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Formali

Ritgerdin Fjdrhagsleg endurskipulagning fyrirtaekja i kjolfar kerfislaegs hruns: Eru islensk
fyrirteki sem lokid hafa fjarhagslegri endurskipulagningu of skuldsett? Er 30 ECTS
eininga lokaverkefni i M.Sc. nami i fjarmalum fyrirtaekja vid Vidskiptafraedideild Haskdla
islands. Eg vil pakka leidbeinanda minum, Gylfa Magnussyni désent vid deildina, kaerlega
fyrir leidsdgn vid gerd ritgerdarinnar og margar gédar abendingar. Eg vil jafnframt pakka
Deloitte ehf. fyrir ad veita mér adstédu og fjarstyrk & medan & skrifum stéd og fa Agust
Heimir Olafsson og annad starfsfélk fjarmalaradgjafar fyrirtaekisins sérstakar pakkir fyrir
sitt framlag. Benedikti Arnasyni, adalhagfraedingi Samkeppniseftirlitsins, er ég einnig
afar pakklat fyrir ad hafa séd til pess ad ég fengi adgang ad gagnabanka
Samkeppniseftirlitsins. A lokum vil ég pakka Benedikti Daniel Stefanssyni fyrir ad

adstoda mig vid uppsetningu ritgerdarinnar.



Utdrattur

Fjarhagsleg endurskipulagning fyrirteekja er mikilveegur pattur pegar kemur ad
endurreisn hagkerfis i kjolfar kerfisleegs hruns. | edlilegu arferdi geta fyrirtaeki i
fjarhagsvandreedum farid fram a greidslustodvun, leitad naudasamninga eda lyst sig
gjaldprota, auk pess sem ldnardrottnar geta gengid ad vedum eda knuid fram
gjaldprotaskipti. | kjdlfar kerfislaegs hruns geta pessar leidir hins vegar orsakad vitahring
gjaldprota og aukid greidsluvanda annarra fyrirtaekja, auk pess ad yta undir atvinnuleysi.
Til ad koma i veg fyrir ad hagkerfid festist i djupri efnahagskreppu er pvi best ad
endurskipuleggja lifveenleg fyrirtaeki med pvi ad afskrifa skuldir og endurheimta pannig
fjarhagslegt heilbrigdi peirra. Fjarhagsleg endurskipulagning fyrirteekja er pd virkilega
vandasamt verkefni. Engar tvaer kreppur eru eins og pvi geta mismunandi adferdir vid
ad leysa ur vandanum gefist misvel eftir stad og stund. Marga sameiginlega praedi ma po
finna i fjarmalakreppum milli landa og i gegnum tidina og getur reynsla annarra landa
sem gengid hafa i gegnum svipadar hamfarir pvi nyst pegar akvedid er hvernig

endurskipulagning fyrirtaekja skuli fara fram.

Til ad haegt sé ad skapa adstaedur fyrir langtima hagvoxt er mikilveegt ad fyrirtaeki
komi med heilbrigda efnahagsreikninga ut ur fjarhagslegri endurskipulagningu.
Hagsmunir lantaka og krofuhafa eru dlikir og haetta er @ pvi krofuhafar skilji fyrirtaeki
eftir of skuldsett ad lokinni endurskipulagningu par sem skammtimahagsmunir
krofuhafa af pvi ad fa skada sinn baettan yfirskyggja gjarnan langtimahagsmuni af pvi ad
byggja upp vidskiptasambond og studla pannig ad o6flugra atvinnulifi og traustari
grundvelli til fyrirtaekjareksturs. Markmid pessarar ritgerdar er ad kanna hvort islenskir
krofuhafar hafi fallid i pessa gildru og skilad fyrirtaekjum of skuldsettum ut i atvinnulifid
eftir fjarhagslega endurskipulagningu. Nidurstodurnar eru ekki sérlega hlidhollar
islenskum krofuhéfum, pvi ad islensk fyrirtaeki sem lokid hafa fjarhagslegri

endurskipulagningu virdast mjog skuldsett i alpjédlegum samanburdi.
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1 Inngangur

Fjarhagsleg endurskipulagning fyrirtaekja hefur verid heitt umraduefni hérlendis i kjolfar
efnahagshrunsins. Fljotlega eftir hrunid vard ljost ad stér hluti islenskra fyrirteekja gaeti
ekki stadid i skilum og pyrfti par med a fjarhagslegri endurskipulagningu ad halda.
Fjarhagsleg endurskipulagning fyrirteekja er stor pattur i endurreisn hagkerfis i kjolfar
kerfislaegrar kreppu og mikilveegt er ad vel takist til ef studla 4 ad hagvexti til langs tima.
Brynt var pvi ad fjarhagsleg endurskipulagning islenskra fyrirtaekja skiladi arangri. par
sem ad miklir hagsmunir voru i hufi voru skiptar skodanir um hvernig best veeri ad
standa ad endurskipulagningunni. T.a.m. vildu margir yfirfeera l1an og adrar eignir yfir i
eignaumsyslufélag i eigu rikisins sem myndi annast endurskipulagningu skulda og sélu
eigna og raunar naut su hugmynd svo mikils fylgis ad Alpingi sampykkti 16g um stofnun
sliks félags. A endanum vard pé ekkert af stofnun pess og fér fjarhagsleg
endurskipulagning islenskra fyrirtaekja pess i stad fram i beinu samstarfi lantaka og

krofuhafa.

Bankarnir hafa jafnframt verid gagnryndir hardlega fyrir ad gefa ekki naegilega mikid
eftir af skuldum vid fjarhagslega endurskipulagningu og 6ttast margir ad fyrirtaeki sem
lokid hafa fjarhagslegri endurskipulagningu séu enn of skuldsett til ad geta starfad med
skilvirkum heetti og haldid uppi samkeppni. P6 staerstur hluti endurskipulagdra
fyrirteekja standi mun betur ad vigi en haustid 2008 bendir ymislegt til pess ad
aframhaldandi efnahagsbati sé i mérgum tilfellum forsenda pess ad pau radi vid
skuldsetningu sina. Efnahagsbati virdist vissulega vera hafinn eftir mikid
samdrattarskeid, en styrkur og varanleiki hans eru pdé enn talsverdri 6vissu hadir par
sem alpjédleg efnahagsproun (t.a.m. préun skuldakreppunnar i Evrépu) er stér
ahrifapattur a framhaldid. Ad svo bunu er pvi nokkud 6ljost hvernig pessum fyrirtaekjum
muni farnast pd vissulega sé haegt ad draga ymsar alyktanir Ut fra ndverandi stdédu

beirra.

Tilgangur pessarar ritgerdar er ad svara peirri spurningu hvort islensk fyrirtaeki séu
almennt ad koma of skuldsett Gt Ur fjarhagslegri endurskipulagningu. | peim tilgangi ad

00last betri skilning a fjarhagslegri endurskipulagningu og skuldsetningu verdur pdé
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komid inn 3 fleiri paetti. Byrjad er a ad fjalla um endurskipulagningu fyrirteekja par sem
m.a. er komid inn 4 tengsl vid kerfislaegar fjarmalakreppur, auk pess sem forsendur,
markmid og hindranir eru kénnud. [ kjdlfarid er fjallad um reynslu annarra idnvaeddra
rikja (nanar tiltekid Japans og Sudur-Kéreu) af fjarhagslegri endurskipulagningu og
vidbrogd peirra borin saman vid vidbroégd islendinga. Jafnframt ma finna umfjéllun um
fjarmagnsskipan fyrirteekja, en hun naer yfir kenningar um fjarmagnsskipan, ahrifapaetti
fjdrmagnsskipunar og rannsoknir & hagkveemustu fjarmagnsskipan. Ad lokum er stada
islenskra fyrirtaekja sem lokid hafa fjarhagslegri endurskipulagningu kénnud og
fjdrmagnsskipan peirra borin saman vid fjarmagnsskipan fyrirteekja erlendis.
Samanburdurinn leidir i [jés ad fyrirtaeki sem lokid hafa fjarhagslegri endurskipulagningu
bda almennt vid mjog lagt eiginfjarhlutfall i alpjodlegu samhengi. Skuldamargfaldarar
beirra eru pé i medallagi séu peir bornir saman vid skuldamargfaldara annarra landa, en
med haerra moti séu peir bornir saman vid vidmid kennslubdka um skuldamargfaldara
fjarhagslega heilbrigdra fyrirteekja. A8 lokum eru nidurstédur rannséknarinnar teknar

saman, svo heildarmynd faist 4 umfjollunina.
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2 Endurskipulagning fyrirtaekja

2.1 Uppruni kerfislaegra fjarmalakreppna

[ kerfishrunum er algengt ad kréfuhafar missi skyndilega tru a fjarhagslegri getu einhvers
af lykilgeirum vidkomandi lands til ad standa vid skuldbindingar sinar. Vantrdin stafar
gjarnan af uUtbreiddri skuldsetningu i erlendum gjaldmidlum sem gerir 16nd vidkveem
fyrir lausafjarskorti i erlendri mynt og getur beinst ad bankakerfinu, hinu opinbera eda
fyrirteekjageiranum. Slik préun faer krofuhafa til ad gripa til ymissa 6rprifardda eins og
uttekta innstaedna, sélu verdbréfa og lokun lanalina sem leida til utfleedis fjarmagns.
Utflaedi fjiarmagns veldur pvi ad gengi viskomandi lands og eignaverd gefa verulega eftir

svo sviptingar verda 4 eignum og skuldum (Porvardur, 2009).

Agjofin & efnahag banka og einkaadila verdur oft svo mikil ad stér hluti peirra verdur
teknilega gjaldprota, auk pess sem greidsluerfidleikar og vanskil aukast ort. Fjoldi
fyrirteekja endar gjarnan i kjélfarid i rikiseigu eda i umsjén sérskipadra nefnda. |
kerfislaagum kreppum na vanskil ad medaltali hamarki i um 25% heildarlana en pé eru
daemi pess ad vanskilahlutfallid hafi farid upp i 70%. Efnahagsvandraedi eru gjarnan leyst
med pvi ad varpa peim yfir 4 sterkari geira i hagkerfinu og pvi eiga efnahagsvandraedi
eins geira pad til ad velta yfir 3 adra geira og magnast a leid sinni um bankakerfid. pad
ma pvi sja ad peim mun Uutbreiddari sem skuldavandinn er, pvi erfidari er fjarhagsleg
endurskipulagning. Einnig skiptir miklu mali hve sterk fjarhagsleg stada hins opinbera er

til ad taka a sig kostnad (pPorvardur, 2009).

2.2 Kerfisleegar fjarmalakreppur og endurskipulagning

Kerfisleeg afoll geta haft djupstaed neikvaed ahrif 3 eignaverd, fjarfestingar og
fjarmognunarstefnu fyrirtaekja, vidhorf fjarfesta og kréfur neytenda. bau geta jafnvel
valdid vidteeku efnahagshruni, en alheimsfjarmalakreppan sem nu stendur yfir og hofst
med vandreedum i innheimtu undirmalsldana i Bandarikjunum er gott daemi um pad
(Kang o.fl., 2010). Vardandi endurskipulagningu fyrirtaekja hafa fjarhagslegu hlidarnar,
begar um lélega rekstrarafkomu er ad raeda hja fyrirtaekjum, adallega verid rannsakadar.
Faar rannsoknir eru til i tengslum vid endurskipulagningu vegna kerfishruns og éveaents
forsendubrests og hvernig fyrirtaeki eda atvinnugreinar geti endurskipulagt sig eftir

slikar hremmingar (Jén Snorri, 2010). Endurskipulagning vegna kerfishruns er krefjandi
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rannséknarefni par sem engar tvaer kreppur eru eins. Astedan er su ad
efnahagsadstaedur, uppbygging atvinnugreina, bankastofnana og fjarmalamarkada,
umfang og samsetning skulda og umgjord peninga- og rikisfjdrmala er mismunandi.
Adstaedur geta einnig verid mismunandi @ milli fyrirtaekja innan sama hagkerfis, par sem
fioldi krofuhafa, abyrgdir a milli félaga innan samstaedu og tengsl og samningar vegna
erlendra vorumerkja geta aukid flaekjustig endurskipulagningar. Marga sameiginlega
breedi ma pé finna i fjarmalakreppum milli landa og i gegnum tidina
(Samkeppniseftirlitid 2011 & Pborvardur, 2009). Rannsoknir hafa t.a.m. synt ad
endurskipulagning skulda fyrirtaekja sé forsenda fjarfestingar og hagvaxtar til framtidar
og par med mikilvaegur pattur i endurreisn efnahagslifsins i kjolfar kerfisleegrar
fjarmalakreppu. Samt er ekki ndg ad radast i kerfisleega endurskipulagningu skulda pvi
ad timasetning, métun og framkvaemd er mjog vandasém og tekur jafnan nokkur ar i
framkvaemd. Slik endurskipulagning getur jafnframt tekid pd nokkur ar ad bera arangur
og begar illa tekst til geta l6nd lent i langvarandi efnahagskreppu (Efnahags- og
vidskiptaraduneyti, 2010a & borvardur, 2009).

[ fjsrmalakreppu ganga flest fyrirtaeki i gegnum fjarhagserfidleika. bar sem dveent
kerfislaegt afall purrkar upp lausafé i hagkerfinu eiga morg fyrirteeki, sérstaklega pau
sem eru mjog skuldsett, erfitt med ad standa i skilum. Fjarhagserfidleikar i hagkerfinu
leida til pess ad krofur i lanaséfnum bankanna tapast i meiri maeli. Bankarnir neydast
bvi til pess ad skerda utlan til fyrirteekja og skapa p.a.l. alvarlega lansfjarpurrd.
Fyrirteekin verda pess vegna ad rda a 6nnur mid ef pau atla ad fjarmagna sig. bPar sem
greidsluhaefi fjdrmagnsmarkada er litid og vidhorf fjarfesta neikvaed @ medan kerfislaeg
afoll ganga yfir eiga skuldsett fyrirtaeki og fyrirteeki med sveiflukennt eda déstodugt
fjarflaedi yfirleitt i miklum erfidleikum med ad fa ytri fiarmognun. | raun ma segja ad
nokkurs konar kedjuverkun fari af stad pegar kerfislaeg afoll ganga yfir og morg fyrirtaeki
burfa ekki einungis ad glima vid skuldavanda heldur valda aukid atvinnuleysi i kjolfar
uppsagna vegna fjarhagsvandraeda og nidurskurdar og neikveett vidhorf fjarfesta pvi ad
eftirspurn neytenda eftir voérum eda pjénustu fyrirtaekjanna minnkar og

fjdrfestingartaekifaeri verda af skornum skammti (Kang o.fl., 2010).

Til samanburdar ma yfirleitt rekja lélega rekstrarafkomu einstakra fyrirtaekja eda

atvinnugreina til éskilvirks rekstrar, mikillar samkeppni, has kostnadar eda yfirvofandi
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skulda (e. debt overhang). bar sem odliklegt er ad pessi vandamal hafi ahrif 4 fjarhagslega
st6du banka og adstaedur a fjarmagnsmorkudum, pa hafa fyrirteeki sem eru ad kljast vid
lélega rekstrarafkomu tiltolulega greidan adgang ad lansfé svo lengi sem pau standa
frammi fyrir godum fjarfestingartaekifeerum. bar sem léleg rekstrarafkoma afmarkast vid
einstok fyrirteeki eru ahrif a atvinnuleysi og vidhorf fjarfesta hverfandi. Mismunandi
efnahagsumhverfi fyrirtaekja i skuldavanda vegna kerfislaegs afalls og fyrirtaekja med
lélega rekstrarafkomu gefur til kynna ad pau sidarnefndu hafi feerri hvata til ad radast i
endurskipulagningu heldur en pau fyrrnefndu, auk pess sem endurskipulagningarferlid
er i grundvallaratridum frabrugdid (Kang o.fl., 2010). | edlilegu arferdi geta fyrirtaeki
farid fram 4 greidslustédvun, leitad naudasamninga eda lyst sig gjaldprota. A sama hatt
geta lanardrottnar gengid ad vedum eda knuid fram gjaldprotaskipti. | kreppu geta
bessar leidir orsakad vitahring gjaldprota, aukid greidsluvanda annarra fyrirteekja og ytt
undir vidvarandi atvinnuleysi. Slik atburdaras dregur Ur moéguleikum a efnahagsbata og
festir hagkerfid i djupri leegd. Endurskipulagning er pvi gjarnan akjdésanlegri kostur i
bessum adsteedum og gegna stjornvold jafnan lykilhlutverki vid ad greida ur
skuldavandanum. Olikir kréfuhafar purfa ad koma ad verki svo skuldaadlégun fyrirtaekja
geti gengid hratt fyrir sig, en fjarmalastofnanir, storir birgjar og opinberir adilar purfa,

hver um sig, ad endurmeta krofur sinar (Efnahags- og vidskiptardduneyti, 2010a).

2.3 [ hverju felst endurskipulagning fyrirtaekja?

Endurskipulagning hefur i for med sér grundvallarbreytingar a rekstri fyrirtaekis eda
fijarmagnsskipan pess. Tilgangur slikra adgerda er ad auka virdi fyrirtaekis fyrir hluthafa
bess eda lanardrottna. Skipta ma endurskipulagningunni i tvo hluta: fjarhagslega
endurskipulagningu og rekstrarlega endurskipulagningu. Fjarhagslega
endurskipulagningin felst i endurbotum a fjarmagnsskipan vidkomandi fyrirtaekis, t.d.
med pvi ad auka skuldahlutfall fyrirtaekis i peim tilgangi ad leekka fjarmagnskostnad pess
(Giddy, 2003). Fyrir lifveenleg fyrirtaeki sem poé eru undir prystingi geeti breyting a
skuldahlutfalli hins vegar falist i pvi ad sla skuldum 3 frest, laekka vexti, afskrifa skuldir
eda ad skipta at skuldum fyrir eigid fé (Giddy, 2003 & Laryea, 2010). Rekstrarleg
endurskipulagning felst i ad auka fjarhagslegan lifvaenleika (e. economic viability)
undirliggjandi vidskiptalikans pess, t.d. med samrunum, so6lu akvedinna deilda innan

fyrirteekis, frahvarfi (e. abandonment) akvedinna framleidslulina, eda kostnadarsparandi
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adgerdum eins og ad loka Oardbaerri adstédu i eigu fyrirteekis. Pegar fyrirtaeki er
gjaldprota eda algjors vidsnunings porf er algengast ad fjarhagsleg og rekstrarleg
endurskipulagning fari fram samtimis. [ stuttu mali ma segja ad endurskipulagning
fyrirteekja hafi i for med sér endurskipulagningu eigna og skulda, p. 3 m. skulda- og
eiginfjarskipan peirra, i takt vio fjarflaedisporf svo haegt sé ad studla ad aukinni skilvirkni,
standa undir vexti, og hamarka virdi hluthafa, lanardrottna og annarra hagsmunaadila

(Giddy, 2003).

2.4 Markmid endurskipulagningar

Skv. skilgreiningu Alpjodagjaldeyrissjédsins (1998) er kerfisleeg fjarmalakreppa alvarleg
roskun a starfsemi fjadrmalamarkada sem hefur mikil og neikvaed ahrif a raunhagkerfid.
Fjarhagsleg endurskipulagning i kjolfar kerfislaegrar fjarmalakreppu verdur pvi ad takast
a vid erfidleika i atvinnulifinu og fjarmalageiranum 4 sama tima. Stone (2000) safnadi
gégnum um niu slikar kreppur’ og gafu nidurstédur hans til kynna ad premur
markmidum pyrfti ad nd svo ad fjarhagsleg endurskipulagning i kjolfar kerfislaegrar

fjiarmalakreppu geeti talist skilvirk. Pau eru eftirfarandi:
» Endurskipulagning lifvaenlegra fyrirteekja og fjarlosun (e. liquidating)
olifvaenlegra fyrirtaekja
» Endurheimt heilbrigds fjarmalageira
» Skopun adstedna fyrir hagvoxt til langs tima
Pé pessi markmid séu frekar almenn, pa audvelda pau skipulagningu ferlisins, mat a

skilvirkni og akvérdunartoku um hvenaer timabaert sé ad leggja nidur peer stofnanir sem

haft hafa pann eina tilgang ad vinna ad endurskipulagningu.

2.5 Forsendur fjarhagslegrar endurskipulagningar
[ skyrslu Samkeppniseftirlitsins (2009) eru settar fram sj6 forsendur sem aeskilegt er ad
hafa ad leidarljosi vid endurskipulagningu skuldsettra fyrirteekja og fjallad um

undirliggjandi astaedur peirra. baer eru eftirfarandi:

! Gogn hans na yfir fjarmalakreppurnar i Chile og Mexikd & 9. aratug sidustu aldar og

fijarmalakreppurnar i Péllandi, Ungverjalandi, Mexikd, Inddnesiu, Kéreu, Malasiu og Tailandi @ 10. aratug

sidustu aldar.
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1. Einungis skal koma peim fyrirtaekjum til adstodar sem eiga sér edlilegar
rekstrarlegar forsendur. Fordast ber hins vegar ad endurreisa eda halda

gangandi 6hagkvaemum fyrirtaekjum.

Morg fyrirtaeki eru i erfidleikum vegna skuldsetningar, breyttra forsendna i
fjdrmognun eda vegna skuldsetningar médur- eda eignarhaldsfélags, pratt
fyrir ad hafa traustan rekstrarlegan grundvoll. Pad er neytendum ekki til géds
ad slik fyrirtaeki hverfi at af markadnum, heldur er pad til tjons fyrir
samkeppnina. Hins vegar a ad fordast ad endurreisa fyrirteeki sem ekki eiga
sér rekstrarlegan grundvoll. Slikar dkvardanir veeru ekki reistar a
vidskiptalegum forsendum og veeru til pess fallnar ad skada samkeppni a

vidkomandi markadi (Samkeppniseftirlitid, 2009).

2. Naudsynlegt er ad bregdast hratt vid skuldavanda rekstrarhaefra fyrirtzekja.

Samfélagslegir hagsmunir felast i ad bankar afskrifi eda minnki skuldir peirra.

