Viroisstjornun

Ingvi Por Ellidason

vi0 innleidingu d stefnu fyrirtaekja

ft er sagt ad innleiding sé grafreitur stefnumaotunar.

Astzedan er st ad pad reynist mérgum erfitt ad

framkvaema breytingar sem hafa verid skilgreindar
i adgerdadaetlun stefnumdtunar. En stefnumarkandi
akvordunum er vissulega haegt ad breyta i naudsynlegar
adgerdir. bad er hins vegar ekki einfalt. Mérgum fyrirtaekjum
tekst afar illa ad fa starfsfolk til ad vinna af heilindum og
eldmodi ad framkvaemd verkefna sem stydja vid pa stefnu og
framtidarsyn sem motud hefur verid.

Audvitad er naudsynlegt ad stefnan sé rétt og henti
vidkomandi fyrirtaeki. Pad sem skiptir skopum er hins vegar
framkvaemdin. Arangur raedst fyrst og fremst af pvi hversu vel
gengur ad koma hlutum i verk. pad er ekki n6g ad vita hvert 4
ao fara ef ferdadaetlun liggur ekki fyrir, farartaekin eru bilud og
fararstjérinn radvilltur.

Hér & eftir verdur fjallad um virdisstjornun (e. Value Based
Management) sem er ein af mérgum pekktum adferdum sem
mida ad pvi ad skerpa fokus fyrirtaekja og haefileika peirra til ad

koma hlutum i verk og na arangri.
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Almenn lykilatridi sem parf ad tryggja til ad liklegt sé ad
pad takist ad breyta stefnu i adgerdir

Forsendan er ad stefnumotun fyrirtaekis skapi skyra
syn & framtidina og skilgreini paer aherslur sem
fyrirtaekid vill fylgja til ad na peirri syn

Tryggja studning og samstddu allra stjornenda vid
stefnumotunina og tengja innleidingu hennar vid
adgerdir hvers og eins

Byggja upp pverfaglega nalgun i adgerdum p.e. ad
breytingar séu vidteekar og gangi pvert a fyrirtaekid
Stilla upp skyrum stefnumarkandi markmidum med
meaelanlegum &féngum og tilgreindum adgerdum
Tryggja ad abyrgd sé skyr og skilin af peim sem hana
bera

Syna stefnufestu, leidsdgn, umbod til athafna og
handleidslu

Nota opin samskipti og upplysingaflaedi i 6llu ferlinu
Koma & naudsynlegum stjérnunarhattum til ad
tryggja eftirfylgni samkvaemt adgerdadaetiun

Skapa umhverfi sem einkennist af abyrgdarkennd,
patttoku og hreinskilni og hvetur til teymisvinnu
Vidurkenna og umbuna félki sem vinnur géda vinnu i
anda stefnunnar



Hvad er virdisstjornun?

Virdisstjornun er hugmynda- og adferdafraedi um rekstur

og stjornun fyrirtaekja. Virdisstjornun metur arangur Gt fra
avoxtun fjdrmagns og leggur héfudaherslu a framfarir. Med
virdisstjérnun geta fyrirtaeki skapad sér samkeppnisforskot sem
skilar hluthéfum, vidskiptavinum og starfsfélki meiri dvinningi
en almennt gerist. Lokamarkmid®id er ad innan fyrirtaekisins riki
hugarfar sem einkennist af pvi ad allir starfsmenn hugsi likt og
peir aettu fyrirtaekid sjalfir.

Hluthafavirdi og raunhagnadur

begar upp er stadid snyst rekstur flestra fyrirtaekja um ad skapa
virdi fyrir hluthafa. Hluthafar aetlast til pess ad fa haefilega
avoxtun fyrir pad fjarmagn sem peir leggja fyrirtaekjum i té. Su
avoxtun parf ad vera i takt vid pa dhaettu sem liggur i rekstrinum
og fer avoxtunarkrafan haekkandi eftir pvi sem ahaettan vex.

