira vera rynt { arsreikninga sem syna lidid ar. betta litur orlitid
Ut eins og verid sé ad horfa i baksynisspegilinn frekar en fram 4 veginn. pad skal
hins vegar tekid fram ad ekki var haft samband vid starfsmenn bankanna,
heldur er petta byggt & vidtélunum sem tekin voru. Bankarnir purfa ad fa
daetlanir pegar lan eru veitt upphaflega en ad minu mati snyst petta meira ad

bvi hvernig adhaldinu er hattad i framhaldinu af pvi.

Kennitoludtreikningar voru i flestum tilfellum ekki gerdir af stjornendum.
Pad er hins vegar pattur i rekstrinum sem myndi gagnast peim vel, pvi eins og
komid hefur fram geta gildi peirra verid fyrirbodi prenginga og studlad ad
inngripi fyrr. Hver dstaedan er fyrir pvi skal dsagt 1atid, en eigi ad sidur var petta

battur sem kom & dvart ad veeri ekki sinnt meira en raun bar vitni.

Ahersla 4 kjarnastarfsemi var sa pattur sem margir vidmaelendur minntust
a. Sum fyrirtaekin h6fdu leitad ad auknum tekjumoguleikum, med mismunandi
arangri @ medan onnur hoféu reynt ad sameinast 60rum i rekstri sem styddi
starfsemina. Sumar pessara tilrauna voru gerdar { peim tilgangi ad afla tekna til
ad halda uppi kjarnastarfseminni og pad er virdingarvert. pad fyrirtaeki sem
gekk hvad best var pad fyrirtaeki sem dkvad i upphafi ad einbeita sér ad pvi sem

bad hafdi verid upphaflega stofnad til og pekkingin innan pess baud upp a.

Velferd starfsmanna og hagur peirra var lika ofarlega i huga vidmeelenda.
Pad skein skyrt i gegn ad starfsmenn skipta stjéornendur miklu mali og su

bekking og reynsla sem beir bla ad er fyrirteekjunum mjog verdmeet. Af
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vidtdlunum ad deema ma med audveldum haetti dlykta sem svo ad petta sé su
menning sem vidhefst { langflestum fyrirtaekjum & Islandi, b6 annad fyrirfinnist
sums stadar. Eigendur og stjornendur fyrirtaekja gera sér grein fyrir pessu og
vita ad pad er samkeppni um gott starfsfélk, atvinnuleysi hefur maelst litid og
eins og vidmaelandi 6 sagdi, ad pad borgadi sig ad hugsa vel um starfsfélkid og

borga pvi gdd laun pvi dyrt vaeri ad pjalfa upp nytt starfsfolk.

Lanardrottnum islenskra fyrirtaekja er falid mikid vald med pvi ad purfa ad
akveda hvada fyrirtaeki lifa og hver ekki. Eins og fram kom hér ad ofan hja
vidmaelendum var upplifun peirra su, ad ferlid i kringum paer dkvardanir veeri
ekki mjog gegnseett. Pad er pvi athyglisvert ad sja fulltria 4 Alpingi Islendinga
og sedlabankastjéra sammala um hvada leid eigi ad fara i dstandinu sem uppi
er nuna vegna Covid-19 faraldursins par sem ljést er ad morg fyrirtaeki munu
lenda i hremmingum og meirihluti peirra ekki komast i gegnum peer. bvi er
haegt ad spyrja sig ad pvi hvort reynslan sem skapadist i bankakerfinu, og
samfélaginu i heild, fyrir rimum 11 drum, hafi ekki skilad betri drangri en raun
ber vitni um nu. pad geta allir verid sammala um ad ekki sé haegt ad bjarga
6llum, en leidin sem parf ad fara verdur ad vera gegnsae og heidarleg pannig

ad ekki leiki neinn vafi 4 ad hverjar leikreglurnar eru.