Hagfraedileg rok og reynsla peirra pjoda sem hafa lent i kerfislaagum aféllum
synir ad naudsynlegt er ad bregdast hratt vid skuldavanda rekstrarhaefra
fyrirteekja. Pad er neytendum og atvinnulifinu til mikilla hagsbdta ad bankar
afskrifi eda minnki skuldir rekstrarhaefra fyrirtaekja, pvi ad ef peim er haldid of
skuldsettum getur pad dregid verulega ur efnahagsbata. Yfirskuldsett
atvinnulif er ekki liklegt til ad studla ad prottmikilli efnahagsstarfsemi og
fyrirtaeki @ barmi gjaldprots verda svifasein og ahaettufzaelin, auk pess sem pau
skapa minni verdmeeti. Fyrirtaeki sem er skuldsett umfram greidslugetu eftir
ad endurskipulagning hefur att sér stad mun ekki geta veitt keppinautum
adhald né starfad med skilvirkum hazetti 8 markadi. Radstafanirnar verda ad
vera négu vidamiklar til ad fyrirtaekjum sé gert kleift ad standa a eigin fétum
an frekari adstodar og keppa med edlilegum haetti & samkeppnismarkadi.
Hinn svonefndi tyndi dratugur i Japan, sem héfst i kjolfar efnahagskreppu a
10. adratug sidustu aldar og nanar verdur fjallad um sidar, er
kennslubdkardeemi um ahrif pess ad lata endurskipulagningu skulda sitja a
hakanum, en pa vard til fjoldi svonefndra uppvakninga (e. zombie firms). Pad
voru fyrirteeki sem i raun gatu ekki lifad afram vegna mikillar skuldsetningar,

en var haldid gangandi af japdnskum bonkum sem vildu ekki syna utlanatop i
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bokhaldi sinu. Afleidingin var mikil st6dnun i japdnsku efnahagslifi og s6kum
bessa er talad um tynda aratuginn. Efnahagsbati hofst ekki fyrr en pessari
stefnu hafdi verid breytt og hafist hafdi verid handa vid fjarhagslega
endurskipulagningu fyrirtaekja (Samkeppniseftirlitid, 2009).

Ef dkvérdun banka eda annarra ldnardrottna um nidurfellingu eda laekkun
skulda er byggd @ mdlefnalegum og vidskiptalegum sjonarmi@um er hun ad
Ollu jéfnu ekki gagnrynisverd ut fra sjonarhdli samkeppnislaga.

Bankar og adrir lanardrottnar standa frammi fyrir tveimur valkostum vardandi
fyrirteeki i skuldavanda. Annars vegar er haegt ad dska eftir gjaldprotaskiptum
og hins vegar gripa til endurskipulagningar sem felur i sér laekkun skulda
og/eda lengingu lana og hagraedingu hja vidkomandi fyrirtaeki i peim tilgangi
ad tryggja aframhaldandi starfsemi pess. bpegar talid er ad virdi fyrirtaekis sem
rekstrareiningar sé meira virdi heldur en samanlégd sala hverrar og einnar
eignar pess, er réttleetanlegt ad velja seinni kostinn. Gera verdur rad fyrir ad
einu hagsmunir kréfuhafa i pessu ferli séu félgnir i pvi ad gripa til peirra
radstafana sem a endanum tryggi peim mestar endurheimtur krafna. Ef
afskriftir af skuldum rekstrarhaefra fyrirtaekja byggja & vidskiptalegum
forsendum um edlilegan samkeppnisrekstur er ekki haegt ad lita @ paer sem

samkeppnishamlandi (Samkeppniseftirlitid, 2009).

Bankar verda ad gera skyra ardsemiskrofu til endurskipulagdra fyrirtaekja og

geeta fyllsta aBhalds um ardsemi.

Bonkum ber ad lita til pess ad fyrirtaeki sem fara i gegnum endurskipulagningu
bera ekki lengur afborganir og vaxtagreidslur peirra lana sem hafa verid
afskrifud. begar lanum fyrirtaekja er breytt i eigid fé lanardrottna breytist
greidslubyrdi fyrirtaekjanna. bpar sem fyrirtaekjarekstur er ahaetturekstur parf
bankinn ad gera haerri ardsemiskrofu til eiginfjar en nemur véxtum af lanum.
Naudsynlegt er ad bankar geri slikar ardsemiskréfur svo ad fyllsta adhalds sé
geett um ardsemi endurskipulagdra fyrirtaekja. Ef slikum sjénarmidum er ekki
fylgt eftir er haett vid ad fyrirtaeki noti afléttingu skulda til soknar & markadi,

b.e. laekki verd meira en ella, gangi a edlilegan hagnad og reyni ad styrkja
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markadsstodu sina a kostnad keppinauta. Pegar efnahagshrun eiga sér stad
aukast adgangshindranir inn & markadi. Adgangur ad lansfé er takmarkadri og
aheettufaelni og dvissa hafa ahrif sem gera pad ad verkum ad haetta 3
samkeppnishdmlum er meiri en ella. Bankar mega pvi alls ekki freistast til ad
hamarka virdi fyrirteekja Ut fra veentanlegri fakeppnisstodu og
fakeppnishagnadi sem soéttur er med pvi ad einblina a langtimamarkmid um
fakeppni @ kostnad timabundinna ardsemissjénarmida (Samkeppniseftirlitid,

2009).

[ liési pess ad samkeppnislégin og framkvemd peirra eiga ad vernda
samkeppni og hagsmuni vidskiptavina og almennings til lengri tima verdur ad
draga ur haettunni @ ad of mikil skuldsetning fyrirtaekja sé sott i vasa neytenda

i formi haerra verds.

Markmid samkeppnislaga er ad efla virka samkeppni i vidskiptum og par med
vinna ad hagkvaemri nytingu framleidslupatta pjodfélagsins. Geeta verdur pess
ad hafa hagsmuni neytenda og samfélagsins af virkri samkeppni ad leidarljosi.
Pad er i raun vandasamt verk ad afskrifa skuldir fyrirtaekja pannig ad
hagsmunir samfélagsins séu hafdir ad leidarljosi. Krofur fyrirtaekja um ad
skuldir keppinauta séu ekki leekkadar geta i raun verid krofur um minni
samkeppni, sem hefdi m.a. i for med sér haerra verd en ef samkeppni nyti vid.
[ sumum tilfellum kynni viskomandi fyrirtaeki ad hafa moguleika 4 ad lata
neytendur greida fyrir eigin fjarfestingarmistok eda ohdflega skuldsetningu
med pessum haetti. Vidkomandi fyrirtaeki veit ad ef skuldir keppinautarins
lekka pa eykst samkeppni par sem keppinauturinn hefur aukna getu til ad
keppa a grundvelli verds og gada, en ef keppinauturinn starfar afram pratt
fyrir verulega skuldsetningu eda hrekst ut af markadi sokum
greidsluerfidleika, eru likur & pvi ad verulega dragi ur samkeppni. Slik préun
eykur moguleika vidkomandi fyrirtaekis, sérstaklega ef um er ad reeda
fyrirtaeki { markadsradandi stddu, til ad haekka verd. Obeint vaeri pvi haegt ad
greida nidur skuldir @ kostnad vidskiptavina. b6 radlegt sé ad afskrifa skuldir
skuldsettra fyrirteekja pegar um kerfisleegt hrun er ad raeda, er einnig

naudsynlegt ad gaeta hofs og varkarni vid endurskipulagninguna. Ef gengid er
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lengra en naudsyn krefst getur samkeppni nefnilega einnig raskast. Miklar
afskriftir samfara of lagri ardsemiskréfu @ hid endurskipulagda fyrirtaeki geta
skapad vandamal, t.d. med pvi ad opna vidkomandi fyrirtaeki moguleika a
mikilli sokn og 6edlilegri verdlagningu i pvi skyni ad auka markadshlutdeild.
Vid afskriftir skulda verda bankar pvi ad huga ad hagkvaemustu
fjdrmagnsskipan milli 1ana og eigin fjar i endurskipulégdum fyrirtaekjum

(Samkeppniseftirlitid, 2009).

Endurskipulagning fyrirtaekis d undir venjulegum kringumstaedum ad fela i sér

ad hlutafé fyrri eigenda sé skrifad nidur og peir hverfi fra fyrirtaekinu.

Vid edlilegar samkeppnisadstedur eiga eigendur fyrirtaekis ad hafa
raunverulega hagsmuni af rekstrarlegu gengi pess. Standi fyrirteeki ekki undir
greidslubyrdi og fari i prot settu hluthafar ad glata hlutafé sinu. Komi til
endurskipulagningar geta sanngirnisrok einnig verid fyrir pvi ad eigendum
sem skuldsettu fyrirtaeki sitt 6hoflega sé ekki veitt faeri @ ad halda fyrirtaekinu
med adstod banka, m.a. @ grundvelli afskrifta a skuldum. Nidurfaersla hlutafjar
upphaflegra eigenda vid fjarhagslega endurskipulagningu vinnur einnig gegn
tortryggni um ad verid sé ad hygla eigendum med o6edlilegri nidurfaersiu
skulda. Ekki er po haegt ad setja eigendur allra fyrirtaekja sem komast i prot i
sama flokk hvad petta vardar. Skuldavandi fyrirteekja getur att sér edlilegar
skyringar, sérstaklega i efnahagskreppu, og pvi er ekki haegt ad flokka
eigendur allra fyrirtaekja i slikri adst6du sem évarkara éreidumenn. Adstaedur
geta verid pannig ad hagkveemt sé fyrir banka sem koma ad
endurskipulagningu ad skapa hvata fyrir fyrri eigendur til ad koma aftur ad
rekstrinum, sérstaklega i peim tilvikum par sem vidskiptavild og rekstur
fyrirtaekis byggir ad miklu leyti @ vidkomandi einstaklingum. Verdmaeti geta
bvi verid folgin i pvi ad fa eigendur til ad starfa afram innan fyrirtaekis gegn pvi
ad saeta nidurfaerslu hlutafjar ad hluta. Erfitt er fyrir banka ad horfa framhja
slikum sjénarmidum en peir purfa vitanlega ad passa ad oll fyrirteeki sitji vid

sama bord i pessum efnum (Samkeppniseftirlitid, 2009).
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7. Pegar umfang skuldavanda fyrirteekja er verulegt er naudsynlegt ad bankar
starfi eftir skyrum verklagsreglum sem byggja a faglegum vinnubrégdum og
jafnrzaedi, en studla um leid ad traustum rekstri fyrirtaekja sem hafa samkeppni
ad leidarljosi. Aftur @ maoti verdur ad jata bénkum talsvert svigrim par sem
adstedur skuldugra fyrirtaekja geta verid mjég mismunandi. Akvardanir
banka vid endurskipulagningu fyrirtekja og rekstur peirra eiga umfram allt ad

byggja a edlilegum vidskiptalegum forsendum.

Pegar umfang skuldavanda fyrirtaekja er verulegt, likt og 4 Islandi i hruninu, er
abyrgd banka og lanastofnana mikil og geta adgerdir peirra haft urslitaahrif a
bréoun atvinnulifs. Pegar adstaedur eru slikar, er naudsynlegt ad bankar vidhafi
fagleg vinnubrogd og hafi almannahagsmuni til hlidsjénar. Ekki er po gafulegt
ad vikja til hlidar augljosum hagsmunum banka par sem ad samfélagid nytur
ekki gd6ds af pvi ad bankar séu knunir til ad taka éskynsamlegar akvardanir
sem veikja pa til frambudar. | peim tilvikum par sem langtimahagsmunir
almennings og vidskiptalifsins eru i huafi er pd mikilvaeg forsenda ad
samkeppni geti prifist & sem flestum morkudum. Ef til greina koma tveer
vidskiptalega taekar leidir skal pvi alltaf valin su leid sem er til hagsbota fyrir
samkeppni. | moérgum tilfellum fara samkeppnislegir hagsmunir og
vidskiptalegir hagsmunir saman og pvi parf ekki endilega ad vera um

vandamal ad raeeda (Samkeppniseftirlitid, 2009).

2.6 Hindranir skilvirkrar endurskipulagningar

Til ad koma i veg fyrir st6dnun i likingu vid pa sem vard i Japan i kjolfar
bankakreppunnar i byrjun 10. aratugar sidustu aldar, og nanar verdur fjallad um sidar,
pbarf ad taka & nokkrum réngum hvétum. Peim ma skipta nidur i fimm flokka:
umsysluvanda, stjérnunarvanda, eigendavanda, akvordunarvanda og sanngirnisvanda

(Samkeppniseftirlitid, 2011).

2.6.1 Umsysluvandi
Idulega er stor hopur folks radinn til ad starfa vid tiltekt i kjolfar kerfisleegs hruns. Ma
bar nefna umsyslu eigna i skilanefndum og bonkum, auk ymiss konar sérfraeditengdrar

bjénustu. bessi storf eru ad sjalfsogdu timabundin og pvi parf starfsfélkid ad finna sér ny
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storf ad tiltekt lokinni. Haettan er hins vegar su ad félk festist i paegindahring par sem
bad hefur lert inn & nytt dsjalfbaert kerfi og pvi eykst haettan a ad tilfersla i ny og
ardbeer storf taki of langan tima. Stjérnendur fyrirtaekja falla einnig undir pennan hatt,
bvi ymsir stjérnendur virka einungis eins og tilsjonarmenn eigna, med adrar og minni
krofur heldur en gerdar veeru til peirra sem framkveemdastjéra fyrirtaekja undir
venjulegum kringumstaedum. Hreidri slikur vandi um sig verdur afleidingin skert
samkeppnishafni atvinnulifsins. [ stuttu mali er um ad raeda freistnivanda sem
endurspeglast i pvi ad vissir adilar hafa talsverdar tekjur af pvi ad leysa ur vandamalum
sem fylgja kerfislaegu hruni og byggja a pvi lifibraud sitt. bratt fyrir gédan asetning vinna
hagsmunir peirra af tekjuéflun og atvinnudryggi pé gegn hagsmunum samfélagsins af
hradri drlausn. Pad ma pvi segja ad um kerfislaegan neikvaedan hvata sé ad raeda, pegar i
raun pyrfti ad proa og beita jakvaedum og skynsamlegum hvétum og adhaldi til pess ad

flyta endurskipulagningarferlinu (Samkeppniseftirlitid, 2011).

2.6.2 Stjornunarvandi

Stjornunarvandi er freistnivandi sem felst i pvi ad peir sem stjérna atvinnufyrirtaekjum
undir yfirrddum banka venjast honum sem eiganda eda bakhjarli og bua pvi ekki vid
naudsynlegan aga vid akvordunartoku i rekstri fyrirtaekjanna. Stjornunarvandi getur
einnig falist i pvi ad stjornendur fyrirtaekjanna hafi ekki négu mikla hagsmuni af pvi ad
reksturinn gangi vel. Neikvaedur hvati af pessu tagi getur skapast pegar stjérnendur hafa
hug 4 ad eignast fyrirtaekid sjalfir. P4 kemur pad sér best ad kaupa fyrirtaekid af
viokomandi banka pegar fram i saekir, 8 sem laegstu verdi. Vinni stjérnendur i pagu eigin
hagsmuna munu peir pvi ekki reyna ad hamarka virdi fyrirtaekisins, heldur reyna ad

halda pvi i ldgmarki par til fyrirtaekid er komid i peirra eigu (Samkeppniseftirlitid, 2011).

2.6.3 Eigendavandi

Nidurstodur rannsékna Johnson o.fl. (2000) og Harvey o.fl. (2004) syna ad hvatar
fjarmalastofnana til ad fylgjast med skjolstaedingum sinum aukast venjulega svo um
munar i fjarmalakreppum. Astaedan er st ad fjarmalavandraedi bankanna neyda b4 til ad
gripa til adgerda svo krofur peirra a& hendur skjolsteedingunum glatist ekki. Vid
endurreisn atvinnulifs eftir kerfishrun eru bankar pvi i erfidri stédu. peir vilja hdmarka
virdi eigna sinna upp ad pvi marki sem peir telja hagkvaemt, en slikar adgerdir geta aftur

a moti dregid prott dr framtidarvidskiptavinum bankanna. Bankarnir hafa hagsmuni af
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bvi ad fa eins mikid og peir mogulega geta ut ur krofum sem standa a skjélstaeedingum
beirra. Pessir hagsmunir bankanna eru i raun og veru edlilegur pattur starfsemi peirra,
en vandinn er sa ad skammtimahagsmunir bankanna af pvi ad fa baettan skada
yfirskyggja langtimahagsmuni af pvi ad byggja upp vidskiptasambond og studla pannig
ad oflugu atvinnulifi og traustum grundvelli fyrirtaekjareksturs (Samkeppniseftirlitid,
2011). Pad er pvi mikilveegt ad bankarnir gangi ekki of hart fram i innheimtu lana a
kostnad pess ad hvetja skjélsteedinga sina til ad taka patt i virdishamarkandi adgerdum,
t.d. med pvi ad lana skjolstaedingum med bjartar framtidarhorfur og hvetja ekki til
oskilvirkrar endurskipulagningar i peim eina tilgangi ad fa reidufé upp i kréfur (Kang o.fl,

2010).

2.6.4 Akvérdunarvandi

Akvérdunarvandi er algengur par sem kastljés fjolmidla og bloggheima og pad neikvaeda
areiti og umtal sem pvi fylgir beinist i miklum maeli ad stjérnendum og starfsfélki banka,
en einnig par sem kerfid umbunar ekki peim sem tekur af skarid. pessi vandi er
apreifanlegur vid naverandi adstaedur & Islandi og hrislast nidur allt kerfid. Vandinn felst
i pvi ad stjérnendur og starfsmenn bankanna vilja i ljosi reynslunnar fordast i lengstu 16g
ad gera mistok auk pess sem peir bua vid stdduga gagnryni vegna peirra dkvardana sem
teknar eru um endurskipulagningu fyrirteekja. Hraedslan vid ad taka akvordun og gera
mistok heldur pvi aftur af mérgum og 6&sjalfrad tilhneiging er i pa att ad prengja
heimildir einstakra starfsmanna og lananefnda i bénkum. Einnig ma ad morgu leyti
heimfaera pennan vanda a stjornvold og peer akvardanir sem pau taka er varfa

atvinnulifid (Samkeppniseftirlitid, 2011).

2.6.5 Sanngirnisvandi

A medal fyrirtaekja og stjérnmalamanna er h6fd uppi sterk krafa um sanngirni og
jafnraedi vid fjarhagslega endurskipulagningu fyrirtaekja. Pad er utbreitt mat ad vid
arvinnslu skuldamala sé jafnraedi ekki tryggt og p.a.l. leidi endurskipulagning oft til
d0sanngjarnrar nidurstodu. Stjornendum skuldlitilla fyrirteekja finnst fyrirhyggja sin i
fjarmalum litils metin pegar skuldir keppinauta sem farid hafa évarlega og tekid mikla
aheaettu eru felldar nidur. Pad er skiljanlegt ad stjornendum vel rekinna fyrirtaekja sem
hafa synt adgeeslu og raddeildarsemi i rekstri finnist dsanngjarnt ad bankar afskrifi

skuldir keppinauta sem farid hafa fram med minni gat. Hafa verdur pé i huga ad
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samfélagslegir hagsmunir eru félgnir i pvi ad brugdist sé hratt og med fullnaegjandi haetti
vid skuldavanda peirra fyrirtaekja sem eru rekstrarhzef. pad er baedi neytendum og
atvinnulifinu almennt til hagsbota ad bankar afskrifi eda minnki skuldir rekstrarhaefra
fyrirteekja. Su kedjuverkun sem hrint er af stad med pvi ad létta skuldum af einu
fyrirteeki, oft med neikveedum afleidingum fyrir annan keppinaut, er pvi i mérgum
tilfellum éhjakvaemilegur pattur peirrar tiltektar sem verdur ad eiga sér stad. Med pessu
moti er neytendum einnig tryggdur abati i formi laegra verds og pvi er minni haetta @ ad
seilst sé med dbeinum haetti i vasa peirra til ad baeta fyrir 6ndga samkeppni skuldum
hladinna fyrirteekja. Krafan um jafnraedi og sanngirni a oft patt i pvi ad
endurskipulagning fyrirtaekja gengur haegt. | opinberri umraedu er gjarnan 16gd mikil
ahersla @ naudsyn jafnraedis og bankar verda oft fyrir gagnryni pegar peir ljuka
endurskipulagningu fyrirtaekja. Vandinn er hins vegar sa ad afar erfitt er ad atta sig a
hvad felst i raun i sanngirni eda réttlaeti a pessu svidi og hvernig unnt er ad na pvi fram

(Samkeppniseftirlitid, 2011).
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3 Sagan - Reynsla af endurskipulagningu

Af framangreindri umfjéllun ma rada ad pad er ymislegt sem ber ad varast vid
fjarhagslega endurskipulagningu. Oft virdist sem adstandendur fjarhagslegrar
endurskipulagningar purfi i raun ad dansa a harfinni linu til ad hlutirnir fari vel fram og
ekki komi upp vandamal eda deiluefni af neinu tagi. Allt verdur ad ganga hratt fyrir sig til
ad endurreisn efnahagslifsins geti hafist sem fyrst, auk pess sem lagmarka verdur ranga
hvata fjélmargra adila sem koma a einn eda annan hatt ad endurskipulagningarferlinu.
Erfitt er jafnframt ad [ata adgerdirnar hvorki halla @ vidkomandi fyrirtaeki né
samkeppnisadila pess, en fra samkeppnislegu sjénarmidi getur bzedi verid skadlegt ad
afskrifa of mikid og of litid. Oft liggur heldur ekki i augum uppi hvort um rétt vidbrogd
hafi verid ad reeda fyrr en ad nokkrum arum lidnum, pegar akvedin reynsla er komin 3
endurskipulagninguna. Ma pvi segja ad adstandendur kerfislaegrar endurskipulagningar

séu ekki 6fundsverdir ad standa frammi fyrir vandamali af pessu tagi.