Fra sjonarhdli hluthafans myndast hluthafavirdi med
tvennum haetti — med breytingu & verdi hlutabréfa annars
vegar og ardgreidslum hins vegar. Sé horft til langs tima eru
haekkun hlutabréfaverds og fengnar ardgreidslur, settar i
samhengi vid upphaflega fjarfestingu hluthafans, mjog godur
arangursmeelikvardi. pessir maelikvardar eru hinsvegar ymsum
annmorkum hadir pegar meta & rekstur fyrirtaekja sem ekki
eru skrad & hlutabréfamarkadi eda pegar meta & arangur
einstakra rekstrareininga innan fyrirtaekja. P4 er haegt ad mida
vid Utreiknad markadsvirdi og er algengast ad stydjast vid
nuvirdingu & pvi fjarflaedi sem reksturinn skilar til framtidar.

Svokalladur raunhagnadur (e. Economic Profit) er
lykilmeelikvardi f virdisstjérnun. Rannsoknir hafa synt
ad raunhagnadur er agaetur fjdrhagsmaelikvardi og ad
skyrt samhengi er milli raunhagnadar og hluthafavirdis.
Raunhagnadur getur f einféldudu mali verid skilgreindur
sem rekstrarhagnadur (EBIT) ad fradregnum skéttum og
fidrmagnskostnadi, ekki bara af lansfé heldur lika eiginfé. Sem
deemi ma nefna ad ef stjérnendur hafa 100 milljonir til umrada
og medalkostnadur fjdrmagns er 15% pa parf fyrirtekid ad
skila a.m.k. 15% ardsemi eda 15 milljona rekstrarhagnadi til ad
mynda raunhagnad.

Mikilvaegt er ad gera sér grein fyrir pvi ad hluthafar gera
kréfur um avoxtun ekki sidur en lanveitendur. Avéxtunarkrafa
hluthafa er edlilega mun haerri en lanveitenda sem hafa yfirleitt
einhverjar tryggingar fyrir endurgreidslu lananna. Hluthafar
njota engra slikra trygginga og taka pvi mun meiri dhaettu en

l[anveitendur.

Ef fyrirtaeki skilar raunhagnadi er pad ad skila ardi til
eigenda sinna umfram pad sem peir geetu vaenst fyrir alika
dhaettumikla fjarfestingu. Slikt fyrirtaeki eykur hluthafavirdi
sitt og ma segja ad pa fyrst eigi sér stad raunveruleg
verdmaetaskopun.

Pegar horft er til baka til tima hins svokallada gédzeris
& [slandi blasir vid ad eigendur margra af steerri fyrirtaekjum
landsins byggdu aaetlanir sinar um of 4 vaentingum um stédugt
vaxandi hagnad og goédu adgengi ad ,édyru” erlendu lansfé.
Pad er nokkud ljost ad margar af peim fjarfestingum sem
radist var i & pessum tima hefdu ekki stadist gagnryna skodun

byggda & sjonarmidum virdisstjérnunar.

Virdisskapandi peettir

Hluthafavirdi raedst af moérgum virdisskapandi pattum

sem ma skipta i fjéra meginflokka. peir eru tekjuvoxtur,

hagnadarhlutfall, fjarmagnsnyting og veentingar. Ef vid baetum

arangur { einum pessara patta an pess ad pad komi nidur &

einhverjum hinna priggja hefur pad bein ahrif & hluthafavirdid.
Ef vid ndum til deemis ad auka tekjur an pess ad pad

komi nidur & hagnadarhlutfalli, auki fjarbindingu eda skapi

aukna &haettu eda verri vaentingar getum vid verid viss um

ad hluthafavirdid eykst i kjolfarid. pessir virdisskapandi paettir

hafa audvitad talsverd ahrif hver & annan en mikilvaegt er ad

skilja vel samspil peirra. Hér & eftir er fjallad lauslega um hvern

pessara patta.

Tekjuvoxtur

Tekjur myndast af s6lu & vorum, pjénustu eda eignum. Voxtur
tekna er lykilbreyta i rekstri og svo fremi sem voxtur tekna er
ekki drifinn afram af lakari dlagningu eda of mikilli fjarbindingu
er voxtur oftast einkenni heilbrigdra fyrirtaekja og til marks um
ad fyrirtaeki meeti vel pérfum vidskiptavina.