Hoggid sem verdur af pessu astandi nd mun verda pyngst i
fer8apjonustunni sem hefur lifad mikinn uppgang sidustu ar og vaxid
gridarlega, sérstaklega 4 sudvesturhorni landsins. Hvada fyrirteekjum & ad
bjarga og vid hvad & ad mida? Eru pad fyrirteekin sem hafa besta
eiginfjarstodu? Hafa flest folk i vinnu? Verkefnid er stért og flokid og pau eru

ekki 6fundsverd sem eiga ad leysa pad.

Pad sem verid er ad benda & hér, er ad i ekki staerra hagkerfi en vid lifum
i, mega eggin i korfunni ekki verda of stor. Ferdapjénustan er stér og fyrirtaekin

morg sem hafa margt folki i vinnu og af umraedunni ad deema virdast pau ekki
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bola langt timabil tekjubrests. [ tengslum vid vidfangsefni pessarar ritgerdar

ma spyrja sig hvort ekkert peirra hafi hermt adstaedur sem pessar?

Ahugavert er ad skoda stodu ferdapjonustunnar i samhengi vid efnid sem
hér er til umraedu. | upphafi pessarar ritgerdar er minnst & ad adgerdir
fyrirtaekja gegn prengingum geti verid varnar- efa soknarsinnadar. Af
fréttaflutningi sidustu vikna ad deema ma rada ad fyrirteeki hyggist verjast og
eru nokkur i ferdapjonustunni pegar buin ad skila inn starfsleyfum. Stada
bessarar atvinnugreinar er 6lik eftir landshlutum og adgengi ad ferdaménnum
allt annad & Sudurlandi en hér & Nordurlandi. Arstidabundnar sveiflur voru,
fyrir prengingar | greininni, ndnast horfnar 4 Sudurlandi par sem
gegnumstreymi feramanna var stédugt allt arid. ,Koldu“ svaedin, p.e.
Nordurland, Austurland og Vestfirdir, hafa purft ad pola miklar drstidabundnar
sveiflur sem fyrirtaeki @ pessum sveedum hafa reynt ad minnka. Sem deemi um
adgerdir ma nefna ad hétel og ferdapjonustuadilar 8 pessum svaedum hafa lagt
aherslu @ ad na til innlendra ferdamanna med pvi ad laekka verd a gistingu og
mat & veturna sem hefur fleytt peim yfir erfidasta timann fram 8 vorid pegar
ferdamenn fara ad leita lengra frd Sudvesturhorninu. Petta er demi um
soknarsinnada adgerd gegn prengingum. Ekkert ferdapjonustufyrirtaeki hefur
til ad mynda talad fyrir pessu nina i tengslum vid paer prengingar sem nu stedja
ad. [slendingar munu ad 6llum likindum ekki ferdast erlendis i sumar og pvi er
teekifaeri ad hofda til landans og bjoda upp a innlenda upplifun og preyja pannig
borrann fram yfir petta erfida timabil. Samfélagslegur avinningur er tvireedur
af pvi ad halda fyrirtaekjunum i rekstri, pvi kostnadur vid gjaldprot er mikill svo

ekki sé minnst & hvad aukid atvinnuleysi hefur i for med sér.

Ekki ma gleyma 6drum fyrirtaekjum, eda sveitarféldgum og riki, sem
standa frammi fyrir tekjusamdreetti og forsendubresti sokum pessa dstands.

Allir purfa ad adlaga sig ad breyttum adsteedum. bad ma pvi segja ad
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samfélagid sé statt i hringidu umfjollunarefnis pessa verkefnis. Fyrirtaeki sem
gert hafa radstafanir gegn prengingum ganga hreint til verks 8 medan hinir taka

handahdéfskenndar dkvardanir sem geetu eda geetu ekki bjargad peim.