Fjoldi annarra landa hefur gengid i gegnum fjarhagslega endurskipulagningu eftir
kerfishrun af einhverju tagi* med misjofnum &rangri. [ gegnum tidina hefur meira borid
a pvi ad prounarlénd hafi gengid i gegnum fjarhagslega endurskipulagningu, m.a. [6nd i
Sudur-Ameriku, Austur-Evrépu og Sudaustur-Asiu (Porvardur, 2009). bar sem
stofnanaumhverfi og 16ggjof i mérgum pessara landa er gjoérélik pvi sem islendingar bua
vid var akvedid ad einblina frekar a reynslu idnvaeddra rikja, sem eiga fleira sameiginlegt
med Islandi. Prji nyleg deemi af fjarhagslegri endurskipulagningu i kjélfar kerfislaegrar
kreppu eru tyndi dratugurinn i Japan, kreppan i Sudur-Kéreu, sem var i raun einn angi
Asiukreppunnar, og bankakreppan 4 Nordurlondum. bar sem adgerdir i kjolfar
bankakreppunnar @ Nordurléndum sneru ad langmestu leyti ad fjarhagslegri
endurskipulagningu banka og fjarmalastofnana en sidur ad fjarhagslegri
endurskipulagningu fyrirteekja er dherslan mestmegnis 16gd a tynda aratuginn i Japan og
kreppuna i Sudur-Kéreu.

Bankakreppan a Nordurlondum er pé merkileg i ségulegu samhengi pegar kemur ad
fjarhagslegri endurskipulagningu. HUn hofst i upphafi 10. dratugar sidustu aldar og atti,

ekki élikt efnahagshruninu hér a landi, reetur ad rekja til opnunar fjarmalamarkada og

? Kerfishrun geta birst i ymsum myndum, t.d. i formi gjaldeyriskreppu, bankakreppu, verdbdlgukreppu,

skuldakreppu rikisins eda einhverju samspili peirra.
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afreglunar i fjarmalakerfum Noregs, Svipjédar og Finnlands (Jonung, 2010). Um var ad
reeda fyrstu kerfisbundnu fjarmalakreppuna sem skdk idnvaedd riki sidan kreppan mikla
reid yfir, ef frataldir eru erfidleikar i bankarekstri tengdir eydileggingu seinni
heimsstyrjaldarinnar. Hin kom alveg flatt upp a sérfraedinga og stjornendur, pratt fyrir
ad ymis haettumerki hafi eftir 4 ad hyggja verid til stadar, p.a.m. illa reknir bankar,
Ondgur agi a markadi og veikt regluverk um bankarekstur, auk veiks eftirlits med
bankarekstri. Nordurlondin voru pvi neydd til ad bregdast vid an nokkurs undirbunings
og i raun til ad prdéfa sig afram i adger6um sinum (Ingves, 2002 & Jonung, 2010).
Kreppan vakti athygli @ heimsvisu og sérfraeedingar spurdu sig hvernig vandamal af pessu
tagi geetu att sér stad i svo vel skipulégdum hagkerfum sem stjornad var af fagfolki.
Fram ad bankakreppunni & Nordurléndum hofdu alpjédlegar stofnanir eins og
Alpjédagjaldeyrissjédurinn litla reynslu af kerfisbundnum fjarmalakreppum. [ kjolfar
hennar beindist athygli alpjodasamfélagsins pd i meiri maeli ad kerfisbundnum
fjarmalakreppum og sérfraedingar foru ad beina sjonum sinum ad pvi hvernig maetti
koma i veg fyrir slikar kreppur og hvernig zetti ad eiga vid paer ef paer yrdu a annad bord
ad veruleika (Ingves, 2002). Verklag og verkreglur Alpjédagjaldeyrissjodsins pegar kemur
ad bankakreppum eru pvi ad miklu leyti byggd a reynslu Nordurlandanna. Segja ma ad
Asiukreppan hafi verid profraun pessa verklags og virtist pad hafa gefid géda raun par,

bratt fyrir ad adgerdir hafi verid adlagadar ad adstaeedum hvers lands (Ingves, 2002).

3.1 Tyndi aratugurinn i Japan

Eftir mikinn efnahagslegan uppgang i Japan a timabilinu 1955 til 1990, par sem
hagvoxtur var ad medaltali 6,5% & ari, hofst prettan ara stodnunarskeid (1990-2003)
sem jafnframt er lengsta stodnunarskeid idnvaedds rikis fra pvi i seinni heimsstyrjéldinni.
Hagvoxtur var ad medaltali 0% a timabilinu og vegna pessarar miklu stédnunar hefur 10.
aratugur 20. aldar jafnan verid kalladur tyndi aratugurinn i Japan. Undanfari pessa langa
stédnunar- og krepputimabils hafdi morg klassisk einkenni fjarmalakrisu, pb. a m.
gridarlega haekkun eignaverds a 9. daratug sidustu aldar, sem m.a. kom fram i
verhaekkunum a hlutabréfamorkudum, fasteignamérkudum og a jardnaedi, mikla
utlanaaukningu og mikid sjalfstraust einkageirans sem endurspegladist t.a.m. i
ofsahraedslu Bandarikjamanna vid hid svokallada japanska efnahagsundur (Gylfi, 2011 &
Samkeppniseftirlitid, 2012a).
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Til ad gefa einhverja hugmynd um hid gridarlega umfang verdbdlunnar ma taka sem
daemi ad Nikkei 225 hlutabréfavisitalan stéd i u.p.b. 6.000 stigum arid 1980 en var, eftir
ad hafa haekkad jafnt og pétt allt timabilid, naestum komin upp i 40.000 stig i arslok 1989
begar hrunid héfst. A fyrstu niu manudum &rsins 1990 sprakk verdbdlan og fyrirtaekin
sem myndudu Nikkei 225 visitoluna lekkudu um naestum 50% i verdi
(Samkeppniseftirlitid, 2012a). bess ma geta ad peir sem keyptu i Nikkei 225 visitélunni
rétt fyrir hrunid eru enn med mjég neikveeda avoxtun, pvi ad um mitt ar 2012 stéd

Nikkei 225 visitalan i rimlega 9.000 stigum (Nikkei.com, 2012).

A mynd 3.1 md sjd sviptingarnar sem hafa att sér stad & japonskum
hlutabréfamarkadi fra upphafi ars 1984 til mids &rs 2012. | raun var véxtur
hlutabréfabodlunnar hradari en myndin gefur til kynna par sem ad arin 1984-1990 fa
meira vaegi en arin 1990-2012. | dag er stada Nikkei 225 visitdlunnar svipud og i upphafi

verdbdlunnar, p.e. a fyrri hluta 9. aratugarins.

A

[
‘/\/”/ | 35K

oY ‘

rN v'
/\/ 30K

‘.M/ ‘

v ANl f
/\/ “'L /‘ |I'; 25K
,y"’ wlf ‘t’\ A
/ A AW,
M| ‘|. i A 20K
N Wil 1y
/ A ‘U t W/ ) 2 S ﬂ\-
U 1| T | LA
o \ )\ | \ 15K
W \ J \
P W W
“w o \ A '/'V\f/ l‘ R
AWV w \.' ’/' w/\ﬂl\. ﬂ\.f! 10K
v
1984 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Mynd 3.1 Nikkei 225 visitalan a timabilinu 1984-2012 — Heimild: Yahoo Finance (2012).

Ahrif pbess ad verdbolan sprakk reyndust japanska bankakerfinu pungbaer. Verdhrun 4
fasteignamarkadi olli miklu Gtldnatapi hja japonskum bonkum.? beir hofdu auk pess &tt
mikid af hlutafé, beint og dbeint, og verdlaekkun & pvi pyddi ad bokfzert eigid fé ryrnadi
mjog mikid. Miklu mali skipti ad Ian banka til atvinnurekstrar voru ad verulegu leyti
tryggd med fasteignavedum og hafdi japanska bankakerfid pvi skyndilega mun lakari

tryggingar fyrir [Anum sinum en adur. Til ad baeta grau ofan a svart hofdu japanskir

* Til marks um umfang verdhruns a fasteignamarkadi ma nefna ad verd 4 [6dum fyrir atvinnuhulsnaedi i

helstu stérborgum Japans laekkadi um u.p.b. 80% a timabilinu 1991-2000.
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bankar verid mjog évarkarir i [anveitingum sinum og lanad mikid fé sem byggdist a peirri
forsendu ad verd fasteigna myndi halda 4fram ad haekka. | framhaldinu atti sér stad hid
langa stédnunarskeid japansks efnahagslifs pratt fyrir ad stjornvéld hafi beitt ymsum

adgerdum til ad reyna ad 6rva hagkerfid (Gylfi, 2011 & Samkeppniseftirlitid 2012a).

Astaeda pess hve stddnunarskeidid var langt hefur verid rakin til pess hve illa japdnsk
stjornvold téku @ malunum. [ fyrstu ma segja ad pau hafi neitad ad vidurkenna vandann
og i raun ma likja vidbrégdum peirra vid nokkurs konar afneitun, pvi til ad byrja med
einkenndust vidbrogd vid krisunni af pvi ad litid var @ hana sem lausafjarkrisu en ekki
eiginfjarkrisu. Lausu fé var pvi dzlt inn i bankakerfid, innstaedutryggingar auknar og
veikar fjarmalastofnanir sameinadar 60rum steerri. Hins vegar var ekki tekid til i
lanaséfnunum, heldur fol stefna japanskra stjérnvalda i sér umburdarlyndi vid adgerdir
banka gagnvart skuldugum fyrirtaekjum (Gylfi, 2011 & Samkeppniseftirlitid, 2012a).
Eiginlega ma segja ad um verndun illa staddra fyrirtaekja hafi verid ad rada pvi bankar
lokudu ekki a fyrirtaeki med [an i vanskilum, heldur framlengdu lanstima og juku
fyrirgreidslur. Talid er ad mikil krosseignatengsl banka, fjarmalastofnana og fyrirtaekja
hafi gert bonkunum sérlega erfitt fyrir i pessu tilliti, enda voru sému adilar i mérgum
tilfellum baedi lanardrottnar og skuldunautar. Stefnan var pvi su ad afskrifa ekki lan
fyrirteekja og gera pau hvorki gjaldprota né endurskipuleggja pau pott pau geetu ekki
greitt af lanum sinum og veeru i reynd Odgjaldfeer (Klingebiel, 2000 &
Samkeppniseftirlitid, 2012a). Bankar voru ekki neyddir til ad horfast i augu vid dstand
efnahagsreikninga skuldunauta sinna og vidurkenna par med utlanatép i bdkum sinum,
heldur voru peir i raun hvattir til ad halda afram ad lana éarébzerum fyrirtaekjum. bau
fyrirtaeki sem svo var astatt fyrir hafa verié kollud uppvakningar (e. zombie firms) og 4
heitid ad lysa peirri stadreynd ad pau voru ekki einungis afskaplega skuldsett heldur
einnig 6skilvirk og éhagkveem (m.a. vegna 6hoflegrar skuldsetningar), p.e. peim hafdi
naumlega verid bjargad fra falli en ekki endurreist til fulls. Bankarnir héldu pvi afram ad
beina fjarmagni sinu til skuldugra og 6hagkveemra fyrirteekja sem ekki gatu stadid i
skilum og hinum svokdélludu uppvakningum fjélgadi i kjolfarid i hagkerfinu (Cooley, 2009
& Samkeppniseftirlitid, 2012a).

Pessi skripaleikur stdd yfir i fleiri ar og var nidurstadan su ad japanska hagkerfid, sem

adur hafdi verid kallad japanska efnahagsundrid vegna mikils vaxtar og framfara, var
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ordid algjorlega stadnad. | stad pess ad taka & vandanum og hefjast handa vid
fjarhagslega endurskipulagningu eyddu japonsk stjornvéld falgum fjar i innvidi, i peim
tilgangi ad fa japonsk heimili til ad eyda meiru og 6rva par med hagkerfid. Lagt var uat i
alls konar umdeildar framkvaemdir, t.d. byggingu brda ndnast ut i buskann, og fyrir vikid
jukust skuldir rikisins sifellt (Cooley, 2009 & Gylfi, 2011). Talid er ad 4 heildina litid hafi
tyndi aratugurinn kostad Japani meira en 20% af VLF, en samfélagslegur kostnadur, sem
erfitt er ad meta til fjar, var einnig talsverdur. T.a.m. nadi glaepatidni ségulegu hamarki a

timabilinu, auk pess sem sjalfsmordstidni jokst um 50% (Knoop, 2008 & Cooley, 2009).

Um midjan 10. aratuginn hafdi dregid verulega ur eigin fé margra japanskra banka og
innlansstofnana og neyddust japonsk stjornvold i kjolfarid til ad endurskoda
umburdarlyndisstefnu sina og vidurkenna ad um eiginfjarkrisu veeri ad raeda, en ekki
lausafjarkrisu eins og haldid hafdi verid fram. Bankar og innlansstofnanir voru i kj6lfarid
hvott til ad ,haetta ad henda gédum peningum a eftir slemum peningum” og afskrifa
vanskilalan til égjaldfaerra fyrirtaekja utan fjarmalageirans. Japanska rikid lagdi jafnframt
storfé i fjarmalakerfid i formi eiginfjarframlags til banka og innstaedutryggingasjods, auk
bess sem pad tok yfir banka og sur lanasoéfn. Pessir styrkir, sem ndamu verulegum
fjdrhaedum, hafa sidar verid endurgreiddir ad talsverdu leyti. Endurskipulagning
japanska bankakerfisins hafdi loksins farid fram, mérgum arum eftir ad fjarmalakrisan
reid yfir. Pad var pd ekki fyrr en um midjan sidasta aratug (fyrsta aratug 21. aldar) sem
japanskir bankar féru loks ad sja til sélar. Vanskil voru pvi ordin vidradanleg og bankarnir
reknir med hagnadi og gddri eiginfjarstodu u.p.b. 15 arum eftir ad krisan hoéfst (Gylfi,
2011 & Samkeppniseftirlitid, 2012a).

Rannséknir hagfraedinga benda til pess ad uppvakningarnir hafi haft mjog skadleg
ahrif 3 japanska hagkerfid. beir vir6ast hafa skert samkeppni i hagkerfinu til muna og
lengt pannig og dypkad efnahagskreppu Japans. Auk pess dré dr framleidnivexti og
hagvexti par sem peir h6fdu, vegna skuldsetningar, ekki getu til ad stunda rannsdéknir og
broun i sama meeli og edlilegt meetti teljast. Afleiding pess var einnig su ad préun nyrrar
teekni tafdist. Enn fremur komu bpeir i veg fyrir ad betri fyrirtaeki fengju pa
markadshlutdeild sem rekstrarlegar og teeknilegar forsendur voru po fyrir

(Samkeppniseftirlitid, 2012a).
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Vid edlilegar adsteedur @ markadi hefdi prounin i kjolfar pess ad verdbdlan sprakk i
upphafi 10. aratugarins verid med peim haetti ad dhagkveem fyrirtaeki hefdu ordid undir
i samkeppni og farid ut af markadnum a medan énnur hagkvaemari fyrirtaeki hefdu tekid
vid. [ pessari préun hefdi falist ad japanskir bankar hefdu afskrifad 1an og endurskipulagt
lifveenleg fyrirtaeki en [atid olifvaenleg fyrirteeki verda gjaldprota. Umburdarlyndisstefna
bankanna gagnvart dlifveenlegum fyrirteekjum framan af 10. aratugi sidustu aldar tafdi
fyrir pessari préun og hafdi i for med sér ad uppvakningarnir héldust i rekstri pratt fyrir
ad vera i raun og veru gjaldprota. Uppvakningarnir voru upphaflega reknir med styrkjum
fra bankakerfinu. Sidar lentu pessir styrkir hins vegar a skattgreidendum og
vidskiptavinum a markadi. Uppvakningum var pannig gert kleift ad starfa @ markadi
bratt fyrir ad rekstur peirra steedi i flestum tilfellum ekki undir sér. | peim
atvinnugreinum par sem samkeppni var minnst og uppvakningar flestir, var
framleidnivoxtur jafnan minnstur. [ 1jési pessara adstaedna tokst mérgum framleidnum
fyrirteekjum ekki ad na fétfestu & markadnum og pvi dré ur framleidnivexti japanska

hagkerfisins til langs tima litid (Samkeppniseftirlitid, 2012a).

Hid klassiska japanska deemi um uppvakning er smasolukedjan Daiei, sem haldid var
gangandi af japonskum bdnkum drum saman pratt fyrir ad vera sligud af skuldum, auk
bess ad vera rekin med milljarda dollara tapi. Hatt i 100.000 manns storfudu hja
kedjunni og toldu japonsk stjérnvold pad i ljosi pess vera of stort til ad fara i prot (e. too
big to fail), p.e. ad of miklir hagsmunir vaeru einfaldlega i hufi fyrir heimilin i landinu. bad
var ekki fyrr en arid 2004 sem eitthvad markvert for ad gerast i malum Daiei, pegar
lanardrottnar pess pvingudu fram adgerdir. | kjdlfarid for i gang bjdérgunarazetiun sem
framkvaemd var af rikisstyrktu fyrirtaeki med umbod til ad endurskipuleggija fyrirtaeki (e.
state-linked restructuring agency). Reynslan synir ad su almenna skodun ad fyrirteeki i
kroggum sé of stort til ad fara i prot geti verid haettuleg og haft sleem ahrif 4 efnahagslif
viokomandi lands. Fjarfestar halda pa gjarnan afram ad dala peningum i vidkomandi
fyrirteeki i peirri trd ad pad muni aldrei falla, pratt fyrir ad vidskiptadeetlanir pess séu
6raunhaefar og verkefni pess éardbaer. | peim tilfellum par sem stjérnvéld hafa eytt
slikum ranghugmyndum og fellt fyrirtaeki sem talin hafa verid of stér til ad fara i prot
hafa fjarfestar, leitandi ad nyjum fjarfestingartaekifaerum, gjarnan beint sjonum sinum

ad minni frumkvodlafyrirtaekjum sem hofdu adur verid fjdrmagnssvelt (Schuman, 2008).

31



Eiginlega ma segja ad reynsla Japana sé skdlabdkardaemi um hvernig eigi ekki ad taka
a skuldavanda fyrirteekja og pvi ma lita 4 hana sem eins konar viti til varnadar.
Leerddmurinn sem haegt er ad draga af reynslu Japana er fyrst og fremst sa ad pd ad
kostnadur af fjarhagslegri endurskipulagningu sé mikill til skamms tima og krefjist fjélda
sarsaukafullra adgerda eins og uppsagna starfsmanna og nidurskurdar, er kostnadur vid
ad halda uppvakningum & lifi mun meiri pegar til langs tima er litid (Cooley, 2009).
Reynsla Japana undirstrikar pvi i raun mikilveegi pess ad fjarhagsleg endurskipulagning
gangi hratt fyrir sig par sem um er ad raeda eina af forsendum fjarfestingar og hagvaxtar

til framtidar og mikilvaegan patt i endurreisn hagkerfisins.

3.2 Kreppan i Sudur-Kdreu

Gridarmikill hagvoxtur var i Sudur-Koreu a timabilinu 1960-1990 og var landid eitt af
Asiutigrunum fjérum.* Arid 1993 voru hémlur a fijarmagnsflutningum til og fra landinu
afnumdar ad hluta, en hagvoxtur var p6 afram mikill um tima og meeldist t.a.m. 6,8%
arié 1996. Ymsir pjédhagslegir maelikvardar virdast hafa gefid géda mynd af hagkerfinu
allt par til Asiukreppan dundi yfir arid 1997 (Samkeppniseftirlitid, 2009).

Asiukreppan var fjarmalakreppa sem kom sérlega illa vid Sudur-Koéreu, Tailand og
Indénesiu. Hun leiddi til mikillar gengisleekkunar gjaldmidla vidsvegar i Asiu, auk mikillar
lekkunar & hlutabréfamorkudum, og 6gnadi par med fjarmalakerfum landanna og
raskadi atvinnulifi peirra. Med adstod fra Alpjédagjaldeyrissjodnum nadi Sudur-Kérea
sér po furdu fljétt & strik aftur og er reynsla Sudur-Kéreu og Japans, sem lenti i
samdraetti og stodnun af 68rum asteedum nokkrum arum fyrr, pvi nanast eins og svart
og hvitt (Samkeppniseftirlitid, 2009).

Astaedu pess ad fjarmalakreppan kom svo illa vid Sudur-Kéreu ma ad nokkru leyti
rekja til veikleika i umgjord efnahagslifsins par. Miklu mali skiptir i pvi tilliti hvernig
stadid var ad opnun hagkerfisins arid 1993. P3a var, eins og adur sagdi, opnad fyrir
erlenda fjarstrauma til og fra landinu en p6 med pvi fyrirkomulagi ad koresk fyrirtaeki
gatu fengid erlend lan til innlendra fjarfestinga. Fyrst og fremst var um ad raeda

skammtimalan, pvi koresk yfirvold hofou strangar homlur @ erlendum lanum til midlungi

* Hinir Asiutigrarnir voru Hong Kong, Singapur og Teevan. Pessi fjogur hagkerfi hlutu vidurnefnid vegna
mikils hagvaxtar (u.p.b. 6% ad medaltali) & timabilinu 1960-1995, sem skipadi peim i efstu saeti heims i

pessu tilliti. Rétt a eftir komu svo Malasia, Tailand og Kina (Barro, 1998).
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langs og langs tima. Vegna pessa myndadist ésamraemi i lanstima (e. maturity
mismatch). Erlendar skammtimaskuldir jukust mjog hratt og ollu pvi ad Sudur-Kérea
vard berskjoldud fyrir fjarmagnsflétta. Pessar erlendu skuldir s6fnudust m.a. upp vegna
harra vaxta innanlands og gengispréunar gjaldmidilsins, en gengi kdreska wonsins rédst
af svonefndu ,styrdu floti“ og var tengt gengi Bandarikjadollars. pad styrktist smam
saman framan af, en pegar kreppan hofst snerust fjarstraumarnir vid

(Samkeppniseftirlitid, 2009).

Su stadreynd ad koéreskt rikisvald var i miklum tengslum vid fjarmalakerfid og
fyrirteeki raunhagkerfisins hafdi einnig talsverda pydingu. bratt fyrir einkavaedingu
rikisbankanna i upphafi 10. aratugar sidustu aldar voru itk rikisins innan bankakerfisins
enn mikil og hafdi pad tilheyrandi ahrif @ stefnumotun kerfisins. Stefna stjornvalda félst i
bvi ad studla ad vexti medal storra fyrirtaekjasamstaedna, svokalladra chaebol, sem voru
nanast eingéngu fjarmagnadar med Ilanum fyrir atbeina koreskra banka.
Fyrirteekjasamstaedurnar hofou litinn sem engan hvata til ad hagraeda i rekstri sinum,
auk pess sem daralong reynsla af rikisadstod vid fyrirtaeki i erfidleikum og mat stjérnvalda
a mikilvaegi peirra i hagkerfinu (pb.e. ad paer veeru of mikilveegar til ad fara i prot) gerdi

bad ad verkum ad paer hikudu ekki vid ad taka ahaettu (Samkeppniseftirlitid, 2009).