Tvaer megin leidir eru til ad auka tekjur - vid getum aukid
magnid sem vid seljum eda haekkad verdid. Askorunin felst {
pvi ad na fram bestri mogulegri ttkomu med samspili verds og
magns gagnvart einstaka vérum og vidskiptavinum. A sama
tima verdur ad gaeta pess ad tekjuskapandi adgerdir hafi ekki
neikvaed ahrif & virdi, til deemis med verri fjarmagnsnytingu eda
laegra hagnadarhlutfalli.

Fyrirtaeki leggja gjarnan i talsverdar fjarfestingar til ad vaxa,
til deemis med kaupum & 6drum fyrirtaekjum eda einingum
ellegar med pvi ad proa nyjar vorur eda pjonustu. Slikur voxtur

er jakvaedur, en adeins ef fjarfestingin skilar naegri avoxtun.
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Hagnadarhlutfall

Hagnadarhlutfallid er lykilmaelikvardi fyrir sérhvern rekstur pvi
ef rekstrartekjur duga ekki fyrir peim kostnadi sem hlyst af

pvi ad afla teknanna er astandid ekki gott. Rekstrarkostnad
mé flokka med ymsum heaetti en hja pjonustufyrirtaekjum

er launa- og starfsmannakostnadur yfirleitt langstaersti
kostnadarlidurinn. Hja fyrirtaekjum sem stunda vérusolu er
vorunotkun eda kostnadarverd seldra vara oftar en ekki staersti
kostnadarlidurinn og er olikur 68rum kostnadi ad pvi leyti ad

kostnadurinn eykst i beinu hlutfalli vid selt magn.

Fjarmagnsnyting

Fjarmagnsnyting visar til peirra fjarmuna sem bundnir eru

i rekstrinum og eru peir settir i samhengi vid tekjurnar og
skodad hversu vel fjarmagnid er nytt til tekjudflunar og
verdmaetaskdpunar. Peir fiarmunir sem algengt er ad bundnir
séu i rekstrinum eru birgdir, vidskiptakrofur, fasteignir og adrar
eignir sem naudsynlegar eru til ad afla tekna. Fra pessu dragast
svo vidskiptaskuldir, 6greiddur kostnadur og énnur , dkeypis”
lan.

Ef tvo fyrirtaeki skila sambaerilegum tekjum og

rekstrarhagnadi ar eftir ar en hafa olika fjarmagnsuppbyggingu,

skilar pad fyrirtaekinu sem notar minna fjarmagn meira
hluthafavirdi.

Askilegt er ad fjarbinding fyrirtaekja sé ekki ¢parflega mikil
pvi hana parf ad fjarmagna, venjulega med eiginfé og lansfé

sem hvorugt faest okeypis.

Veentingar

Vaentingar um framtidina hafa mikil ahrif & hluthafavirdi pvi
verdmeeti fyrirtaekis byggir fyrst og fremst & peim tekjum og
hagnadi sem pad skilar i framtidinni. begar verdmeeti fyrirtaekja
er reiknad er algengt ad mida vid navirdingu & framtidar
fjarfleedi. Vid nuvirdinguna er studst vid présentutdlu sem
kallast avoxtunarkrafa.

Fjarfestar og lanveitendur gera krofur um avoxtun pess
fiarmagns sem peir leggja fyrirtaekjum til. Ef rekstur fyrirtaekis
er traustur og framtidin bjort pa aetti pad ad pyda leegri
avoxtunarkrofu sem hefur jakvaed ahrif & hluthafavirdi. Hid
gagnstaeda gildir um neikvaedar horfur og oévissu i rekstri — pad
kallar & haerri avoxtunarkroéfu og par med laegra hluthafavirdi.