AJ pvi leytinu til eru petta dhugaverdir timar og haeglega haegt ad hefja
nyja rannsokn & vidbrogdum fyrirtaekja nu og fylgjast med adgerdum beirra i
rauntima. Hver veit; kannski verdur skrifud bok um adgerdir hins opinbera og
fyrirtaekja @ almennum markadi { peim fordeemalausu adstzedum sem

skdpudust 4 drinu 20207
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Vidauki 1

7 Vidauki/ar

Vidtalsrammi fyrir fyrirtaeki sem eru { fullum rekstri

Personuupplysin
gar

(ef med parf:
forgreint af
spyrli)

Mad ég bidja pig um ad kynna pig og segja mér nénar
af sjalfum pér:

e  Starfsheiti og starfid sjdlft

e Menntun og fyrri storf

e Hversu lengi vannst pu hjd fyrirtaekinu

Almennt
fyrirteekid
(ef med parf:
forgreint af
spyrli)

um

Getur pu sagt mér af uppruna fyrirtaekis pins og
préun eignarhalds?

e  Stofnendur

e Tilgangur med stofnun

e Fignarhald i dag

Fjdarhagslega
heilsa
fyrirtaekisins  (ef
med parf:
forgreint af
spyrli)

Hvernig er fylgst med fjarhagslegri og rekstralegri
heilsu fyrirteekisins
e Utreikningar & kennitélum
e  Fundir med eigendum
Markadseftirlit
e Annad

Framtidarsyn,
stefnumétun (ef
med parf:
forgreint af
spyrli)

Hvernig er stefnumdtunarvinnu hdttad i fyrirtaekinu?

e  Hverjir koma ad stefnumdotuninni

e Til hversu langs tima er stefnumadtun gerd

e Er hun tekin upp reglulega og endurskodud

e  Er gerdar svidsmyndir t.d. vid breyttar ytri
adstaedur (breytingar d gengi, adféngum,
kjarasamningum, laeekkun afurdaverds,
breytingar @ tengdum greinum sem hafa
Ghrif @ reksturinn)
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Vidauki 2

Vidtalsrammi fyrir fyrirtaeki sem lentu { vanda og haettu rekstri

Persénuupplysingar | Md ég bidja pig um ad kynna pig og segja mér ndnar af
(ef med  parf: | sjdlfum pér:
forgreint af spyrli) e  Starfsheiti og starfid sjdlft
e Menntun og fyrri storf
e Hversu lengi vannst pu hjd fyrirtaekinu
Almennt um | Getur pu sagt mér af uppruna fyrirtsekis pins og proun
fyrirteekid eignarhalds?
(ef med  parf: e Stofnendur
forgreint af spyrli) e Tilgangur med stofnun
e Fignarhald i dag
Rekstarvandi Hvad, ad pinu mati, vard til pess ad fyrirtekid lenti |
(ef med parf: rekstrarvanda?
forgreint af spyrli) e Urdu einhverjar breytingar d ytri adstaedum sem
urdu til pess ad fyrirtaekid lenti i vanda
e Vard, ad pinu mati, eitthvad eitt atridi sem leiddi
til pess ad fyrirtaekid lenti i rekstrarvanda
e Hveneer varstu fyrst var vid ad farid var ad siga d
ogeefuhlidina
e  Hvernig varstu pess var
Eftirfylgd rekstar Voru einhver vidmid til stadar sem urdu til pessa ad akvedid
(ef med  parf: | var ad fylgjast betur med rekstrinum eda var matid ad
forgreint af spyrli) einhverju leyti huglaegt?
e Hvernig var eftirfylgd rekstrardaetlana hdttad?
e Voru einhverjar dkvednar lykiltélur i rekstrinum
sem pu fylgdist med betur en adrar
e Voru reiknadar kennitélur sem gdtu gefid
visbendingar
e  Hversu oft var pad gert
Adgerdir til lausnar | Til hvada radstafana var gripid?
d rekstrarvanda e Uppsagnir
(ef med  parf: e Nidurskurdur @ kostnadi
forgreint of spyrli) e  Markadsatak
e  Skuldbreyting ldna eda adrar fjdrhagslegar
rddstafanir
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Akvardanataka