Fjarmalakerfi landsins var ekki nzegilega vel fjarmagnad og pvi vidkvaemt fyrir ytri
aféllum. Lan i vanskilum voru algeng, en pau hofdu safnast upp vegna pdlitiskra
rikisafskipta @ 8. og 9. aratug sidustu aldar. bessi skuldabyrdi og rikisafskiptin sem leiddu
til hennar hofdu a vissan hatt dregid ur vidskiptalegum hvétum i fjarmalakerfinu. Hefd
var fyrir pvi ad fyrirtaekin reiddu sig ad miklu leyti a fjarmoégnun fra bonkum frekar en
hluth6fum, sem pyddi ad bankarnir toku ahzettu sem i flestum tilfellum vaeri hlutskipti
hluthafa ad taka. Chaebol samsteedurnar h6fdu margar hverjar lagt Ut i verulegan fjolda
misheppnadra fjarfestinga sem fjarmagnadar voru ad miklu leyti med erlendum lanum
til skamms tima, fra pvi homlur a fjarmagnsflutningum voru afnumdar og par til

Asiukreppan reid yfir, p.e. 4 timabilinu 1993-1996 (Samkeppniseftirlitid, 2009).

Fyrirteeki i landinu sté0u ekki vel og pegar utflutningsverd laekkadi og nokkrar
chaebol samsteedur urdu gjaldprota arid 1997 urdu eignaséfn bankanna @ skdmmum
tima mun lakari en adur. bessi atburdaras héfst med gjaldproti naest steersta

stalframleidanda Sudur-Kéreu, Hanbo Iron and Steel, i jantGar arid 1997. | kjélfarid
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hrundi hver chaebol samstaedan a feetur annarri og ma par nefna Kia Motor, Jinro og
Haitai sem allar urdu gjaldprota snemma ars 1997. Almenn vantru a hagkerfid gerdi pad
sidan ad verkum ad lanalinur lokudust, fjdrmagn flaeddi ur landi og gengi koéreska
wonsins féll. Veikleikar kéreska fjarmalakerfisins voru ordnir augljésir og voktu pessir
atburdir ahyggjur vida um heim, enda var kdreska hagkerfid a pessum tima i hopi steerri
hagkerfa heimsins auk pess sem par hafdi verid dberandi hagvoxtur um margra ara
skeid. | névember &rid 1997 var tviburakreppa (e. twin crisis), p.e. gjaldeyris- og
bankakreppa, skollin @ i Sudur-Kéreu og stafadi gjaldeyriskreppan af pvi ad kéreskir
bankar, sem margir attu vid erfidleika ad etja, purftu ad kaupa erlendan gjaldeyri til ad
geta stadid i skilum af erlendum ldnum til skamms tima (Koo & Kiser, 2001 &

Samkeppniseftirlitid, 2009).

Fjarmalakerfi Sudur-Kéreu var endurskipulagt i samvinnu vid Alpjédagjaldeyrissjédinn
og strax i byrjun desember 1997 hofdu koéresk stjornvéld ritad undir viljayfirlysingu
gagnvart Alpjédagjaldeyrissjédnum vegna neydarlana frd sjédnum. bad ték koéresk
stjornvold einungis sjo manudi ad setja upp lagalega og stofnanalega umgjord fyrir
endurskipulagningu fjarmalakerfisins og i kj6lfarid héfust hreinsunaradgerdir par sem
illa staddir bankar voru losadir vid sleemar eignir (Samkeppniseftirlitid, 2009).

Adgeroum tengdum endurskipulagningu fjarmalageirans hefur verid skipt i fjéra

flokka. beir eru eftirfarandi:

» Neydaradgerdir sem lutu ad pvi ad tryggja stodugleika fjarmalakerfisins

o Adgangur ad vidbdtarfjdarmagni (e. liquidity support) var tryggdur og
adgerdir tengdar innlanstryggingum framkvamdar.

» Endurskipulagningaradgerdir til ad tryggja greidsluhzefi fjarmalakerfisins

o Afskipti voru hofé af veikburda fjarmalastofnunum, 1an i vanskilum
keypt og stofnanir endurfjarmagnadar.

» Adgerdir sem lutu ad pvi ad baeta reglukerfi og eftirlit

o BUid var um pennan malaflokk med peim hzetti sem jafnadist a vid pad
sem best gerdist a alpjédlega visu.

» Endurskipulagning atvinnufyrirtaekja
o Dregid var ur rekstrarvanda atvinnufyrirteekja og berskjéldun

fjdrmalastofnana  gagnvart mjog  skuldsettum  fyrirteekjum
(Samkeppniseftirlitid, 2009).
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Sett var 4 fét sérstakt eignaumsyslufélag, KAMCO (Korea Asset Management
Corporation), sem atti ad kaupa allar sleemar eignir af fjdrmalastofnunum og auka par
med utlanagetu peirra & timum mikils lausafjarskorts. AGkoma eignaumsyslufélagsins
atti stéran patt i pvi hversu vel gekk ad endurheimta almannafé sem eytt hafdi verid i
endurskipulagningu fjarmalageira landsins. Eignaumsyslufélagid var mjog klékt og
frumlegt pegar kom ad pvi ad losa sig vid suru eignirnar. Ekki voru einungis farnar
hefdbundnar leidir eins og uppbod (e. competitive auction) og skuldbreyting lana (e.
collection of rescheduled repayments) heldur voru jafnframt gefin Gt eignavarin
verdbréf (e. asset-backed securities) sem komu a fot nyjum og mikilveegum markadi i
Sudur-Koéreu. Sumir vilja meina ad uppbygging markadar fyrir sdrar eignir hafi vegid
bungt i velgengni Kdéreubua vid ad leysa skuldavandann. Eignaumsyslufélagid nddi ad
sannfaera nokkra alpjodlega markadsadila um ad fjarfesta & kéreska markadnum fyrir
sUrar eignir og i kj6lfarid var ahugi erlendra og innlendra fjarfesta vakinn. [ upphafi var
eignaumsyslufélagid i raun i einokunarstodu sem kaupandi surra eigna, en bpegar

markadurinn ték ad dypka vard hlutverk pess ekki eins markadsradandi (He, 2004).

Magn surra eigna minnkadi hratt, sérstaklega i bankageiranum. Ma t.a.m. nefna ad
lan i vanskilum sem hlutfall heildarlana i bankageiranum voru 17% i mars arid 1998 en
einungis 2,3% i arslok 2002. Eignaumsyslufélagid spiladi stért hlutverk i peirri préun. Til
ad byrja med hafdi pad fyrst og fremst vidskipti vid bankageirann en pegar lida tok a
timabilid sneri pad vidskiptum sinum i meiri maeli ad 68rum geirum. A mynd 3.2 ma sja
hvernig surum eignum (e. non-performing loans) i bankakerfinu faeekkadi & arunum

1998-2002 og hvernig uppséfnud kaup eignaumsyslufélagsins jukust (He, 2004).
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Mynd 3.2 Lan i vanskilum i bankageira Sudur-Kéreu a timabilinu 1998-2002 — Heimild: He (2004).

bratt fyrir ad kdresk stjérnvold hafi fyrst um sinn reynt ad einskorda afskipti sin vid ad
styrkja fjarmalastofnanir i peim tilgangi ad gera fjarfestum og lanveitendum mogulegt
ad fylgjast med fyrirtaekjum og skapa pannig umhverfi fyrir markadinn til ad styra
endurskipulagningarferlinu, var vandinn sem blasti vid peim svo stér ad inngrip rikisins
og afskipti voru talin 6hjakvemileg, auk pess sem verulegt opinbert fjarframlag var
naudsynlegt vid Urlausn hans. Prir meginpaettir afskipta rikisins af atvinnulifinu vegna

Asiukreppunnar hafa verid nefndir til sogunnar. beir eru eftirfarandi:

» Gripid var til adgerda til ad efla samkeppni

o Umbaetur midudu ad pvi ad opna markadi fyrir aukinni samkeppni,
baedi fra innlendum og erlendum adilum, med pvi ad styrkja
samkeppniseftirlit og losa um homlur a erlendum fjarfestingum. Hafist
var handa vid ad vinna gegn samkeppnishdmlum sem Chaebol
samstaedur skdpudu med tilvist sinni.

» Reynt var ad baeta stjornarheaetti fyrirtaekja

o Adgerdir pess efnis folust m.a. i ad auka réttindi fjarfesta, auka
gegnseei i reikningsskilum, auka abyrgd stjérnenda og steerstu hluthafa
og auka skilvirkni gjaldprotaurraeda.
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» Hvatt var til umbota 4 fjdrmagnsskipan og ardsemi

o Stjornvold hvottu fyrirtaeki til ad draga ur ohoflegri skuldsetningu,
baeta fjarmagnsskipan og haetta fjarstudningi vid veikburda og tengd
fyrirteeki. Var pad annars vegar gert med beinu valdbodi og hins vegar
med pvi ad nyta efnahagslega hvata (Samkeppniseftirlitid, 2009).

P6 ad koresk stjornvold hafi tekid skynsamlega @ vandanum og lagt mikla aherslu a
endurskipulagningu fyrirtaekja var um erfitt verkefni ad raeda. begar stjérnvoldum vard
lj6st ad hvorki veeru forsendur né hagraen rok fyrir bjorgun allra steerstu
fyrirteekjasamstedanna voru margar beirra, nanar tiltekid 14 fyrirteekjasamstaedur,
teknar til gjaldprotaskipta. Adrar fyrirtaekjasamstaedur, t.a.m. Samsung Electronics, voru
latnar ganga i gegnum fjarhagslega endurskipulagningu og héfu starfsemi ad nyju med
betri skuldastédu og heilbrigdari efnahagsreikning (Samkeppniseftirlitid, 2009 &
Fackler, 2011).

Ein peirra fyrirteekjasamsteedna sem tekin var til gjaldprotaskipta, var Daewoo
samstaedan, sem var jafnframt naest steersta fyrirtaekjasamstaeda landsins. Segja ma ad
Daewoo samstaedan hafi verid samsteypa (e. conglomerate) i ordsins fyllstu merkingu
bvi hdn var med starfsemi & svidi fdlksbila, flutningabifreida, skipa,
sjénvarpssamstaedna, verdbréfamidlunar, mannvirkjagerdar og hotelreksturs. Steerd
hennar svaradi til 5% af VLF Sudur-Kéreu og utflutningstekjurnar namu 10% alls
utflutnings landsins. Ppratt fyrir ad eignastada Daewoo vaeri mjog slem og
fjarmagnsflaedi neikveett kom pad flestum a dvart ad kdresk stjornvold hefdu kjark til ad
leyfa henni ad falla. Asteedurnar sem taldar voru upp voru af ymsum toga. Litid hafdi
verid @ samsteeduna sem takn hins undraverda vaxtar Sudur-Kéreu, auk pess sem hun
fjarfesti i atvinnugreinum eins og bilaidnadi, sem talinn var kjarnastarfsemi kéreska
hagkerfisins. Fyrst og fremst kom pessi akvordun koreskra stjérnvalda po a ovart vegna
bess ad buist var vid ad adgerdin hefdi hérmulegar afleidingar. [ ljési pess ad samstadan
skuldadi sem nam 75 milljordum Bandarikjadollara, skuld sem koéreska bankakerfid atti
erfitt med ad taka a sig i midri efnahagskreppu, téldu flestir ad hun vaeri einfaldlega of
stor til ad fara i prot. Annad kom pé a daginn, pvi VLF Sudur-Kéreu jokst um 9,5% arid
sem Daewoo var |3tid falla og 8,5% arid 4 eftir (Schuman, 2008 & Samkeppniseftirlitid,
2009).
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Pad er ekki par med sagt ad gjaldprot Daewoo og annarra storra
fyrirteekjasamstaedna hafi gengid afallalaust fyrir sig og t.a.m. misstu u.p.b. 7% vinnuafls
i landinu, eda 1,4 milljénir manna, vinnuna @ medan kreppan gekk yfir. Kéresk yfirvold
og bankar gerdu p6 allt sem i peirra valdi stdd til ad milda ahrif pessara stéru adgerda a
hagkerfid. Sum fyrirtaeki innan Daewoo samstaedunnar voru t.a.m. gerd gjaldprota en
onnur, sem liklegt pétti ad veeru ardveenleg, voru latin ganga i gegnum fjarhagslega
endurskipulagningu. Auk pess keypti rikid vanskilaldan Daewoo af fjarmalastofnunum a
afsleetti. Milljardar tépudust, en med pessum adgerdum sendu kéresk stjornvold sterk
skilabod til atvinnulifsins um hver stefna peirra veeri (Schuman, 2008,

Samkeppniseftirlitid, 2009 & Fackler, 2011).

A heildina litid pottu adgerdir kéreskra yfirvalda takast vel. Pbratt fyrir ad
Alpjédagjaldeyrissjodurinn hafi til ad byrja med verid gagnryndur fyrir strong skilyrdi
(t.d. hda vexti) sem margir toldu ad geetu leitt til enn meiri samdrattar, reyndist adhald
af halfu hans mjog gagnlegt. Gagnrynisraddirnar pognudu lika eftir skamma stund par
sem landid var svo fljott ad na sér a strik. Adhaldid var forsenda fyrir fjarhagsadstod
Alpjodagjaldeyrissjodsins og par med forsenda fyrir fjarhagsadstod annarra
fjarmalastofnana. A medal ibua landsins var ztid almenn samstada um ad naudsynlegt
veeri ad endurskipuleggja fjarmalakerfid til ad Sudur-Kérea myndi jafna sig sem fyrst a
afallinu sem fylgdi Asiukreppunni. Talid er ad kostnadur vid bjorgunaradgerdir
Alpjédagjaldeyrissjodsins vegna kreppunnar i Sudur-Kéreu hafi 3 endanum numid u.p.b.
60 milljérdum dollara. bessum fjarhaedum virdist po ekki hafa verid eytt til einskis pvi
Sudur-Kérea var til mikillar fyrirmyndar vid endurbaetur @ fjarmalakerfinu og einnig
hagkerfinu sem sliku. begar litid er til Austurlanda fjeer virdist fjarmalageirinn i Sudur-
Kéreu vera a medal peirra sterkustu. Miklar umbaetur hafa jafnframt att sér stad sidan
hrunid vard. Reglukerfid hefur batnad auk pess sem hagkerfid er ordid gegnsaerra og
sveigjanlegra. Einnig telja margir ad ahersla 3 markads- og samkeppnissjonarmid hafi
leitt til pess ad bati eftir kreppu hofst fyrr en ella. Vinnumarkadurinn er pé ennpa
tregbreytanlegur og oft @ tidum dlgandi (The Economist 2007 & Samkeppniseftirlitid,
2009).
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A mynd 3.3 md sja samanburd 4 préun efnahagsbata medal landa sem urdu fyrir
bardinu & umraeddri Asiukreppu og svonefndri tequila kreppu® & 10. aratug sidustu
aldar® (Koo & Kiser, 2001). Svo virdist sem kreppan i Sudur-Kéreu hafi verid tiltélulega
grunn og stutt, auk pess sem raunvoxtur VLF hafi aukist mun meira par en i hinum
[6ndunum. Sérstaklega er dahugavert ad bera Sudur-Kéreu saman vid Inddnesiu og
Tailand, en Asiukreppan skall af mestum punga a pessi prju 16nd. Laegdin er mun dypri
og lengri i Inddnesiu og Tailandi, auk pess sem raunvoxtur VLF naer ekki eins miklum

haedum.
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Mynd 3.3 Raunvoxtur VLF nokkurra landa eftir fjarmalakreppu — Heimild: Koo & Kiser (2001).

Reynsla Sudur-Kéreu, sérstaklega i samanburdi vid reynslu Japans, synir hversu
mikilvaegt pad er ad rétt sé brugdist vid skuldavanda fyrirteekja. Hagfraedingar vilja
meina ad stjérnvold i Sudur-Kéreu hafi gert rétt i pvi ad leggja ekki of mikla dherslu 3
aukin rikisutgjold i peim tilgangi ad orva einkaneyslu (e. stimulus spending) heldur
radast i breytingar a innvidum (e. structural change). Breytingar 4 bankakerfinu hafi par

skipt miklu mali, en yfirvdld endurskipulogdu eda faerdu i prot 12 banka af 32 starfandi

> Fjarmalakreppa sem hoéfst i Mexiké i lok ars 1994.

® Léndin sem um radir eru Mexiké (desember 1994) sem vard fyrir bardinu a tequila kreppunni og
Tailand (juni 1997), Inddnesia (agust 1997), Koérea (oktéber 1997), Russland (dgust 1998) og Brasilia

(januar 1999) sem urdu fyrir bardinu a Asiukreppunni.
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bénkum. Med pvi ad radast i allar pessar breytingar hafi hagsveiflan nad lagmarki a
skdmmum tima og voxtur getad hafist innan skamms tima fra hruni. Naudsynlegt hafi
jafnframt verid ad breytingarnar taekju skamman tima og veeru framkvaemdar med
afgerandi haetti til ad endurheimta tiltrd almennings. Auk pess hafi akvordun
Sedlabanka Sudur-Koéreu (vegna prystings fra Alpjodagjaldeyrissjodnum) um ad heaekka
vexti verid til gé0s, pratt fyrir miklar 6vinsaeldir i upphafi, par sem vaxtahaekkunin studdi

vid kéreska wonid og jok tiltra fjarfesta (Fackler, 2011).

Leerddmurinn, pegar reynsla Sudur-Kéreu og Japans er borin saman, er liklega sa ad
betra sé ad ganga hratt til verks p6 ad adgerdirnar séu mjog sarsaukafullar i skamman
tima heldur en ad yta vandamalinu a undan sér og vona ad hlutirnir lagist, sem vissulega
er pé freistandi, og festast par med i |6ngu stédnunartimabili (Fackler, 2011). A heildina
litid ma pvi i raun segja ad snor vidbrogd kéreskra yfirvalda hafi leitt til pess ad hagkerfid
syndi fljott sterk batamerki pratt fyrir djupa efnahagslaegd. Silaleg vidbrogd Japana hafi
hins vegar dregid efnahagsbata, sem raunar er ennpd (rimlega 20 drum sidar) ekki ad

fullu ordinn, 4 langinn og dypkad efnahagskreppu landsins (Samkeppniseftirlitid, 2009).
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4 Endurskipulagning islenskra fyrirtaekja

4.1 Addragandinn

Miklar breytingar urdu a islensku bankakerfi @ 10. dratug sidustu aldar. Vaxtafrelsi var
komid a arid 1985, auk pess sem fjarmagnsflutningar vid utlénd voru gefnir frjalsir arid
1995. b3 var nuatimalegur millibankamarkadur med kronur og gjaldeyri til stadar fra
arinu 1998. Einkavaedingu bankakerfisins var sidan komid & i prepum a drunum 1998-
2003 (Asgeir, 2010). [ kj6lfarid pandist bankakerfid verulega hratt Gt og & 6rfaum arum
hofou islensku bankarnir préast ur litlum innlendum bdnkum i stora alpjédlega banka.
Sem daemi um gridarlegan voxt bankakerfisins ma nefna ad arid 2004 namu eignir
briggja staerstu bankanna 100% af VLF en einungis premur arum seinna, arid 2007,
namu eignir peirra 900% af VLF (Alpjédagjaldeyrissjédurinn, 2008). Sedlabanki Islands
var ordinn virkilega Otraustur lanveitandi til prautavara, og haustid 2008 pegar
alheimsfjarmalakreppan skall & island af fullum punga var gjaldeyrisfordi Sedlabankans
einungis 30% af VLF @ medan skammtimaskuldir bankanna einar og sér ndamu 211% af
VLF (Gylfi & J6n, 2009).

[ oktéber &rid 2008 féllu prir staerstu bankar landsins, Glitnir, Kaupping og
Landsbankinn. Vidvorunarbjollur voru strax farnar ad hringja arid 2007 pegar islenski
hlutabréfamarkadurinn byrjadi ad lekka eftir mikinn voxt undanfarinna dara og
fasteignamarkadurinn for i kyrrstodu. Lansfjarpurrd gerdi vart vid sig @ alpjédlegum
morkudum og lanalinur islensku bankanna tdku ad lokast ein af annarri. Snemma hausts
2008 var greidsluhzefi Glitnis ordid Iélegt og i lok september brast Sedlabankinn vid med
bvi ad kaupa 75% hlut i Glitni. Pessar adgerdir laegdu pd ekki dlguna i fjadrmalageiranum
og bann 6. oktdber 2008 brast Alpingi vid med pvi ad setja l6g nr. 125/2008, svokollud
neydarlog, par sem rikisstjorninni var gert kleift ad taka banka og fjarmalastofnanir yfir,
auk pess sem islenskar innstaedur voru settar i forgang. Sama dag ték Fjarmalaeftirlitid
Glitni og Landsbankann yfir en Kaupping baettist i hdpinn seinna i sému viku (Norraen
samkeppnisyfirvéld, 2009). [ kjolfarid lenti mikill fjéldi islenskra fyrirtaekja i
fjarhagsvandraeedum. Hvergi svo vitad sé til hafa skuldir fyrirtaekja verid jafn miklar eftir
banka- og gengishrun. [ grein peirra Grigorian og Raei (2010) ma finna umfjéllun um

endurskipulagningu fyrirtaekja i mérgum skuldakreppum sidustu tveggja aratuga, og po
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ekki sé sérstaklega fjallad um Island leidir samanburdur i ljés ad hvergi hafi

skuldavandinn verid i likingu vid pad sem islenskt efnahagslif matti pola.