Vaentingar radast af ymsum pattum sem eru baedi
innan og utan ahrifavalds stjérnenda fyrirtaekja. Hagsveiflur,

markadsvextir og almenn vidhorf til fjarfestingar 1 fyrirtaekjum
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eru allt paettir sem erfitt er ad hafa ahrif 4. Hinsvegar geta
stjornendur haft jakvaed ahrif & vidhorf fjarfesta med traustum
rekstri og godri upplysingagjof sem aetti ad skila sér 1 laegri
krofu hluthafa um avoxtun og hagstaedari vaxtakjor hja
lanveitendum.

Virdistré

Virdistré eru géd verkfeeri til ad kortleggja fjarhagslega
arangursmaelikvarda fyrirtaekis eda einstakra rekstrareininga
innan pess og tengingu peirra vid rekstrarlegar forsendur.
Virdistréd synir & myndraenan hatt hvernig raunhagnadur
myndast og med breytingum & forsendum er haegt ad sja ahrif
a raunhagnad.

A myndinni hér & naestu sidu er virdistré fyrir fyrirtaeki sem
selur vorur og pjonustu. Fyrirtaekid veltir um 1,6 milljérdum og
bundi® fé er einn milljardur. Par sjast samanldgd ahrif pess ef
fjarbinding  birgdum og vidskiptakrofum laekkar um 10 daga,
soluverd vara eykst um 1% og selt magn minnkar um 3%.
Anrif pessara breytinga & arsgrundvelli vaeru i pessu tilfelli mjog
jakvaed — avoxtun fidrmagns haekkar Ur 16,9% i 19,1% og
raunhagnadur breytist tr minus 11 milljonum {9 milljénir  plus.
Auk pess myndu pessar breytingar minnka fjarbindingu um
104 milljonir — peningar sem haegt veeri ad nota til ardbaerra
fjarfestinga, til ad greida hluthofum ard eda borga nidur lan.

Virdistré hafa nyst mjog vel vid ad skyra fyrir starfsfolki
samhengi® milli einstakra adgerda og fjarhagslegs arangurs
heildarinnar. Yfirleitt eru virdistrén notud i tengslum vid
daetlanagerd og pa til ad préfa mismunandi svidsmyndir
samanber daemid hér ad framan. Lykilatri®id er ad starfsfolk sé
medvitad um tilgang adgerda og sjai petta samhengi og par

med mikilvaegi pess ad reyna ad lata paer ganga upp.

Hvernig aukum vio hluthafavirdi?
Eins og virdistréd synir svo skilmerkilega héfum vid i raun
6endanlega margar leidir til ad auka hluthafavirdi en paer ma

allar greina i prja meginflokka. Haegt er ad:

e Auka hagkvaemni og skilvirkni vidskiptaferla
e Auka framleidni fjarmagns

e Styrkja og préa haefni fyrirtaekisins

Pessi prjd markmid segja okkur hverju aeskilegt er ad
na fram og baeta. Leidirnar ad pessum markmidum snudast

annarsvegar um ad breyta pvi sem vid gerum, p.e. a® mota



nyja stefnu og gera eitthvad nytt t.d. ad préa nyjar vorur eda

Vid val & maelikvordum er mikilveegt ad hafa eftirfarandi

pjonustu fyrir ntverandi vidskiptavini eda saekja & ny mid. atridi til vidmidunar:

Hins vegar snyst malid um ad gera pad sem vid gerum
enn betur, t.d. med pvi ad baeta verkferla og auka afkdst med o
nyjum vinnuadferdum eda taekni. Hér snyst malid um ad nyta o
hugvit, verkferla og upplysingateekni til ad baeta arangur, allt
fra 6flugra sélu- og markadsstarfi sem skilar meiri tekjum og o
framlegd til sparnadar og betri nytingar & fjarmagni.