Komu einhverjir adrir en pu ad dkvérdunum sem teknar

(ef med  parf: | voru?
forgreint af spyrli) e Rddgjafar
e  Bankar
e Vinir
e Figendur
Adgerdadaetiun Hvada greiningar attu sér stad adur en gripid var til
(ef med  parf: | abgerda?
forgreint af spyrli) e  Stefnumdtun
e Svidsmyndir af peim leidum sem dkvedid var ad
fara i
e Utanadkomandi adstod  rddgjafa/rddning
batastjora
Horft til baka Sérdu eitthvad eftird sem haegt hefdi verid ad gera 68ruvisi?
(ef med parf: e  Startid
forgreint af spyrli) e Figendahdpur

e  Fjdrmégnun
e Fleiri
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Vidauki 3

Vidtalsrammi fyrir fyrirtaeki sem eru { fullum rekstri

Personuupplysing
ar

(ef med parf:

Mqa ég bidja pig um ad kynna big og segja mér ndnar af
sjdlfum pér:
e  Starfsheiti og starfid sjdlft

forgreint af spyrli) e Menntun og fyrri stérf
e Hversu lengi hefur pu unnid hja fyrirtaekinu?
Almennt um | Getur pu sagt mér af uppruna fyrirtaekis pins og préun
fyrirteekid eignarhalds?
(ef med parf: e  Stofnendur
forgreint af spyrli) e Tilgangur med stofnun
e Fignarhald i dag
Rekstarvandi Hvad, ad pinu mati, vard til pess ad fyrirtekid lenti |
(ef med parf: rekstrarvanda?
forgreint af spyrli) e Urdu einhverjar breytingar @ ytri adsteedum sem
urdu til pess ad fyrirtaekid lenti i vanda
e Vard, ad pinu mati, eitthvad eitt atridi sem leiddi
til pess ad fyrirtaekid lenti i rekstrarvanda
e Hveneer varstu fyrst var vid ad farid var ad siga d
ogeefuhlidina
e  Hvernig varstu pess var
Eftirfylgd rekstar Voru einhver vidmid til stadar sem urdu til pessa ad akvedid
(ef med parf: | var ad fylgjast betur med rekstrinum eda var matid ad
forgreint af spyrli) | einhverju leyti huglaegt?
e Hvernig var eftirfylgd rekstrardaetlana hdttad?
e Voru einhverjar dkvednar lykiltélur i rekstrinum
sem pu fylgdist med betur en adrar
e Voru reiknadar kennitélur sem gdtu gefid
visbendingar
e Hversu oft var pad gert
Adgerdir til | Til hvada radstafana var gripid?
lausnar d e Uppsagnir
rekstrarvanda e Nidurskurdur d kostnadi
(ef med  parf: e  Markadsdtak
forgreint af spyrli) e Skuldbreyting Iéna eda adrar fidrhagslegar
rddstafanir
Akvardanataka Komu einhverjir adrir en pu ad akvérdunum sem teknar
(ef med  parf: | voru?
forgreint af spyrli) e Rddgjafar

e  Bankar
e Vinir
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e Figendur
Adgerdadaetiun Hvada greiningar og forvinna attu sér stad adur en gripid
(ef med parf: var til adgerda?
forgreint af spyrli) e  Stefnumdtun
e Svidsmyndir af peim leiGum sem dkvedid var ad
fara i
e Utanadkomandi  adstod  rddgjafa/radning
batastjora
Ahaettustyring Er 6nnur dhaettustyring viGhofd ndna en var i upphafi?
eftir rekstrarvanda e  FEru dkvardanir teknar édruvisi
(ef med parf: e Koma fleiri ad stérum dkvérdunum
forgreint af spyrli) e Eru gerdar svidsmyndir af mégulegum ttkomum,
erfidleikum
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