Ekki einungis var bankakreppa skollin &, heldur lika gjaldeyriskreppa. [ kjolfar
bankahrunsins féll gengi islensku kronunnar talsvert. Gengislaekkunin héfst i mars arid
2008 og segja ma ad krénan hafi verid i frjalsu falli i september og oktéber sama ar. A
heildina litid féll gengi hennar um naestum pvi 75% arid 2008. Gjaldeyriskreppan hafdi
sleem ahrif a fyrirteeki i landinu og atti storan patt i skuldavanda peirra, par sem 75% af
l[anum islenskra fyrirtaekja voru i erlendri mynt. Fljotlega vard stjornvoéldum ljost ad
vandinn vaeri af adur Opekktri steerdargradu, pvi ad i ndvember arid 2008, einungis
manudi eftir hrunid, syndu bradabirgdatolur ad allt ad 60% fyrirtaekja i landinu vaeru
taeknilega gjaldprota (Alpjédagjaldeyrissjédurinn, 2008) samanborid vid teplega 30%
fyrirtaekja fyrir hrun (Samkeppniseftirlitid, 2011).

4.2 Framkvaemd endurskipulagningar islenskra fyrirtaekja

Hérlendis hefur su leid ordid ofan a ad fjarhagsleg endurskipulagning fyrirtaekja hefur
fyrst og fremst att sér stad med samningum a milli kréfuhafa og skuldara an adkomu
stjornvalda. Ppessi leid parf ekki endilega ad vera sleem og er pad t.a.m. mat
Samkeppniseftirlitsins ad hun sé aeskilegri fyrir samkeppnina en inngrip rikisins i formi
yfirtdku eigna eda dabyrgda. Bein inngrip stjornvalda i endurskipulagningu banka a
fyrirteekjum hafa verid litil, og i raun mun minni en flestir attu von a vid hrunid.
Undantekningar finnast pd, og ma par nefna adstod rikisins vid fjarhagslega
endurskipulagningu vatryggingafélagsins Sjovar sem stjornvold matu kerfislega
mikilveegt (Samkeppniseftirlitid, 2012a). Talid var ad gjaldprot félagsins hefdi alvarlegar
afleidingar i peim skilningi ad vidskiptamenn pess myndu liklega tapa hluta af kréfum
sinum og traust til vatryggingastarfsemi hér a landi myndi minnka til muna, p.e. ad ahrif
a endurtryggingasamninga annarra vatryggingafélaga yrdu neikveed sem gaeti leitt af sér
haerri i0gjold. Auk pess var pad mat Fjarmalaeftirlitsins ad rekstur félagsins veeri
lifveenlegur, p.e. ad vatryggingarekstur félagsins hefdi verid med agaetum en
fjarfestingarstarfsemi og adrar radstafanir fyrrum eigenda, stjérnar og lykilstarfsmanna
hefdu komid félaginu i prot. I upphafi lanadi rikissjédur Sjéva u.p.b. 11,6 milljarda kréna
en sidar var krafan feerd i eignaumsyslufélag og breytt i hlutafé. Heildartap rikisins vegna

bessara vidskipta nam pd & bilinu 3,4-4,8 milljordum kréna eftir ad buid var ad selja
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hlutaféd (Rikisendurskodun, 2012). Um gridarlega umdeilda adgerd var ad raeda og
hefur hiun m.a. verid gagnrynd hardlega af keppinautum Sjévar (Samkeppniseftirlitid

2012a).

pratt fyrir ad stjéornvold hafi ad mestu haldid ad sér hondum vid fjarhagslega
endurskipulagningu fyrirtaekja hafa pau poé tryggt tiltekid samraemi og eftirlit upp ad
akvednu marki med légum nr. 107/2009, um adgerdir i pagu einstaklinga, heimila og
fyrirtaekja vegna banka- og gjaldeyrishrunsins (Samkeppniseftirlitid, 2012a). Markmid
bessara laga er ad hrada endurreisn islensks efnahagslifs og koma jafnvaegi a virdi eigna
og greidslugetu annars vegar og virdi fjarskuldbindinga hins vegar. bau kveda m.a. 4 um
ad krofueigendur skuli setja sér reglur um skuldbreytingar og breytingar a skilmalum
skuldabréfa og lanssamninga sem taki til mats a eigna- og skuldastédu skuldara,
greidslugetu hans, skuldara sjalfum auk stjornenda og eigenda vidkomandi fyrirtaekis,
skilyrda sem sett kunna ad verda fyrir dkvérdunum um breytingar a skilmalum
skuldabréfa eda lanssamninga, skyrleika og réttmaetis kréfu kréfueiganda, hlutleegni vid
akvordunartoku kréfueiganda og samkeppnissjénarmida. Jafnframt kveda 16gin 3 um ad
fagleg nefnd skuli skipud sem hefur eftirlit med framkvaemd sértaekrar skuldaadlégunar
og neer eftirlitshlutverk hennar til eftirlitsskyldra adila @ fjdrmalamarkadi. Auk pess skuli
skipud svokoéllud urskurdarnefnd, en i peim tilvikum par sem til agreinings kemur @ milli
krofuhafa um nidurfaerslu skulda fyrirtaekis vid sértaeka skuldaadlogun er heimilt ad
skjoéta agreiningi til urskurdarnefndarinnar (Alpingi, 2009).

Leid samninga & milli kréfuhafa og skuldara, sem ad mestu hefur verid farin
hérlendis, er athyglisverd i ljosi pess hve mikil skuldsetning islenskra fyrirtaekja var eftir
hrun. [ kjélfar efnahagshruns fjélda rikja hafa stjérnvold tekid beinan patt i
endurskipulagningu banka & fyrirtaekjum med dbyrgdum eda stofnun eignarhaldsfélaga
sem taka yfir sleemar eignir (Samkeppniseftirlitid, 2012a). Islensk stjérnvéld thugudu
bennan kost, p.e. ad skipta islensku bonkunum upp i géda banka og sleema banka. Allar
heilbrigdu eignirnar vaeru pa feerdar yfir i goda bankann, sem almennt zetti ad geta
fjdrmagnad sig @ markadi, en suru eignirnar veeru eftir i lélega bankanum og
fjdrmagnadar af rikinu (Fjarmalaraduneyti, 2011). Raunar sampykkti Alpingi arid 2009
l6g nr. 75/2009, um stofnun opinbers hlutafélags sem 4atti ad studla ad

endurskipulagningu rekstrarhafra atvinnufyrirtaekja, en slikt félag var pé aldrei stofnad
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(Samkeppniseftirlitid, 2012a). Astaedurnar voru af tvennum toga. Annars vegar hefur
bessi adferd gjarnan verid notud erlendis pegar erfidleikar hafa stafad fra eignahlid
efnahagsreikningsins. Pad atti hins vegar ekki vid um islensku bankana, par sem
adalvandamalid var ad flétti var brostinn a fjarmdégnunarhlidina vegna pess ad lanalinur
hofou lokast og uttektir af innstadureikningum voru hafnar i stérum stil. Vid adstaeedur
sem pessar var talid oOliklegt ad gdédu bankarnir geetu aflad naegilegs fjarmagns til ad
fjdrmagna rekstur sinn pratt fyrir ad stata af almennt godri eignastodu. Hins vegar
utheimtir rekstur @ slemum banka meirihdttar eiginfjarframlag fra rikinu. pegar
stjornvold stédu frammi fyrir pvi ad prir steerstu bankar landsins, med samanlagdan
efnahag sem var naerri 12 sinnum steerri en VLF, purftu & hjalp ad halda var pad alit
beirra ad slik adstod myndi leida til meirihattar erfidleika fyrir rikid. Stjérnvold alitu pvi

ad pessi adferd vaeri ekki raunhaef vid adstaedur a Islandi (Fjarmalaraduneyti, 2011).

pratt fyrir ad rikid hafi ekki stadid ad stofnun eignaumsyslufélags, eda hugsanlega
einmitt vegna pess, stofnudu 16 lifeyrissjodir innan vébanda Landssambands
lifeyrissjoda Framtakssjéd Islands (FSI) i desember 2009 (Framtakssjédur Islands,
2012e). Hlutverk hans er ad taka patt i ad méta fjarhagslega og rekstrarlega endurreisn
islensks atvinnulifs. Félagid stefnir ad pvi ad fjarfesta i islenskum fyrirtaekjum og er engin
atvinnugrein undanskilin. Einkum horfir félagid til staerri fyrirteekja sem lent hafa i
fjarhagserfidleikum en eiga sér engu ad sidur veenlegan rekstrargrundvoll, og eru krofur
settar um lagmarksstaerd fyrirtaekja sem fjarfest er i. Markmid FSI er ad na gédri ardsemi
a fjarframlog hluthafa en einnig ad taka patt i ad endurreisa islenskan hlutabréfamarkad
med pvi ad fjdlga skradum félégum. FSI midar vid ad skraning félaga 4 almennan
hlutabréfamarkad verdi sem fyrst ad aflokinni endurskipulagningu rekstrarins og stefnir
a solu félaga ekki sidar en 4-7 arum eftir vidkomandi fjarfestingu (Framtakssjédur
islands, 2012c). Fra stofnun hefur FSi keypt eignarhluti i 8 landspekktum fyrirtaekjum.
Pad 4 nu hlut i fyrirteekjunum N1, Promens, Icelandic Group, Vodafone, Advania og
Icelandair Group, en hefur tekist ad selja hlut sinn i Hdsasmidjunni og nu sidast i
Plastprenti’ (Framtakssjodur fslands, 2011 & 2012a, b & d). Ljést er ad petta framtak
lifeyrissjodanna hradar endurskipulagningunni og hjalpar til vid ad 6rva fjarfestingu, sem

hefur verid heldur litil fra hruni. Tortryggni geetir pd hja morgum gagnvart eignarhaldi

’salan & Plastprenti er pé med fyrirvara um sampykki Samkeppniseftirlitsins.
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lifeyrissjodanna og sér i lagi pykir fyrirtaekjum sart ad greida idgjold til lifeyrissjéda sem
eru sidan stoérir eigendur i sifellt 6flugri keppinautum. Vissulega getur veigamikil abkoma
lifeyrissjoda ad einstokum félogum skapad samkeppnisleg vandamal, en pé ma heldur
ekki gleyma ad lifeyrissjédir eru mikilvaeg uppspretta fjarmagns og pvi edlilegt ad peir
nyti hluta fjar sins til eflingar islensks atvinnulifs & timum fjarhagserfidleika

(Samkeppniseftirlitid, 2011).

[ desember 2010, ari eftir ad Framtakssjédur Islands var stofnadur, var annad skref
tekid til ad flyta fyrir endurreisn atvinnulifsins pegar undirritad var samkomulag sem
kallad var Beina brautin. Tilgangur pess var ad hrada urvinnslu skuldamala litilla og
medalstorra fyrirteekja, en ad pvi stédu fjarmdlardduneytid og efnahags- og
vidskiptaraduneytid auk Vidskiptarads Islands, Samtaka atvinnulifsins, Samtaka
fjarmalafyrirtekja og Félags atvinnurekenda. Samkomulagid gerdi rad fyrir ad
tillogugerd um fjarhagslega endurskipulagningu peirra fyrirtaekja sem undir pad falla
yrdi lokid fyrir 1. juni 2011 og gerdu vidskiptabankarnir prir allir grein fyrir ad pvi marki
hefdi verid nad. [ lok timabils samkomulagsins héfdu alls 950 fyrirtaeki fengid tilbod fra
einhverjum vidskiptabankanna priggja. bar af fengu 470 fyrirtaeki tilbod fra Arion banka,
250 fyrirteeki fengu tilbod fra Islandsbanka og 230 fyrirtaeki fengu tilbod fra
Landsbankanum. Talsverdur drangur avannst med Beinu brautinni, en p6 nadi framtakid
einungis til afmarkads héps fyrirtaekja (Vidskiptarad islands, 2012). Steerri fyrirtaeki hafa
burft ad reida sig a sértaekar lausnir sem ekki byggdust @ almennum reglum bankanna

(Samkeppniseftirlitid, 2011).

Morg vidfangsefni tengd fjarhagslegri endurskipulagningu eru enn dleyst og hefur
bad tafid talsvert fyrir endurreisn atvinnulifsins. Bankarnir bua vid mikla lagalega 6vissu
og ber par fyrst ad nefna langvarandi dvissu tengda gengislanum i kjolfar drskurdar
Haestaréttar um oloégmaeti gengistryggdra lana. Hefur pessi drskurdur kallad a
endurutreikninga sem ekki sér enn fyrir endann 4 og hefur fjarhagsleg
endurskipulagning pvi oft verid gerd med fyrirvara um breytingar vegna l6gmaetis
endurutreiknings lana. Einnig hefur bradabirgdaskipulag fjarmoégnunar vegna vantinga
um beetta framtidarstédu fyrirtaekja oft a tidum aukid fjarhagslega dévissu. Sliku skipulagi
hefur gjarnan verid komid a i peim atvinnugreinum sem hardast hafa ordid uti i hruninu

og par sem vaentingar eru um betri tima. Tilgangurinn er ad skapa svigrum fyrir bankana
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til frekari endurheimtu krafna ef vidsnudningur skyldi verda i rekstri vidkomandi
fyrirteekis. Bidlan bankanna eru gott deemi um slikar adgerdir. Mjog vandmedfarid er ad
beita slikum adgerdum skynsamlega pvi oft @ tidum virka paer eins og myllusteinar ofan
a edlilega skuldsetningu fyrirteekja og gera pad ad verkum ad mun erfidara er ad komast
upp ur skuldafeninu og keppa a edlilegum samkeppnislegum forsendum & markadi.
Skattadvissa hefur jafnframt verid mikil i tengslum vid fjarhagslega endurskipulagningu
fyrirteekja. Pannig er moguleiki @ ad aukaalagning vegna oheimils fradrattar
vaxtagreidslna af lanum vegna skuldsettrar yfirtoku i fortidinni leggist 8 morg fyrirtaeki
og hefdi stada bankanna i einhverjum tilfellum verid betri ef fyrirtaeki hefdu verid sett i

brot (Samkeppniseftirlitid, 2012a).

Of snemmt er ennpd ad segja til um hvort fjarhagsleg endurskipulagning islenskra
fyrirteekja i kjolfar efnahagshrunsins verdi til framtidar talin vel heppnud. Er pad had pvi
hvernig tekst til vid ad vinna ur oleystum vidfangsefnum tengdum fjarhagslegri
endurskipulagningu, hversu hratt sé haegt ad draga ur fjarhagslegri dvissu og hvort
islenskt atvinnulif ndi i framhaldi af pvi ad skapa naegilegan virdisauka til ad standa undir
langtimavexti (Samkeppniseftirlitid, 2012a). Uppgangur atvinnulifsins, aukin fjarfesting,
hagvoxtur og atvinna er i morgum tilfellum forsenda pess ad heimili og fyrirtaeki radi vid
skuldsetningu sina og pvi er skuldapol dahaettupattur sem erfitt er ad leggja mat a par til
framtidarhorfur eru ordnar vissari (Sedlabanki islands, 2011). Til ad fa betri tilfinningu
fyrir framtidarhorfum og arangri af endurskipulagningunni er po6 ekki ur vegi ad kanna
stéduna i dag og gera orlitinn samanburd 4 vidbrégdum Islendinga og peirra pjéda sem

adur hefur verid fjallad um og hafa lent i svipudum hremmingum.

4.3 Stadanidag

Samspil framleidsluslaka, ahaettufaelni og dvissu er enn til stadar i islenska hagkerfinu,
auk mikillar skuldsetningar og litillar fjarfestingar. Fjarmalaleg skilyrdi heimila og
fyrirteekja hafa pé smam saman farid batnandi i kjélfar endurskipulagningar skulda,
lekkunar vaxta, haekkunar eignaverds og aukins adgengis ad lansfé. Talid er ad
efnahagsbati hafi hafist um mitt ar 2010, en pa ték VLF ad aukast @ ny milli arsfjérdunga.
Buist er vid pvi ad hagvoxtur neestu missera verdi ad mestu drifinn afram af vexti
einkaneyslu og fjarfestingar, auk pess sem visbendingar hafa komid fram um bata a

vinnumarkadi. Styrkur og varanleiki efnahagsbata a Islandi eru pé hadir toluverdri
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Ovissu, pa sérstaklega i tengslum vid alpjédlega efnahagspréoun og préun

skuldakreppunnar i Evrépu (Sedlabanki [slands, 2011).

Fjoldi og hlutfall fyrirtaekja & vanskilaskrd nddi hamarki um mitt ar 2011 og hafa
vanskil pvi verid ad dragast saman i rumlega ar. Um mitt ar 2012 voru 6.250 fyrirtaeki,
eda u.p.b. 17% fyrirteekja, & vanskilaskra® og hefur peim faekkad litillega undanfarna
manudi. Gjaldprotum og arangurslausum fjarnamum fyrirtaekja fjolgadi hins vegar
verulega 4 arinu 2011. Gjaldprotatidni hefur ekki verid heaerri dratugum saman, en u.p.b.
4,6% fyrirtaekja voru tekin til gjaldprotaskipta sidastlidid ar samanborid vid 2,8% arid
adur. bessi haa gjaldprotatidni er visbending um ad atvinnulifid sé ad adlagast nyjum
adsteedum, p.e. ad rekstri dlifveenlegra fyrirteekja sé slitid 4 medan skuldir lifveenlegri

fyrirtaekja séu endurskipulagdar (Sedlabanki [slands, 2012).
A mynd 4.1 mé sja fjdlda gjaldprota og arangurslausra fjarnama hja islenskum

fyrirtaekjum fra aldamétum en mynd 4.2 synir gjaldprotatidni® sidasta aldarfjérdunginn.
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Mynd 4.1 Gjaldprot og arangurslaus fjarnam hja fyrirtaekjum — Heimild: Sedlabanki islands (2012).

8 begar fyrirtaeki er komid inn 4 vanskilaskra lidur oft talsverdur timi par til pad losnar af skranni i
kjolfar pess ad skuldir komast i skil, eru endurskipulagdar eda fyrirtaekid gert gjaldprota. bvi er liklegt ad
stada vanskila sé med einhverri timatéf og vanskil séu pvi raunverulega leegri en vanskilaskra gefur til

kynna.

° Rekstrarerfidleikar og sidar gjaldprot koma fram med verulegri timatof.
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Mynd 4.2 Gjaldprotatidni fyrirtaekja — Heimild: Sedlabanki islands (2012).

Til ad byrja med potti fjarhagsleg endurskipulagning fyrirtaekja ganga heldur heaegt,
en gédur gangur komst loksins @ hana arid 2011. bratt fyrir pad var taeplega fjérdungur
fyrirtaekjalana stzerstu vidskiptabankanna ennpd i vanskilum i arslok 2011 ef midad er
vid ad oll 1an vidskiptavinar séu i vanskilum ef eitt 1an er komid i vanskil (e. cross
default). Mikill arangur hefur p6 nddst 4 stuttum tima pvi ad petta hlutfall laekkadi um
ramlega helming & arinu 2011, eda ur 45% i arslok 2010 nidur i 23% i arslok 2011, en
breytileikinn er pé mikill, badi innan einstakra atvinnugreina og @ milli peirra. Einnig er
ljést ad hlutfall 1ana i endurskipulagningarferli leekkadi mjog arid 2011 og ma rekja pa
bréun til pess ad endurskipulagningu fjolda lana lauk a arinu. Jafnframt laekkadi hlutfall
lana i fullnustumedferd eda innheimtuferli talsvert og er pad i samrami vid aukna tidni
gjaldprota og drangurslausra fjarndma 4 arinu 2011 (Sedlabanki islands, 2012). A mynd
4.3 ma sja préun a stodu utlana vidskiptabankanna sidustu ar og @ mynd 4.4 ma sja vaegi
utlana til einstakra atvinnugreina sem hlutfall af heildarutlanum til fyrirteekja og vanskil
beirra hja stéru vidskiptabdnkunum premur. A mynd 4.5 ma sidan sja nanari Utlistun a

fyrirteekjautlanum i vanskilum.
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Mynd 4.3 Stada Gtlana priggja steerstu vidskiptabankanna til fyrirtackja — Heimild: Sedlabanki islands

(2012).
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Mynd 4.4 Stada utlana priggja staerstu vidskiptabankanna til fyrirtaekja eftir atvinnugreinum — Heimild:
Sedlabanki islands (2012).
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Mynd 4.5 Stada fyrirtaekjattlana i vanskilum — Heimild: Sedlabanki islands (2012).

SU jakvaeda proun atti sér jafnframt stad a arinu 2011 ad endurskipulagning
fyrirteekjalana feerdist Ur pvi ad vera nezer eingdngu lanalengingar yfir i ad vera i meiri
maeli afskriftir ad hluta. A mynd 4.6 ma sja hvernig hlutfall endurskipulagdra lana priggja
steerstu vidskiptabankanna sem hofdu verid afskrifud ad hluta haekkudu ar 2% i 15% a
medan hlutfall endurskipulagdra lana sem hofdu verid lengd stéd i stad i 16%
(Sedlabanki fslands, 2012). Gjarnan helst haekkad hlutfall endurskipulagdra ldna sem
hafa verid afskrifud ad hluta i hendur vid aukna tidni eigendaskipta i
endurskipulagningarferlinu, p.e. meiri eftirgjof skulda & sér ad jafnadi stad i
endurskipulagningarferlinu ef eigendaskipti verda samhlida endurskipulagningu
(Samkeppniseftirlitid, 2012a). Sja ma ad hlutféll drreeda vid endurskipulagningu
fyrirteekjaldna haldast nanast ébreytt & fyrstu manudum arsins 2012. Meginskyringu
bess ma liklega rekja til lagalegs dgreinings um gengisbundin l1an en i morgum tilvikum
takast fyrirteeki i vanskilum a vid fjarmalafyrirtaeki um gildi ldnasamninga (Sedlabanki

[slands, 2012).
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Mynd 4.6 Urraedi vid endurskipulagningu fyrirtaekjaldna — Heimild: Sedlabanki islands (2012).