Pad er langtima verkefni ad reka fyrirtaeki og stédugt koma o
upp nyjar askoranir sem breyta baedi leikreglum og forsendum.
Lykilatridid er ad starfsmenn hafi skilning & mikilveegi pess o
ad gera stodugt betur og hafi baedi metnad til ad auka

hluthafavirdi og vitneskju um helstu leidir ad pvi markmidi. o

Arangursmaelikvardar og vidmid .
paer meelingar sem lagdar eru til grundvallar fyrir mat & arangri
skipta meginmali og geta rangir drangursmeelikvardar leitt til

daeskilegra akvardana og adgerda. A sama hatt er liklegt ad

ad meelingar stydji vid markada stefnu fyrirtaekisins

ad tekid sé tillit til fjarmagnsnotkunar samhlida
rekstrarafkomu

ad meelingar séu til lengri tima litid god visbending um
vaenta afkomu hluthafa

ad ahrif utanadkomandi patta hafi ekki afgerandi ahrif &
nidurstodur

ad stjornendur sjai samhengi & milli einstakra lykilstaerda i
rekstrinum og nidurstédu maelinga

ad ekki sé audvelt ad “hagraeda” nidurstodum, t.d. med
flutningi i tima o.fl.

ad meelingar séu eins einfaldar og audskiljanlegar og
frekast er kostur

f virdisstjornun er raunhagnadur yfirleitt notadur sem

vel igrundadar meelingar og markmid leidi til betri akvardana til lykilmeelikvardi og er mikilvaegt ad tengsl annarra meelikvarda
hagsbota fyrir fyrirtaeki® og eigendur pess. vid stefnu og ahrif peirra & raunhagnad séu skyr.
Breytingar: 100,0%

Betra 1.630 1.568 FORSENDUR azetl. breyt.
[ 3 ] 1.598 Vorusala Umfang vérusolu 100%]  97%
EBITDA rekstrartekjur Soluverd vara 100%[  101%]
m adrar tekjur Adrar tekjur 100%| 100%
raunhagnadur -84,4% Innkaupsverd séluvara 70,0%| 70,0%
EBITDA Kostnadur vid vérustiomun 100%|  100%
peningar innkaupsverd Ryrnun 3,0% 3,0%
-3,4% rekstrarkostn. Launakostnadur 100% 100%
framtidarvirdi vorustjérnun Skrifstofukostnadur 100% 100%
- - Annar beinn kostnadur 100%| 100%
afskriftir launakostnadur Afskriftir 100%| 100%

- 37 - Vidskiptakrofur 60d 50d

- 38 |18% skrifstofukostn. Birgdir 120d 110d
skattar Handbeert fé 100%( 100%

annar kostn. Vidskiptaskuldir 30d 30d
2 Adrar skammtimaskuldir 100%| 100%
raunhagnadur vidsk.krofur Varanlegir rekstrarfijarmunir 100% 100%
-10,2% = 347 | Adrir fastafjarmunir 100%|  100%
birgdir Vidskiptavild 100%| 100%
Vaxtatekjur 100%|  100%,
19,1% fim.kostn. veltufé handb.fé Framtidarvoxtur 2,0% 2,0%
avoxtun Avéxtunarkrafa 18,0%]| 18,0%)

nett6 v.fé - 131 | — - e8|
15 - 128 | vidskiptaskuldir
vxt.tekjur 300 skeskuidr I

avoxtunar-

krafa fastafjarm.

vidsk.vild

adrar skammt.sk.

Mynd 1 - Virdistré fyrirtaekis sem stundar vérus6lu




Innleiding 4 virdisstjornun

Innleiding & virdisstjornun er timafrek og getur verid flokin.
Mikilvaegt er ad muna ad markmidid er ad virkja folk til gédra
verka en ekki ad setja upp dyr og flokin kerfi. Eftirfarandi skref
er 4gaett ad hafa til hlidsjonar vid innleidingu virdisstjornunar.

Fyrsta skrefid er virdismat reksturs. Byrjad er & pvi ad greina
virdismyndun fyrirtaekisins og einstakra eininga innan pess,
hvort sem um er ad reeda afkomu voruflokka, vidskiptavina eda
rekstrareininga. Vid slika skodun kemur yfirleitt { ljés ad sumar
einingar skila raunhagnadi en adrar alls ekki. [ pessu skrefi er
rekstrinum skipt i afkomueiningar og stodeiningar og 16gd drog
ad smidi virdistrjga sem draga fram lykildrangurspaetti.