Faekkun fyrirtaekja @ vanskilaskra og laegra hlutfall utlana i vanskilum gefa sterka
visbendingu um ad endurskipulagningin sé ad skila arangri og ad rekstrarhaefum
fyrirteekjum sé ad fjdlga & ny. Sedlabanki Islands telur pé miklar likur & ad
endurskipulégd fyrirtaeki muni i einhverjum maeli koma aftur i endurskipulagningu a
naestu manudum. Ad hluta til er um edlilega préun ad raeda par sem rekstrarforsendur i
kjolfar skuldakreppu verda skyrari eftir pvi sem ytri adsteedur fyrirteekja verda ljdsari
(Sedlabanki [slands, 2012). b6 eru margir uggandi yfir pvi ad islensk fyrirtaeki séu of
skuldsett i alpjodlegum samanburdi og hafa ahyggjur af ad skuldir fyrirteekja sem lokid
hafa endurskipulagningu séu of miklar. Skv. kdnnun sem Samkeppniseftirlitid gerdi a
medal stjérnenda 120 islenskra fyrirtaekja & mikilvaegum samkeppnismérkudum hafdi
bridjungur stjéornenda fyrirtaekja sem hafa verid seld eda gengid i gegnum fjarhagslega
endurskipulagningu ahyggjur af pvi ad fyrirteeki sitt geeti ekki stadid undir ndverandi
skuldabyrdi (Samkeppniseftirlitid, 2012a). | lok mars 2012 er talid ad skuldir islenskra
fyrirteekja hafi numid 185% af VLF en paer hafa po farid nokkud hratt leekkandi fra
haustinu 2008, pegar peer nddu hamarki i 375% af VLF, vegna gjaldprota,
endurskipulagningar, nidurgreidsina og afskrifta. bréun skulda islenskra fyrirtaekja sem
hlutfall af VLF i samanburdi vid nokkrar adrar Evrépupjédir ma sja a mynd 4.7, en nanari
Gtlistun @ skuldum fislenskra fyrirtaekja ma sidan sja 4 mynd 4.8 (Sedlabanki islands,

2012).
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Mynd 4.7 Skuldir fyrirtaekja sem hlutfall af VLF — Heimild: Sedlabanki islands (2012).
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Mynd 4.8 Skuldir islenskra fyrirtaekja sem hlutfall af VLF — Heimild: Sedlabanki islands (2012).

Eins og sja ma hafa lan i islenskum krénum, hvort sem um er ad raeda verdtryggd lan,
6verdtryggd |an eda yfirdrattarlan, litid breyst og eru u.p.b. 70% af VLF. Hins vegar hafa
gengisbundin Ian, gengisbundin yfirdrattarlan og eignaleigusamningar laekkad ur u.p.b.
220% af VLF nidur i 85% af VLF. Asteedu pess ad fyrirtaekjaskuldir i islenskum krénum
hafa ekki leekkad likt og adrir flokkar ma rekja til pess ad gengisbundnum skuldum
fyrirtaekja sem ekki hafa gengisbundnar tekjur hefur verid skuldbreytt 8 markvissan hatt

eda peer endurskipulagdar i islenskum krénum. Ekki er atilokad ad gengisbundnar
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skuldir muni laekka enn frekar ef ad gengistrygging lanasamninga fyrirtaekja, sem fer

fyrir ddmstéla & naestu manudum, verdur deemd élégmaet (Sedlabanki [slands, 2012).

Fleiri paettir benda einnig til bjartari tima. Skv. skyrslu Samkeppniseftirlitsins (2012a)
hefur t.a.m. dregid Ur radandi ahrifum fjarmalafyrirteekja i steerri fyrirtaekjum landsins,
en par kemur fram ad fjarmalafyrirtaeki hafi i arslok 2011 einungis haft radandi stédu i
27% steerri fyrirtaekja samanborid vid 46% i arslok 2010. Fjarmalafyrirtaeki hafa a
undanfornum manudum unnid hart ad pvi ad minnka eignarhald a fyrirteekjum i
Oskyldum rekstri (Sedlabanki, 2012), en eins og gefur ad skilja er slikt eignarhald ekki
hagkvaemt til langs tima par sem adgangur yfirtekinna fyrirtaekja ad fjarmagni til ad
halda rekstrinum gangandi er audveldari og vaxtakjor betri (Samkeppniseftirlitid, 2011).
Pad virdist hafa gengid ageetlega sidustu misseri og sem deemi ma nefna ad a fimmta tug
fyrirteekja sem voru i eigu fjarmalafyrirteekja hafa verid seld fra midju ari 2011.
Fjarfesting atvinnuveganna er einnig ad taka vid sér og pratt fyrir ad litid hafi verid um
stérar fjarfestingar og flest ny fyrirtaeki hafi verid sma i snidum byst Sedlabankinn vid

enn frekari aukningu @ naestu misserum (Sedlabanki, 2012).

4.4 Samanburdur a vidbrogdum islendinga og annarra pjoda

A3 morgu leyti er erfitt ad bera saman vidbrogd pjéda vid skuldavanda fyrirtekja i
kjolfar efnahagshruns par sem stjérnvold i hverju landi purfa ad taka tillit til mismunandi
adstaedna og umgjardar vid val @ adkomu sinni ad endurskipulagningu skulda fyrirtaekja.
Ljést er ad fjarhagsleg endurskipulagning hérlendis fer fram vid afar krefjandi adstaedur.
Um er ad raeda hlutfallslega staersta bankakerfi sem hefur hrunid i kerfislaegri kreppu
(Porvardur, 2009), en pad veltur a hlutfallslegri staerd bankakerfis hversu alvarleg ahrif
bankakreppur hafa a efnahagslif landa. bar sem eignir banka nema margfaldri VLF
verdur kostnadur vid endurskipulagningu skulda fyrirtaekja mun meiri og
endurskipulagningarferlid timafrekara en par sem eignir banka nema einungis broti af
VLF (Ingves, 2002). Auk pess var islenski einkageirinn skuldsettasti einkageiri sem hefur
farid i gegnum kerfislaega kreppu og ekki baetti Ur skdk ad dvenjuhatt hlutfall lana var i
erlendum gjaldmidli. Hafa sérfraedingar i pessu samhengi haft ord @ pvi ad 6nnur eins
steekkun 3 efnahagsreikningum fyrir tilstilli lansfjar- og eignaverdsbodlu eigi sér vart
fordaemi. Jafnframt var svigrim hins opinbera til ad axla frekari byrdar mjog takmarkad

og nidursveifla i heimshagkerfinu. Ef litid0 er a bjortu hlidina vinna péd smaed og
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sveigjanleiki islenska hagkerfisins i gagnstaeda att (Porvardur, 2009). A mynd 4.9 ma sja
steerd vidskiptabanka og fyrirtaekja samanborid vid staerd hins opinbera arid 2002 og svo
aftur arié 2008, skommu fyrir hrun. Hlutfallslega staekkadi hid opinbera nanast ekkert a
timabilinu, en pad sama er ekki haegt ad segja um vidskiptabankana og fyrirtaekin. Einnig
er athyglisvert a0 eigid fé vidskiptabanka og fyrirtaekja stendur ndnast i stad a timabilinu

bratt fyrir ad steerd efnahagsreikninga peirra margfaldist.

Vidskiptabankar Fyrirteeki Hid opinbera

Juni 2008

Eignir

980%

September 2008

2002
2002

Mynd 4.9 Hlutfallsleg staerd vidskiptabanka, fyrirteekja og hins opinbera arin 2002 og 2008 — Heimild:
borvardur (2009).

2002 September 2008

Lond hafa i gegnum tidina fylgt prenns konar ndlgun bpegar kemur ad

endurskipulagningu fyrirtaekja og eru paer leidir sem farnar hafa verid eftirfarandi:

1. Stjornvold hafa sjalf gegnt lykilhlutverki i fjarhagslegri endurskipulagningu

fyrirteekja (e. centralized approach) og geta Urreedi samanstadid af eftirfarandi:

a. Almennum adgerdum sem standa Ollum til boda, m.a. 6had pvi hvort
fyrirteki séu lifvaenleg eda dlifvaenleg og hvort pau purfi yfir hofud a

adstod ad halda.
b. Skilyrtri adstod til peirra sem uppfylla tilsett skilyrdi.

c. Yfirfeerslu lana og annarra eigna yfir i svokallad eignaumsyslufélag sem er i

eigu rikisins og annast endurskipulagningu skulda og s6lu eigna.
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2. Fjarhagsleg endurskipulagning fer fram i beinu samstarfi skuldara og kréfuhafa en
stjornvdld marka umgjord endurskipulagningarinnar og veita fjarhagslegan

studning med dbeinum haetti (e. decentralized creditor-led approach).

3. BI6ndud leid (e. hybrid approach) sem felur i sér takmarkada almenna adstod, en
endurskipulagning skulda er ad mestu leyti latin fara fram i beinu samstarfi

lantaka og lanveitenda (borvardur, 2009).

Eins og sja ma spanna adgerdir par sem stjornvold gegna sjalf lykilhlutverki i
fjarhagslegri endurskipulagningu breitt bil. Gripid hefur verid til almennra adgerda
stjornvalda i Sudur-Ameriku (Mexikd, Chile og Argentinu). Adstaedur i pessum I6ndum
voru gjordlikar adstaeedum hérlendis, en pau attu pad sameiginlegt ad skuldir heimila og
fyrirteekja voru mjog takmarkadar auk pess sem bankakerfin voru litil. pvi verdur ekki
farid dypra i umfjoéllun um slikar adgerdir. Skilyrt adstod stjérnvalda getur verid af
ymsum toga og fer i raun algjorlega eftir tilsettum skilyrdum. Baedi hefur verid bodid
upp a slika adstod i préunarlondum og idnvaeddum londum og falla adgerdir til
studnings bandariskum ibudalantakendum i kjélfar alheimsfjarmalakreppunnar, par sem
skilyrdi fyrir adstod er ad greidslubyrdi viokomandi adila auk ymiss kostnadar sé meiri
en 31% af heildartekjum fyrir skatt og ad adstod stjérnvalda sé nog til ad koma pessari
greidslubyrdi undir 31%, t.a.m. i pennan flokk (Porvardur, 2009). Adgerdir af pessu tagi
gegndu pd hvorki lykilhlutverki i endurskipulagningunni hérlendis né @ medal peirra
bjéda sem fjallad var um ad framan og pvi verdur peim ekki gerd frekari skil. Af sému
astedum verdur ekki fjallad nanar um bléndudu leidina. Aherslan er bpvi 3
eignaumsyslufélég annars vegar og endurskipulagningu i beinu samstarfi lantaka og
krofuhafa hins vegar, enda er algengast ad Onnur pessara leida sé farin vid
endurskipulagningu i kjolfar kerfislaegs hruns. betta voru jafnframt paer tveer leidir sem

komu til greina vid endurreisn islenska hagkerfisins.

Eignaumsyslufélog, sem einnig flokkast sem adgerdir par sem stjornvold gegna
lykilhlutverki i fjarhagslegri endurskipulagningu, eru oft sett a fét i kjolfar
fjdrmalakreppu. Ma par nefna KAMCO sem komid var a fét i kjolfar Asiukreppunnar i
Sudur-Koéreu og adur hefur verid fjallad um. Hlutverk peirra er ad hafa umsjéon med og

annast sélu & eignum sem fjarleegdar eru af efnahagsreikningi fjarmalastofnana. Ymis
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I6nd hafa hins vegar tekid upp a pvi ad lata slikar stofnanir einnig annast
endurskipulagningu skulda heimila og fyrirteekja. Flestar rannsdknir benda til pess ad
rikisrekin eignaumsyslufélég skili takmorkudum arangri i endurskipulagningu skulda, en
geti aftur @ moti verid akjésanlegur kostur fyrir umsjon og solu eigna ad dkvednum
skilyroum uppfylltum (Porvardur, 2009), m.a. fagmannlegri stjérnun, videigandi
fjarmognun, stjérnmalalegu 6haedi, godri gjaldprotaléggjof, upplysingaflaedi og gegnsaei
i 6llum adgerdum (Klingebiel, 2000). bratt fyrir ad kdresk stjéornvold hafi farid pessa leid
er pad almennt mat ad adgerdir peirra hafi tekist vel. Margir hafa bent 4 ad pad sé ekki
sist ad pakka adhaldi af halfu Alpjédagjaldeyrissjédsins, sem a sinum tima pétti reyndar
full strangt, en adhaldid var forsenda fyrir fjarhagsadstod Sjodsins og dbeint einnig

fjdrhagsadstod annarra fjarmalastofnana (Samkeppniseftirlitid, 2009).

P6 ad Sudur-Kérea hafi ekki uppfyllt 6ll skilyrdi sem talin voru aeskileg til ad hamarka
likur & arangursrikri endurskipulagningu med pessum heetti, t.a.m. stjérnmalalegt
Ohaedi, en stor eignarhlutur rikisins i morgum stofnunum og fyrirtaekjum gerdi
endurskipulagningarferlid vidkvaemara fyrir stjornmalalegum afskiptum, er po liklegt ad
betra hafi verid ad fara pessa leid en ad lata endurskipulagninguna fara fram med
samningum milli lantaka og krofuhafa. Hefdi su leid verid farin hefdu hin miklu
krosseignatengs!'® ad 6llum likindum hindrad eda tafid verulega endurreisn kéreska
hagkerfisins par sem margir adilar h6fdu hagsmuna ad geeta badum megin bordsins, p.e.

sem krofuhafar og lantakar (Claessens o.fl., 1999).

island og Japan, auk fjdlda annarra landa, hafa farid ba leid ad lata
endurskipulagningu skulda fara fram med samningum a milli lantaka og kréfuhafa. Su
leid hefur baedi ymsa kosti og 6kosti og hafa I6nd ndad mjog misgddum arangri med
henni. Stér kostur pessarar adferdar er ad su pekking sem er til stadar innan
bankakerfisins a lantakendum nytist. Auk pess hafa bankar oft sterkari hvata til ad
endurskipuleggja skuldir en eignaumsyslufélog par sem framtidarhagur bankanna veltur
a bpvi hversu vel endurskipulagningin tekst. Jafnframt geta bankar, samfara
endurskipulagningu skulda, lagt til nytt fjarmagn sem treystir ad o6llum likindum

rekstrargrundvoll  vidkomandi  einkaadila. Ef kunnatta fjarmalafyrirtaekja i

1% Talig er ad 15 valdamestu fjiolskyldur Sudur-Kéreu hafi att meira en 5% eignarhlut i 18% af bonkum

landsins, 45% af 68rum fjarmalastofnunum og 69% af fyrirtaekjum pess.
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endurskipulagningu skulda og rekstri er takmoérkud faest hins vegar ekki su
steerdarhagkvaemni sem na ma fram med midlaegu rikisreknu eignaumsyslufélagi.
Umfangsmikil tengsl, einkum eignatengsl, a milli banka og fyrirtaekja geta einnig hamlad
skilvirkni i endurskipulagningunni, auk pess sem truflandi ahrif a hefdbundna
lanastarfsemi banka er algengur fylgifiskur beins samstarfs lantaka og kréfuhafa

(Porvardur, 2009).

Rannsdknir hafa synt ad prir peettir skipta sképum til ad endurskipulagning skulda
med samningum & milli ldntaka og krofuhafa sé &rangursrik. | fyrsta lagi parf
eiginfjarstada banka ad vera sterk til ad peir hafi svigrim til ad endurskipuleggja skuldir.
Algengustu mistokin eru ad veita of litlu eigin fé inn i bankakerfid vid endurfjarmdégnun
bess, en bankar med veikan eiginfjargrunn  geta  ekki  radist i
grundvallarendurskipulagningu skulda. bess i stad lengja peir i lanum og veita fresti til ad
komast hja pvi ad afskrifa krofur og purfa p.a.l. ad feera eigid fé nidur i békhaldi sinu.
Lond sem hafa komid sér hja pvi ad veita bonkum naegilegt eiginfjarframlag og pess i
stad veitt peim langvarandi undanpagur i peirri von ad peir styrktu grundvéll sinn i
gegnum vaxtamun hafa lent i hvad mestum vanda i kjolfar kerfisleegra kreppna.
Afleidingin er gjarnan su ad dlifveenlegum bdnkum og fyrirtaeekjum er haldid gangandi
arum saman med skadlegum &hrifum & hagvéxt og atvinnu. [ 6dru lagi eru tengsl
krofuhafa og lantaka ekki aeskileg. Mikilvaegt er ad koma i veg fyrir ad tengsl fyrirteekis
eda fjolskyldu vid lanveitendur, hvernig svo sem tengslunum er hattad,'' geti haft
Oxskileg ahrif & endurskipulagningu skulda i peim skilningi ad somu adilar hafi
hugsanlega hagsmuna ad gaeta badum megin vid bordid, p.e. a skuldahlid og eignahlid.
bridja lagi parf stofnanaumgjordin ad fela i sér raunverulega hvata, baedi fyrir lantaka og
krofuhafa, til ad taka virkan patt i endurskipulagningu skulda. Medal patta sem hafa
ahrif i pessu samhengi eru gjaldprotaléggjof vidkomandi lands, en hun raedur
nidurstodunni ef lantakar og krofuhafar komast ekki ad samkomulagi og er pvi radandi
fyrir pa hvata sem adilarnir hafa til ad koma ad samningsbordinu med gagnlegar tillégur.
Reglur um reikningshald fjarmalafyrirteekja skipta lika mali i pessu tilliti, par sem pau
hafa ahrif & flokkun [dna annars vegar og medferd lana sem eru likleg til ad lenda i

vanskilum hins vegar. Jafnframt er mikilveegt ad moguleikar a@ ad fa skorid ur agreiningi

"'b.e. hvort sem um er ad raeda vidskiptasamband, eignatengsl, aettartengsl eda vinattutengsl.
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utan démstdla séu til stadar. Algengt er ad domstodlar radi ekki vid umfang mala i
kerfislaagum kreppum og pvi hafa sum I6nd, i peim tilgangi ad fa nidurstédur sem fyrst,

komid & fot nyjum leidum til ad hrada endurskipulagningu skulda (Porvardur, 2009).

Eiginfjarstada japanskra banka var slok, en peir voru verulega undirfjdarmagnadir
begar erfidleikarnir dundu yfir. [ samanburdi vid banka annarra landa sem lent hafa i
hremmingum af pessu tagi var hin po6 ekki svo sleem. pad er hins vegar ljost ad Japanir
féllu i pa gryfju ad lengja i lanum i stad pess ad afskrifa pau med peim afleidingum ad
Olifvaenlegum fyrirtaekjum var haldid gangandi allan 10. dratug sidustu aldar og fram a
fyrsta dratug pessarar aldar. P6 ad bein tengsl kréfuhafa og lantaka hafi verid takmorkud
var mikid um oAbein tengsl vegna hins svokallada keiretsu skipulags sem er rétgroid i
japonsku samfélagi. Pad lysir sér i nokkurs konar tengslaneti @ milli fyrirtaeekja i sému
atvinnugreinum, en einnig tengsla vid sérstakar fjarmalastofnanir. Hvad
stofnanaumgjoérdina vardar var gjaldprotaloggjof nokkud skilvirk en reikningsskilareglum
var hins vegar abdtavant, sem gerdi fyrirtaekjum audveldara fyrir ad fela tap. Pad var
ekki fyrr en arid 1998, sjo drum eftir ad stodnunartimabilid héfst sem stjornvold féru ad
huga ad breytingum. Peningum var dealt inn i bankana og bpeir par med
endurfjarmagnadir, auk pess sem reikningsskilareglur voru endurbzettar og peim
framfylgt af meiri hérku (Dado & Klingebiel, 2002). Fyrirtekjageirinn var pé lengi ad

jafna sig og sumir vilja raunar meina ad hann hafi ekki enn nad sér ad fullu.

Ljést er ad adstaxedur til fjarhagslegrar endurskipulagningar i beinu samstarfi skuldara
og krofuhafa voru ekki til fyrirmyndar i Japan 4 10. aratugi sidustu aldar, pvi ndnast allir
beir paettir sem purftu ad vera til stadar til ad slik endurskipulagning gaeti farid fram a
arangursrikan hatt var dbdtavant. Adsteedur & Islandi virdast hins vegar vaenlegri til
arangurs. BuUid var ad endurfjarmagna bankana innan vid ari eftir ad bankahrunid atti
sér stad, en endurfjdrmoégnun peirra atti sér stad sidsumars arid 2009
(Fjarmalaraduneyti, 2009). [ kjolfarid skapadist svigrim a afskriftarreikningum sem gerdi
bonkunum kleift ad radast i grundvallarendurskipulagningu skulda. Jafnframt
endurbaettu stjornvold umgjérd fyrir skuldaadléogun, m.a. med breytingum a
gjaldprotaloggjof, fjolgun démara til pess ad draga uUr tofum innan démskerfisins og
breytingum & skattaloggjof (Efnahags- og vidskiptaraduneyti, 2010b). A islandi var

brugdist hradar vid peim hindrunum sem til stadar voru til ad fjarhagsleg
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endurskipulagning geeti farid fram a arangursrikan hatt. Ekki ma pé gleyma ad islensk
stjornvold nutu leidsagnar Alpjédagjaldeyrissjodsins sem hafdi m.a. adur komid ad
endurreisn i kjolfar fjarmalakreppu & Nordurldndunum og i Asiu og hefur reynsla hans

an efa haft g6d ahrif a préun mala hérlendis.

P6 ad hverfandi likur séu a@ stodnunartimabili i likingu vid tynda aratuginn i Japan og
augljést sé ad Islendingar hafi ni pegar nad betri drangri 4 skemmri tima en Japanir,
hefur fjarhagsleg endurskipulagning hérlendis ekki farid fram gagnrynislaust. Sedlabanki
[slands (2012) hefur t.a.m. dhyggjur af skuldabyrdi margra fyrirtaekja og telur évist ad
bau geti stadid undir henni verdi efnahagsproun naestu dra dhagsted eda hagvoxtur
minni en buist var vid. Einnig hefur Samkeppniseftirlitid (2012a) bent 4 haa
skuldsetningu peirra fyrirtaekja sem formlega hafa verid tekin yfir af bonkunum og telja
évist ad pau geti stadid undir skuldbindingum sinum. [ kénnun Samkeppniseftirlitsins
(2012a) & stodu 120 stoérra rekstrarfélaga a mikilveegum samkeppnismorkudum kom i
ljés ad taeplega pridjungur stjérnenda endurskipulagdra fyrirtaekja téldu annad hvort ad
fyrirteeki sitt geeti ekki stadid vid skuldabyrdi eda ad oOvist veeri hvort pad geeti pad. pad
eru pvi talsverdar likur 3 ad morg félog eigi eftir ad ganga i gegnum fjarhagslega
endurskipulagningu oftar en einu sinni.

Hér a eftir ma sja nidurstodur rannsdknar a skuldabyrdi endurskipulagdra fyrirtaekja.
Reynt verdur ad svara peirri spurningu hvort islensk fyrirtaeki komi almennt of skuldsett
ut ur fjarhagslegri endurskipulagningu og verda gogn fyrir tugi pusunda erlendra
fyrirteekja alls stadar ad ur heiminum notud til samanburdar. Fyrst potti pé rétt ad kynna
kenningar um fjarmagnsskipan fyrirtaekja, akvordunarpaetti fjarmagnsskipunar og
athuga hvort haegt veeri ad draga alyktanir vardandi hagkvaemustu fjarmagnsskipan
fyrirteekja, p.e. hvort mogulegt sé ad akvarda hagkvaemasta hlutfall skulda- og

eiginfjarfjarmdgnunar fyrirtekja.
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5 Fjarmagnsskipan fyrirtaekja

5.1 Kenningar um fjarmagnsskipan

Hagkvaemasta hlutfall skulda- og eiginfjarfjarmognunar hefur verid adal vidfangsefnid i
fjarmalum fyrirteekja sidan arid 1958. bad ar birtu peir Franco Modigliani og Merton
Miller (hér eftir kalladir MM) fraedigrein sem flestir eru sammadla um ad sé ahrifamesta
fjarmalagrein sem nokkru sinni hefur verid skrifud.’” [ greininni syndu peir fram & ad
fjdrmagnsskipan fyrirtaekja skipti ekki mali ad vissum forsendum gefnum (Brigham &
Daves, 2007 & Myers, 1993). b6 ad meira en half 6ld sé lidin sidan pessi timamadtagrein
birtist er kenning peirra MM ennpa utbreiddasta kenningin um fjarmagnsskipan
fyrirteekja. Fleiri kenningar hafa einnig komid fram og verdur peim helstu gerd skil hér.

Videigandi pykir p6 ad byrja umfjéllunina a pvi ad utskyra kenningu MM.

5.1.1 Kenning MM - Engir skattar

Til ad proa kenningu sina notudu MM hugtakid hognun (e. arbitrage). Hognun a sér stad
ef ad tvaer sambaerilegar eignir fast fyrir mismunandi verd. Spakaupmenn geta vid slikar
adsteedur ndd inn hagnadi med pvi ad kaupa undirverdlogdu eignina og selja pa
yfirverdlogdu. bessi stada er pd eiginlega of gdd til ad vera sénn, enda gera markadsofl
frambods og eftirspurnar pad ad verkum ad verd eignanna tveggja verda a endanum
jofn. Til ad hognun geti att sér stad purfa eignirnar ad vera jafngildar eda pvi sem naest.
MM syna fram a ad hlutabréf i tveimur sambaerilegum félégum, 6dru fjlarmoégnudu med
hlutafé en hinu fjarmégnudu med lansfé ad hluta og eigin fé ad hluta, séu ndégu likar
eignir til ad hognun geti att sér stad ad vissum forsendum gefnum. Forsendur MM eru

m.a. eftirfarandi:
1. Enginn vidskiptakostnadur
2. Engir skattar

3. Enginn gjaldprotakostnadur

2 Grein beirra Modigliani og Miller heitir ,,The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of
Investment”, og birtist i timaritinu American Economic Review i juni arid 1958. beir unnu sidar badir til

Nébelsverdlauna i hagfraedi fyrir verk sin.
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4. Fjarfestar geta fengid 1an & somu voxtum og fyrirtaeki

5. Fjarfestar og stjornendur hafa sOmu upplysingar um  moguleg

fjarfestingartaekifeeri fyrirtaekja i framtid
6. Skuldsetning hefur ekki ahrif 4 EBIT

Augljést er ad framangreindar forsendur eru ekki négu réttar til ad likon MM haldi
vid raunverulegar adstaedur. Nidurstodur peirra eru freedilegar og gera rad fyrir

fullkomnum markadi (Brigham & Daves, 2007).
A grundvelli pessara forsendna settu MM fram tveaer setningar og sénnudu paeer &
steerdfraedilegan hatt:

Setning I: Virdi hvers fyrirtaekis er fengid med eftirfarandi formulu:

EBIT _ EBIT
WACC ~ rsU

V|_=VU=

pbar sem V| er virdi fyrirtaekis sem fjarmagnad er med lansfé ad hluta og eigin fé ad
hluta (e. leveraged), Vy er virdi fyrirtaekis sem einungis er fjdrmagnad med eigin fé (e.
unleveraged) og ryy er avoxtunarkrafa a fyrirtaeki sem einungis er fjarmagnad med eigin
fé. Audveldast er ad hugsa um eitt fyrirtaeki sem hefur moguleika a ad fjarmagna sig ad

Ollu leyti med eigin fé (U) eda blondu skulda og eigin fjar (L). Setning | gefur til kynna ad:

1. Vegid medaltal vaxta og eiginfjarkrofu (WACC) fyrirtaekis er algjorlega 6had

fjidarmagnsskipan pess.

2. WACC allra sambeerilegra fyrirtaekja er pad sama 6had pvi hvernig pau fjarmagna

sig.

Setning Il: Kostnadur vegna hlutafjar i skuldsettu fyrirtaeki, ry, er jafn (1) kostnadi
vegna hlutafjar i fyrirtaeki i sama ahaettuflokki sem einungis er fjdrmagnad med eigin fé,
rsu, ad vidbaettri (2) dhaettupdknun sem byggist annars vegar @ mismuni & kostnadi vid
eigid fé og lansfé og hins vegar a lansfjarhlutfalli:

rs. = rsu + Ahaettupdknun = ryy + (rsy — ra)(D/S)
pbar sem D er markadsvirdi skulda fyrirtaekis, S er markadsvirdi hlutafjar og rq er fastur

kostnadur vegna skulda (Brigham & Daves, 2007).
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Ef setningar | og Il eru teknar saman gefa paer til kynna ad virdi fyrirtaekis aukist ekki
boé ad pad skuldsetji sig i meira maeli, par sem haekkun hlutafjarkostnadar vegna
aukinnar dhzettu vegi upp @ moti dbatanum af ddyrari skuldum. Skilabod MM eru pvi ad
i heimi par sem engir skattar eru til stadar sé baedi virdi og vegid medaltal
fjdrmagnskostnadar (WACC) fyrirtaekis ésnortid af fjarmagnsskipan pess (Brigham &
Davies, 2007).

5.1.2 Kenning MM - Fyrirtekjaskattar

Arid 1963, fimm arum eftir birtingu timamdtagreinar MM, birtu peir adra grein sem
einnig vakti mikla athygli.*®> [ seinni greininni slokudu peir adeins & forsendum fyrri
greinarinnar og gerdu rad fyrir skottum a fyrirteeki. Vid slikar adsteedur leiddu peir i ljos
ad virdi fyrirtaekis ykist med aukinni skuldsetningu. Astaedan er su ad vaxtagjold eru
fradraganleg fra skatti og pvi aetti rekstrarhagnadur skuldsetts fyrirteekis ad renna i meiri
meeli i vasa fjarfesta en rekstrarhagnadur sambaerilegs fyrirtaekis sem fjarmagnad er ad

fullu med eigin fé (Brigham & Daves, 2007).

A grundvelli pessara nyju forsendna settu félagarnir einnig fram tveer setningar. baer

eru eftirfarandi:

Setning I: Virdi skuldsetts fyrirtaekis (V.) er jafnt virdi fyrirtaekis i sama dhaettuflokki
sem einungis er fjdrmagnad med eigin fé (Vy) ad vidbaettum abata af skuldsetningu i
formi skattasparnadar, p.e. margfeldi skatthlutfalls (T) og skuldsetningarhlutfalls (D):

Vi=Vy+TD

Eftir ad fyrirtaekjaskattar eru kynntir til sbgunnar ma sja ad fyrirtaekin eru ekki lengur
jafn  verdmaet, heldur er skuldsetta fyrirtekid verdmaetara sem nemur
skattasparnadinum (TD). bar sem ad skuldsetning eykur virdi fyrirteekja aetti virdi
fyrirtaekis ad vera hdmarkad pegar um 100% skuldsetningu er ad raeda (Brigham &
Daves, 2007).

Setning Il: Kostnadur eigin fjar i skuldsettu fyrirteeki er jafn kostnadi eigin fjar i

fyrirteeki fjarmognudu ad fullu med eigin fé ad vidbaettri ahaettupdknun sem byggist a

mismuni milli kostnadar eigin fjar og kostnadar skulda:

2 Seinni grein peirra Modigliani og Miller heitir ,Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A

Correction”, og birtist i timaritinu American Economic Review i juni arid 1963.
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rsL = rsu + (rsu = ra)(1 = T)(D/S)
Ppar sem ad (1 —T) < 1 vex kostnadur eigin fjar haegar pegar gert er rad fyrir skottum a
fyrirtaeki (Brigham & Daves, 2007).
Robert Hamada baetti vid greiningu peirra MM til ad geta skilgreint sambandid & milli
betu fyrirtaekis, b, og skuldsetningarhlutfalls pess. Hamada jafnan er:
b=by[1l+(1-T)(D/S)]
Eins og sja ma eykst beta med aukinni skuldsetningu, rétt eins og kostnadur eigin fjar

(Brigham & Daves, 2007).

a. Without Taxes b. With Corporate Taxes
Cost of Capital Cost of Capital
(%) (%)
s
30 | ro 30 |-
20 | 20 |
WACC
10 F 10 F WACC
T
= w(1—-T)
[} 20 40 60 80 100 (o) 20 40 60 80 100
Debt/Value Ratio (%) Debt/Value Ratio (%)
Value of Firm, V Value of Firm, V
($) (%)
33.33 | VL
30 | 30 |
TD
Vy =20 VL Vy=20 Vu
10 } 10
(o] 5 10 15 20 (0] 5 10 15 20 25 3033.3
Debt ($) Debt ($)
MM without Taxes MM with Corporate Taxes
D Y S D/V ry r, WACC D Y S D/V ry o WACC
S 0O $20.00 $20.00 0.00% 8.0% 12.00% 12.00% S O $20.00 $20.00 0.00% 8.0% 12.00% 12.00%
5 20.00 15.00 25.00 8.0 13.33 12.00 5 22.00 17.00 22.73 8.0 12.71 10.91
10 20.00 10.00 50.00 8.0 16.00 12.00 10 24.00 14.00 41.67 8.0 13.71 10.00
15 20.00 5.00 75.00 8.0 24.00 12.00 15 26.00 11.00 57.69 8.0 15.27 9.23
20 20.00 0.00 100.00 12.0 12.00 20 28.00 8.00 71.43 8.0 18.00 8.57
25 30.00 5.00 83.33 8.0 24.00 8.00
30 32.00 2.00 93.75 8.0 48.00 7.50
33.33 33.33 0.00 100.00 12.0 12.00

Mynd 5.1 Likén MM: Ahrif skuldsetningar — Heimild: Brigham & Daves (2007).

A mynd 5.1 ma sja samanburd a dhrifum skuldsetningar pegar engir skattar eru til
stadar (vinstra megin) og pegar um fyrirteekjaskatt er ad reeda (haegra megin). Ad gefinni
forsendu um enga skatta ma sja ad virdi fyrirteekis og vegid medaltal

fjdrmagnskostnadar pess (WACC) haldast dbreytt 6had skuldsetningu. begar skattar a
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fyrirteeki eru leyfdir ma sja hvernig WACC laekkar eftir pvi sem skuldsetning eykst. pad
sama ma segja um virdi fyrirtaekis. Skattasparnadur (TD) eykst eftir pvi sem skuldsetning

eykst, og par med eykst munurinn a V, og Vy.

5.1.3 Kenning Miller — Einstaklingsskattar

Arid 1977, naestum bvi tveimur dratugum eftir ad fyrsta grein MM kom ut, birti Miller
grein um fjarmagnsskipan fyrirtaekja par sem ekki einungis var tekid tillit til
fyrirtaekjaskatta, heldur lika einstaklingsskatta.** Hann hafdi veitt pvi eftirtekt ad tekjur
af skuldabréfum eru vanalega vaxtatekjur, @ medan tekjur af hlutabréfum eru vanalega
ad hluta ardgreidslur og ad hluta eignatekjur (e. capital gains). A medaltali eru tekjur af
hlutafé pvi ekki skattlagdar eins mikid og tekjur af skuldabréfum, p.e. Ts < T4. Miller
benti 4 ad par sem vaxtagjold veeru fradraganleg fra skatti vaeri til stadar hvati til ad nota
skuldafjarmoégnun. Hann feerdi po einnig rok fyrir pvi ad i ljési hagkvemrar
medhondlunar skattsins & hlutabréfatekjum vaeri avoxtunarkrafa hluthafa i raun laegri
en gert var rad fyrir pegar fyrirtaekjaskattar voru einungis leyfdir og pvi veeri einnig til
stadar hvati fyrir fjlarmoégnun med eigin fé. Miller syndi fram 4 ad hrein ahrif
fyrirteekjaskatta og einstaklingsskatta veeru eftirfarandi:

_ (A-Tc)(1-Ts)
(1-Td)

Vi=Vy+ [1

Par sem T. stendur fyrir skattprésentu a fyrirtaeki, T stendur fyrir skattprésentu a
tekjur af hlutabréfum og T4 stendur fyrir skattprdosentu a tekjur af skuldum. Miller hélt
bvi fram ad hvatarnir sem til stadar veeru til ad nota skuldafjarmégnun og fjarmoégnun
med eigin fé myndu nulla hvorn annan at, p.e. ad télurnar i hornklofanum yrdéu null og
jafnan yrdi i raun V| = Vy. Flestir sem rannsakad hafa fjarmagnsskipan fyrirtaekja eru po
beirrar skodunar ad skattalegt hagraedi af skuldsetningu sé meira en hagredi af

fjarmognun med eigin fé. Tilkoma einstaklingsskatta virdist pvi minnka yfirburdi

fjdrmodgnunar med lansfé, en ekki eyda peim algjorlega (Brigham & Daves, 2007).

5.1.4 Férnarskiptakenningin (e. Trade-off Theory)
Nidurstédur MM byggja m.a. & forsendu um engan gjaldprotakostnad (e. cost of

financial distress). [ raunveruleikanum getur gjaldprotakostnadur hins vegar verid

% Grein Miller heitir ,Debt and Taxes” og birtist i timaritinu Journal of Finance i mai arid 1977.
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verulegur. Andrade og Kaplan (1998) dzetla t.a.m. ad hreinn gjaldprotakostnadur sé &
bilinu 10%-20% af virdi vidkomandi fyrirtaekis og Altman (1984) dzetlar ad tapadar tekjur
fyrirteekja sidustu prju ar fyrir gjaldprot séu u.p.b. 25% af upphaflegu virdi hlutabréfa
beirra. Gjaldprota fyrirteeki purfa ad greida mjog haan logfraedi- og uppgjorskostnad,
auk pess sem pau purfa ad selja eignir sinar @ undirverdi. Yfirvofandi haetta a gjaldproti
veldur fyrirteekjum einnig skada, haefasta starfsfélkid segir upp og raedur sig annars
stadar, birgjar krefjast greidsina i reidufé, vidskiptavinir feera sig til samkeppnisadila med
stodugri afkomu og lanardrottnar krefjast heerri vaxta og strangari skilyrda i
l[anaskilmalum. Vandamal tengd gjaldprotakostnadi eru liklegust til ad koma upp hja
mjog skuldsettum fyrirteekjum (Brigham & Daves, 2007). bvi er algengt ad
fjarmalastjorar liti @ akvordunina vardandi fjarmagnsskipan fyrirtaekis sem férnarskipti a
milli skattalegs hagraedis sem hlyst af aukinni skuldsetningu og kostnadar vegna
gjaldprotadhaettu. Fornarskiptakenningin vidurkennir ad hagkveemasta skuldahlutfall
geti verid mismunandi @ milli fyrirtaekja. Fyrirtaeki med mikid af 6ruggum, apreifanlegum
eignum og miklar skattskyldar tekjur aettu ad hafa ha skuldahlutfoll 3 medan dardbaer
eda ahaettusom fyrirtaeki med mikid af éapreifanlegum eignum aettu ad fjarmagna sig

ad mestu leyti med eigin fé (Brealey o.fl., 2011).

Olikt kenningu MM, sem virdist hvetja til sem mestrar mégulegrar skuldsetningar, er
bodskapur fornarskiptakenningarinnar ad ofgar i fjarmagnsskipan séu ekki vaenlegir til
arangurs heldur sé héfleg skuldsetning i flestum tilfellum darangursrikust. Pessi
bodskapur hofdar til flestra og utskyrir t.a.m. hvers vegna vaxtarfyrirtaeki i
hataeknigeiranum, med ahaettusamar og ad mestu dapreifanlegar eignir, fjdrmagna sig
yfirleitt ad mestu leyti med eigin fé, en flugfélog og fleiri fyrirtaeki sem hafa yfir ad rada
Ooruggum og ad mestu apreifanlegum eignum fjarmagna sig ad mestu leyti med lansfé.
Kenningin hefur hins vegar verid gagnrynd fyrir ad geta ekki utskyrt hvers vegna flest
farsaelustu fyrirtaeki heims fjarmagna sig adallega med eigin fé. bessi fyrirtaeki péna
gjarnan mikid af skattskyldum tekjum og hafa gdda lanshaefiseinkunn sem gerir peim
kleift ad taka lan 4 lagum voxtum, en virdast engu ad sidur ekki hafa ahuga a ad
skuldsetja sig nema ad litlu leyti. Férnarskiptakenningin gerir hins vegar rad fyrir ad pvi
ardbaerari sem fyrirtaeki séu, pvi meiri hvati sé til ad na fram skattalegu hagraedi med

aukinni skuldsetningu (Brealey o.fl., 2011).
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Mynd 5.2 Férnarskiptalikanid: Ahrif skuldsetningar — Heimild: Brigham & Daves (2007).

Mynd 5.2 synir ahrif skuldsetningar skv. férnarskiptakenningunni. Efri hluti
myndarinnar synir sambandid & milli skuldsetningarhlutfalls, D/V, kostnadar vegna
skulda, rq(1 - T.), kostnadar vegna eigin fjar, (ry), og vegins medaltals
fjdrmognunarkostnadar (WACC). Sja ma ad ry(1 — T.) og rs aukast hradar med aukinni
skuldsetningu, sem endurspeglar aukinn umbodskostnad og gjaldprotadhaettu. WACC
minnkar til ad byrja med, og naer lagmarki i D/V* a6ur en pad fer ad haekka aftur. Ef efri
og nedri hluti myndar 5.2 eru skodadir saman ma sja ad su fjarmagnsskipan sem
lagmarkar fjarmagnskostnad fyrirtaekisins er einnig su fjarmagnsskipan sem hamarkar

virdi pess (Brigham & Daves, 2007).

5.1.5 Kenningin um goggunarr6d fjarmoégnunarvalkosta (e. Pecking Order
Theory)

Olikt kenningu peirra MM, sem gerdi rad fyrir samhverfum upplysingum (p.e. ad
fiarfestar hefdu somu upplysingar um framtidarhorfur fyrirtaekja og stjérnendur peirra)
gerir kenningin um goggunarréd fjarmognunarvalkosta rad fyrir ésamhverfum
upplysingum (p.e. ad stjérnendur fyrirtaekja hafi i morgum tilfellum betri upplysingar en

utanadkomandi fjarfestar). Osamhverfar upplysingar geta haft mikilvaeg ahrif a
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hagkvaemustu fjarmagnsskipan par sem paer hafa ahrif a val fyrirtaekja @ milli innri og
ytri fjarmognunar og 4 milli skuldabréfadtgafu og hlutabréfautbods (Brealey o.fl, 2011 &
Brigham & Daves, 2007).

Til ad skyra petta betur ut veeri haegt ad taka fyrir tvo fyrirteeki. Fyrra fyrirteekid er
nybuid ad uppgodtva voru sem gert er rad fyrir ad muni valda algjorri byltingu. bvi eru
stjiérnendur mjog bjartsynir & framtidarhorfur pess p6 ekkert megi fréttast par sem ekki
er haegt ad fa einkaleyfi fyrir voruna. Fyrra fyrirteekid mun purfa aukid fjarmagn, par sem
byggja parf nyjar verksmidjur og undirbla markadsherferd. Seinna fyrirtaekid hefur hins
vegar nyverid frétt ad allar nyjar pantanir pess hafi verid afturkalladar snarlega par sem
samkeppnisadili hafi sett upp nyja tekni sem hafi stérbzett vorugedi hans. Seinna
fyrirteekid mun pvi purfa @ auknu fjarmagni ad halda til ad uppfaera eigin adstddu, i peim

tilgangi ad vidhalda nuverandi sélu (Brigham & Daves, 2007).