[ 68ru skrefi eru borin nanari kennsl 4 virdisskapandi peetti.
Virdistré eru notud til ad upplysa starfsmenn um pa fjarmala-
og rekstrarpaetti innan fyrirtaekisins sem skapa raunveruleg
verdmeeti. Parna eru métud markmid og skilgreindir
meelikvardar drangurs.

pridja skrefid snyst svo um samraemingu & stefnu, kerfum
og verkferlum. Hér parf m.a. ad huga ad pvi ad lykilferli svo
sem aaetlanagerd, skipting audlinda, mat 4 fjarfestingum og
fjarhagsuppgjor stydji vid verdmaetaskdpun.

[ fjorda skrefi er 1698 ahersla & ad tryggja ad
arangurshvetjandi launakerfi séu til stadar og ad pau stydji
vid rétta hegdun. pad er alltof algengt ad arangurstengd
launakerfi vinni hreinlega gegn hagsmunum fyrirtaekjanna
sem pau eiga ad pjona. Skyrt deemi um slikar afleidingar er allt
of mikil dhaettusaekni fiarmalafyrirtaekja & arunum fyrir hrun
fijdrméalageirans 2008.

Fimmta skrefid fékuserar svo & upplysingagjof, baedi
innanhuss og Utavid. Upplysingar til starfsmanna verda
ad maeta krofum peirra og taka mid af verdmaetaskopun.
Upplysingar eru pvi midur of oft takmarkadar vid fjarhagslegan
fortidar arangur i stad pess ad ahersla sé 16gd & pa lykilpaetti
i innra og ytra umhverfi fyrirtaekisins sem mestu mali skipta
m.t.t. stefnu og markmida.

Sé pessum skref fylgt eru miklar likur & ad innleidingin verdi
ekki sa grafreitur stefnumdétunar sem nefndur var i upphafi

heldur skref i att ad skilvirkari og ardbaerari rekstri.

Ingvi er idnadarteeknifraeedingur ad mennt og hefur 15 ara reynslu af radgjof

& ymsum svidum. Ingvi vard partner hja KPMG arid 1999 og sidar hja KPMG
Radgjof. Hann var framkvaemdastjori Capacent Radgjafar fra jandar 2007 og tok
vid sem forstjori Capacent & Islandi i névember 2008. Hann hefur sinnt rédgjof og
styrt verkefnum & ymsum svidum fyrir mérg af steerstu fyrirtaekjum landsins.
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Lykilatridi til arangurs i virdisstjornun
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Studningur yfirstjérnar parf ad vera til stadar og
vera synilegur — ef vir@isstjérnun er “gaeluverkefni”
einstakra stjornenda (t.d. fjarmaladeildar) og naer
aldrei Ut 1 fyrirtaekid verdur arangurinn ekki skv.
vaentingum

Ekki ma vanmeta mikilvaegi pess ad veita
starfsmonnum teekifzeri til ad tileinka sér grunnatridi
virdisstjérnunar — markviss pjalfun starfsmanna er
naudsynleg

Skilgreining drangursmaelikvarda ma ekki verda

of flékin og maelikvardar verda ad taka mid af
adstaedum & hverjum stad og peim markmidum sem
stefnt er ad

Stérheetta getur falist i hvatakerfum sem ekki hafa
virdisaukningu ad leidarljosi — hér leynast margar
heettur

Fokusinn parf ad vera & betri &kvardanir allra
starfsmanna — ekki bara stjérnenda

Tryggja parf ad daetlanagerd og uppgjor stydji vid
virdisstjornun — til daemis ad gerd sé dzetlun um
fjarbindingu, raunhagnad og lykilbreytur f rekstri
Stjornendaupplysingar verda ad vera fullnaegjandi
— ef dberandi skortur er & skyrslum og endurgjof
minnkar dhugi manna

Sja parf til pess ad akvordunum vardandi utdeilingu
fijarmagns og starfskrafta sé forgangsradad byggt 4
Virdi