Pegar kemur ad pvi ad taka akvérdun um hvernig stadid skuli ad fjarmdgnun liggur
beint vid ad fara i hlutafjardtbod eda skuldabréfautbod. begar gert er rad fyrir
6samhverfum upplysingum er venjan su ad fyrirtaeki sem telja framtidarhorfur sinar
jakveedar vilji komast hja pvi ad fara i hlutabréfautbod med pvi ad skuldsetja sig frekar.
Fyrirteeki sem telja framtidarhorfur sinar neikvaedar vilja hins vegar fjarmagna sig med
eigin fé frekar en lansfé. Ef fyrra fyrirtaekid feeri i hlutabréfautbod vaeri pad i raun ad
bjéda bréf sin a undirverdi. Pegar nyja varan kaemi @ markad myndi hlutabréfaverd rjika
upp og nyju hluthafarnir stérgreeda a kaupunum. Adrir hluthafar myndu audvitad graeda
lika en ekki eins mikid og ef akvedid hefdi verid ad fjarmagna reksturinn med lansfé, par
sem 3agodinn deilist nu a fleiri hluthafa. Ef fyrra fyrirtaekid feeri i hlutabréfadtbod vaeri
bad pvi i raun ad taka medvitada dkvordun um ad deila framtidargrédanum nidur a fleiri
hausa, sem pyddi minni gréda fyrir hvern og einn. Hid gagnstaeda 4 vid um seinna
fyrirteekid, pvi pad veeri i raun ad bjoda sin bréf a yfirverdi ef pad feeri i hlutabréfautbod.
Hlutabréfaverdid myndi vaentanlega laekka pegar i 1jés kaami ad keppinautarnir vaeru
komnir med yfirburdi @ markadnum. Fyrirtaekid yrdi ad 6llum likindum rekid med tapi og
bar sem hluth6fum hefdi fjdlgad myndi tapid deilast nidur a fleiri hausa, sem pyddi
minna tap fyrir hvern og einn. Auk pess er erfitt fyrir fyrirtaeki i rekstrarvanda ad
skuldsetja sig par sem ad vaxtagreidslurnar geta leitt til gjaldprots (Brigham & Daves,

2007).
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Tilvist 6samhverfra upplysinga getur haft pad i for med sér ad fyrirtaeki afli sér
fjdrmagns skv. svokalladri goggunarrdd (e. pecking order). Vid slikar adstaedur byrja
fyrirteeki & innri fjarmognun, par sem pau endurfjarfesta tekjum sinum og selja
markadsverdbréf. begar slikir sjodir hafa verid purrausnir, akvedur vidkomandi fyrirtaeki
ad fara i skuldabréfautbod eda gefa ut forgangshlutabréf. Einungis er farid i utbod a
almennum hlutabréfum ef allt annad prytur (Brigham & Daves, 2007). Kenningin um
goggunarréd fjarmognunarvalkosta utskyrir af hverju ardbaerustu fyrirtaekin eru
venjulega ad mestu fjarmognud med eigin fé, p.e. hid 6fuga samband ardsemi og
skuldsetningar sem fyrirfinnst i nanast hverri einustu atvinnugrein og
fornarskiptakenningin gat ekki gefid skyringu a. Fjarmoégnun med eigin fé er ekki
tilkomin vegna pess ad hagkvaemasta fjarmagnsskipan ardbaerra fyrirtaekja feli i sér litla
skuldsetningu, heldur einfaldlega vegna pess ad pau purfa ekki a ytri fjarmégnun ad
halda. Gert er pvi rad fyrir ad addrattarafl skattalegs hagraedis sé annars flokks, p.e. ad
skuldahlutfoll breytist ekki nema djafnveegi myndist @ milli innra fjarfleedis og

fjarfestingataekifeera (Brealey o.fl., 2011).

5.2 Akvordunarpaettir fjarmagnsskipunar

Mjog faar rannséknir 4 svidi fjarmagnsskipunar hafa verid gerdar a alpjédlegum
gdgnum, en fraegust peirra er vafalaust rannsékn Rajan og Zingales (1995). beir konnudu
akvordunarpeetti fjarmagnsskipunar i G-7%> [6ndunum og géafu nidurstédur peirra til
kynna ad fjarmagnsskipan veeri nokkud svipud a@ milli landa. Gert var pvi rad fyrir ad
beettir bundnir vid fyrirteeki orsékudu ad mestu mismunandi fjarmagnsskipan. Booth
o.fl. (2001) bentu sidar @ ad Rajan og Zingales hefdu einungis rannsakad idnvaedd riki
bar sem stofnanaumhverfi veeri svipad og pvi veeri ekki 6edlilegt ad mismunur vegna
fyrirtaekjatengdra patta veeri afgerandi i rannsékn peirra. Booth o.fl. (2001) skodudu
hins vegar einnig fjarmagnsskipan i préunarléndunum i sinni rannsékn og komust ad
beirri nidurstodu ad dakvordunarpaettir afmarkadir vid fyrirtaeki hefdu almennt
sambaerileg ahrif @ skuldahlutfoll i idnvaeddum rikjum og préunarlondum. bad vakti po
med peim efasemdir ad pott gognin syndu vaenta fylgni pegar a heildina var litid, pa

voru heildarahrifin oft litil og formerki (p.e. plis/minus, sem segja til um hvort neikvaed

> G-7 16ndin eru: Bandarikin, byskaland, Kanada, italia, Frakkland, Japan og Bretland.
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eda jakvaed fylgni sé a milli breyta) stundum mismunandi @ milli landa. bau drégu i
kjolfarid pa alyktun ad ahrifapeettir afmarkadir vid 16nd vaeru ekki sidur mikilvaegir en

ahrifapaettir afmarkadir vid fyrirtaeki.

Pegar rannsoknir a svidi fjarmagnsskipunar eru teknar saman virdist fjarmagnsskipan
vera mismunandi a milli fyrirtaekja og landa. Hvad fyrirteekjatengda paetti vardar virdast
steerd vidkomandi fyrirtaekis, vaxtarteekiferi pess, hlutfall apreifanlegra eigna a
efnahagsreikningi, ardsemi og ahaetta skipta mestu mali. Hvad peetti afmarkada vid |6nd
vardar vir0ast skatthlutfoll og skattalog, fjarfestavernd, staerd fjarmagnsmarkada
samanborid vid styrk bankakerfis, hagpréun og verdbdlga hafa hvad mest ahrif (Cheng &
Shiu, 2007). bess ber pé ad geta ad pessi upptalning er ekki teemandi. Fleiri ahrifapaettir,
sem erfitt er ad maela med gdédu mati, eru til stadar. Ma par sérstaklega nefna vidhorf
stjérnenda, p.e. hvort stjéornendur vidkomandi fyrirtaekis eru dhaettufelnir eda

ahaettusaeknir (Brigham & Houston, 2007).

5.2.1 baettir afmarkadir vio fyrirtaeki
Ef byggt er a kenningum og empiriskum rannséknum a svidi fjlarmagnsskipunar ma finna
fimm fyrirteekjatengd einkenni sem virdast tengjast skuldsetningu fyrirtaeekja. Pau eru

eftirfarandi:

Vaxtartaekifaeri: Umbodskenningin®® bendir 4 ad notkun skulda geti haft { for med sér
umbodskostnad vegna hagsmunaarekstra hluthafa og lanardrottna. Orsokin er su ad
lanardrottnar fa greiddan hluta af framtidarfjarflaedi ardbaerra verkefna. begar buid er
ad reikna Ut hluta lanardrottna stendur oft svo litid eftir ad dkvedid er ad sleppa
viokomandi verkefni. bvi eru mjog skuldsett fyrirtaeki liklegri til ad hafna gédum
fiarfestingartaekifeerum en fyrirteeki sem ekki eru eins skuldsett og gera ma pvi rad fyrir
ad neikvaett samband sé a milli vaxtarteekifaera og skuldsetningar (Cheng & Shiu, 2007).
Rannséknum & sambandi pessara breyta ber ekki fullkomlega saman um hvort pad sé

jakveett eda neikvaett. Rajan & Zingales (1995) fundu neikvaett samband i langflestum

1o Kenning sem utskyrir hagsmunaarekstra sem oft verda i fyrirtaekjarekstri pegar umbodsmadur hefur
vald til ad taka akvardanir fyrir hénd umbjoédanda. Ef ad hagsmunir umbodsmanns og umbjédanda fara
ekki saman er heetta @ ad umbodsmadurinn taki akvardanir med pad ad markmidi ad hamarka eigin
velferd i stad velferdar umbjédandans sem hann starfar fyrir. Umbodsvandamal koma gjarnan upp a milli

hluthafa og stjérnenda annars vegar og hluthafa og lanardrottna hins vegar.
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tilfellum, sem kemur heim og saman vid tilgatuna ad ofan. Wald (1999) fann i flestum
tilfellum jakvaett samband. bar sem nidurstédurnar komu honum a évart kafadi hann
dypra og komst ad pvi ad i peim [6ndum par sem um jakvaett samband var ad raeda attu
bau fyrirtaeki sem voru i mestum vexti pad sameiginlegt ad vera med mikid af
apreifanlegum eignum a efnahagsreikningi og starfa i rotgrénum og oft sveiflubundnum
(e. cyclical) atvinnugreinum eins og byggingaridnadi og fasteignasolu. par sem ad
sambandid var neikvaett attu steerstu vaxtarfyrirtaeekin pad hins vegar sameiginlegt ad
vera med mikid af Oapreifanlegum eignum & efnahagsreikningi, og starfa i
ahaettusdomum atvinnugreinum eins og liftaekni og tolvuidnadi, par sem liftimi allra
afurda var jafnan stuttur og mikid var lagt upp ur rannséknum og préun. Nidurstédur
beirra Cheng og Shiu (2007) voru einnig tvipaettar og virdast benda til pess ad
sambandid sé neikveett pegar um heildarskuldsetningu er ad raeda, en jakveett pegar

einungis er litid til langtimaskulda.

Steerd: Fornarskiptakenningin spdir pvi ad stor fyrirtaeki haldi venjulega uti
fiolbreyttari starfsemi en litil fyrirtaeki, og p.a.l. sé sambandid & milli staerdar fyrirtaekja
og skuldsetningar peirra jakveett par sem gjaldprotakostnadur sé ad 6dru ébreyttu minni
eftir pvi sem fyrirtaeki séu staerri. Stor fyrirtaeki bua jafnframt vid steerdarhagraedi pegar
kemur ad uatgafu skuldabréfa, auk pess sem pau eiga audveldara med ad fa adgang ad
lansfjarmoérkudum vegna staerdar sinnar (Cheng & Shiu, 2007). Empiriskar rannséknir
virdast gefa nokkud einréma nidurstodur vardandi ahrif staerdar fyrirteekja a
skuldsetningu. Rajan og Zingales (1995), Wald (1999) og Cheng og Shiu (2007) fundu

t.a.m. allir jakvaett samband a milli pessara breyta.

Ardsemi: Kenningin um goggunarrdod fjarmognunarvalkosta spdir pvi ad vegna
6samhverfra upplysinga & milli innherja og utanadkomandi fjarfesta vilji fyrirtaeki frekar
nota eigin sjodi en skuldir til fjlarmognunar. Ef ad ytri fjarmdgnun er naudsynleg @ p6 ad
vera betra ad skuldsetja sig en ad fara i hlutafjaritbod. bar sem ardbeer fyrirtaeki eru
liklegri til ad bua til innri sjodi, eetti pvi skuldsetning ad minnka med aukinni ardsemi
(Cheng & Shiu, 2007). Empiriskar rannséknir renna stodum undir ad neikvaed fylgni sé a
milli pessara breyta par sem Rajan og Zingales (1995), Wald (1999), Booth o.fl. (2001) og
Cheng og Shiu (2007) komust 8ll ad peirri nidurstddu i rannséknum sinum. [ einkar

ahugaverdri rannsékn Mehrotra o.fl. (2003) fannst p6 jakvaed fylgni & milli ardsemi og
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skuldsetningar fyrirteekja. Rannsdknin er ahugaverd fyrir paer sakir ad einungis var
skodud fjarmagnsskipan nyrra détturfyrirtaekja (e. spin-offs). Var pad gert til ad koma i
veg fyrir ad fyrri fjarmoégnunarstefnur og kostnadur vid ad breyta fjarmdégnunarstefnu
hefdu ahrif &  adkvardanatdku stjérnenda. Kenningin um  goggunarrdd
fjdrmognunarvalkosta virdist pvi spa rétt undir venjulegum kringumsteedum, en

fornarskiptakenningin virdist spa rétt pegar um ny fyrirtaeki er ad raeda.

Apreifanlegar eignir: Umbodskenningin spair pvi ad med steerra hlutfalli
apreifanlegra eigna a efnahagsreikningi fyrirtaekis aukist geta pess til ad gefa ut skuldir
bar sem audveldara sé ad vedsetja apreifanlegar eignir og meira faist fyrir paer komi til
gjaldprots. Samhlida aukinni getu til datgdfu skulda er sidan buist vid aukinni
skuldsetningu vidkomandi fyrirteekis. Gera ma pvi rad fyrir ad samband skuldsetningar
fyrirtaekja og magns apreifanlegra eigna a efnahagsreikningi peirra sé jakveett (Cheng &
Shiu, 2007). Nidurstdédur rannsdkna eru nokkud samréma hvad pessa tilgatu vardar og
renna pvi stodum undir férnarskiptakenninguna. Rajan og Zingales (1995) og Wald
(1999) fundu jakveett samband fyrir 6ll 16nd sem peir kdnnudu en Cheng og Shiu (2007)
fengu tvipaettar nidurstédur, pvi samkvaemt rannsékn peirra er sambandid neikvaett

begar horft er til heildarskuldsetningar en jakvaett pegar horft er til langtimaskulda.

Vidskiptaahaetta: Fornarskiptakenningin spair pvi ad fyrirtaeki sem eru med mikla
ahaettu i vidskiptalikani sinu fjarmagni verkefni sin sidur med skuldsetningu. Astaedan er
su ad likur @ vanskilum og gjaldproti aukast med aukinni ahzettu og samhlida eykst
gjaldprotakostnadur. Samband skuldsetningar fyrirtaekja og vidskiptadahaettu er pvi ad
Ollum likindum neikvaett i flestum tilfellum (Cheng & Shiu, 2007). Cheng og Shiu (2007)
fundu neikveett samband og samraemast nidurstédur peirra pvi tilgatunni ad ofan.
Nidurstédur Wald (1999) eru hins vegar tvipzettar pvi hann fann jakveett samband i
ramlega helmingi peirra landa sem hann kannadi. Hann bendir jafnframt a fjolda eldri
rannsokna par sem hofundar hafa komist ad somu nidurst6du. Hann telur ad pessi
Ovaenta nidurstada geti stafad af breytu sem sleppt hafi verid i adhvarfsgreiningunni (e.
omitted variable) eda 6fugu orsakasambandi @ milli ahaettu og hlutfalls langtimaskulda a
moti  eignum. Hann varpar jafnframt fram peirri hugmynd ad hugsanlega sé
gjaldprotakostnadur ekki vandamal i peim I6ndum par sem sambandid er jakveett pd

hann telji pa skyringu dliklega.
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5.2.2 peettir afmarkadir vid 16nd

Breytileg skuldsetningarhlutfoll @ milli landa gefa visbendingar um ad paettir afmarkadir
vid 16nd geti hjalpad til vid ad utskyra fjarmagnsskipan fyrirtaekja. Fimm paettir i
stofnanaumhverfi og annarri umgjérd landa virdast hafa ahrif a skuldsetningu fyrirtaekja.

beir eru eftirfarandi:

Fjarfestavernd: Rannsoknir benda til pess ad trygg réttindi fjarfesta (hluthafa og
lanardrottna) studli ad hradari préun fjarmalamarkada og auki virdi fyrirtaekja (La Porta
o.fl., 2000 & 2002). Hluthafar og ldanardrottnar eru tilbdnir til ad borga meira, pvi peir
skilja ad med betri fjarfestavernd er liklegt ad staerri hluti hagnadar vidkomandi
fyrirteekis renni i vasa peirra i formi ards eda vaxta, og minni hluti renni i vasa radandi
hluthafa. Misreemi a milli réttinda hluthafa og lanardrottna getur haft ahrif a
fjarmagnsskipan. [ l1dndum par sem réttindi hluthafa eru mikil en réttindi ldnardrottna
litil er liklegt ad fyrirtaeki séu ad miklu leyti fjarmoégnud med eigin fé, par sem frambod
eiginfjar er jafnan mikid vid slikar adstaedur. Hid gagnstaeda 4 vid i Iondum par sem
réttindi lanardrottna eru mikil en réttindi hluthafa litil. Par ma gera rad fyrir ad frambod
lansfjar sé yfirleitt mikid og fyrirtaekin pvi oftar en ekki fjarmognud ad miklu leyti med
lansfé. Pad ma pvi leida rok ad pvi ad neikvaett samband sé @ milli réttinda hluthafa og
skuldsetningar fyrirteekja, en jakveett samband & milli réttinda lanardrottna og
skuldsetningar fyrirtaekja (Cheng & Shiu, 2007). Nidurstodur rannsdknar peirra Cheng &
Shiu (2007) stydja pessa tilgdtu eindregid. Nidurstodur rannsdknar Booth o.fl. (2001)
gefa einnig til kynna neikveett samband 4 milli réttinda hluthafa og skuldsetningar
fyrirteekja og jakvaett samband 4@ milli réttinda lanardrottna og skuldsetningar pegar litid
er til heildarskuldsetningar og langtimaskulda @ bokfeerdu verdi, en neikvaett samband

begar horft er til langtimaskulda a markadsvirdi.

Steerd fjarmagnsmarkada i samanburdi vid styrk bankakerfis: Fyrirtaeki i Iondum par
sem dypt fjarmagnsmarkada er mikil eiga mun audveldara med ad ssekja eigid fé a
markadi. Pad virdist pvi vera haegt ad dlykta ad neikvaett samband sé a milli
skuldsetningar fyrirtaekja og steerdar fjarmagnsmarkada. Fyrirteeki i 16ndum par sem
bankar og fjarmalastofnanir hafa mikil vold eiga hins vegar audveldara med ad nalgast
l[ansfé, sem gefur til kynna ad jakveett samband hljéti ad vera a milli skuldsetningar

fyrirtaekja og styrks bankakerfa (Cheng & Shiu, 2007). Nidurstédur rannsékna Cheng &

72



Shiu (2007) benda reyndar til pverofugra ahrifa, pé ad sambandid & milli steerdar
fjdrmagnsmarkada og skuldsetningar sé omarktaekt. Pad er pvi ekki fullkomlega ljdst
hvort pessi tilgata eigi vid i raunveruleikanum, pratt fyrir ad 6ll rok bendi til pess ad svo

eigi ad vera.

Hagproun: Rannsoknir a svidi fjarmagnsskipunar gefa til kynna ad fjarmagnsskipan
fyrirteekja i préunar- og nymarkadslondum sem komin eru stutt @ veg hvad vardar
hagbroun sé élik fjarmagnsskipan fyrirtaekja i idnvaeddum ldndum sem eru lengra a veg
komin i pessu tilliti. Fjarmagnsskipan peirra fyrrnefndu virdist ad jafnadi fela i sér haerra
skuldahlutfall heldur en fjarmagnsskipan peirra sidarnefndu og pvi ma 3da=tla ad
neikvaett samband sé a milli skuldsetningar fyrirtaekja og hagpréunar (Cheng & Shiu,
2007). Nidurstodur rannsdkna Cheng og Shiu (2007) stydja pessa tilgatu, en nidurstodur
rannsdkna Booth o.fl. (2001) gefa tvipaettar nidurstodur. bar virdist sambandid milli
bessara breyta vera neikvaett pegar um markadsvirdi langtimaskulda er ad reeda, en

jakveett pegar um heildarskuldir og bokfeert virdi langtimaskulda er ad raeda.

Verdbdlga: Ef Fisher jafnan'’ er hofd til hlidsjénar eru ahrif verdbolgu &
fjarmagnsskipan nokkud 6ljés. begar verdbdlga eykst haekka nafnvextir. Haekkun
nafnvaxta gerir pad ad verkum ad vaxtagjold af skuldum haekka, sem pydir ad kostnadur
vid skuldir eykst med aukinni verdbdlgu. Pad er pvi haegt ad rokstydja ad fyrirteki eigi
ad nota skuldir i minna maeli pegar verdbdlga er mikil. Pegar veent verdbdlga er ha hafa
fyrirteeki po einnig hvata til ad nota skuldafjarmognun til ad staekka eignasafn sitt. Virdi
eigna rykur pvi upp @ medan virdi skulda stendur i stad (Cheng & Shiu, 2007). Slik préun
a efnahagsreikningi gerir pad ad verkum ad eigid fé eykst, i pad minnsta a pappirunum.
Nidurstdédur rannsdkna Cheng og Shiu (2007) benda til neikvaeds sambands. Nidurstodur
rannsékna Booth o.fl. (2001) benda einnig til neikvaeds sambands pegar horft er til
heildarskulda og bokfaerds virdis langtimaskulda. pegar horft er til markadsvirdis
langtimaskulda er sambandid hins vegar jakveett en dmarktaekt. Pad virdist pvi sem
hvatinn til ad minnka skuldsetningu vegna aukins vaxtakostnadar vegi meira en hvatinn

til ad skuldsetja fyrirtaeki i peim tilgangi ad steekka eignasafn pess.

v Fisher jafnan metur sambandid & milli raunvaxta og nafnvaxta pegar verdbdlga er til stadar. Jafnan

er sett fram & eftirfarandi hatt: (1 +i) = (1 + r)(1 + M), par sem i tdknar nafnvexti, r taknar raunvexti og N

taknar verdbolgu.
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Skattar: [ ljosi pess ad vaxtagjold af skuldum eru fradrattarbeer fra skatti er edlilegt
ad buast vid pvi ad fyrirteki i I6ndum par sem skattprésenta er ha eda skattalegt
hagraedi af skuldsetningu mikid fjarmagni sig frekar med skuldum heldur en fyrirtaeki i
I6ndum par sem skattprosenta er l1ag eda skattalegt hagraedi af skuldsetningu litid. pad
er pvi vidbuid ad jakvaett samband sé a milli skuldsetningar fyrirtaekja og skattprdsentu.
Nidurstdédur rannsékna Booth o.fl. (2001) og Cheng og Shiu (2007) eru nanast einréma
um ad sambandid sé i raun jakveett. Cheng og Shiu finna reyndar neikvaett samband
begar peir horfa til markadsvirdis langtimaskulda, en um émarktaeka nidurstodu er ad

reeda.

5.3 Hagkveemasta fjarmagnsskipan

Hagkvaemasta fjarmagnsskipan fyrirtaekis er skilgreind sem su fjarmagnsskipan sem
hamarkar hlutabréfaverd pess. [ ljési pess hve ahrifapaettirnir eru margir er ekki haegt ad
festa nidur hagkvaemustu fjarmagnsskipan. Pad er pvi i rauninni ekki til neitt einhlitt svar
vid spurningunni um hver hagkvaemasta fjdrmagnsskipan sé. | reynd er erfitt ad meta
hagkvaemustu fjarmagnsskipan af mikilli nakveemni og pvi er hun yfirleitt metin sem
eitthvert bil (e. range) frekar en dkvedin tala. Ef alpjédleg gogn eru skodud ma sja ad
fjarmagnsskipan er nokkud mismunandi @ milli landa, sem gefur til kynna ad
hagkvaemasta fjarmagnsskipan sé pad einnig. Ad hluta til skrifast mismunurinn a élikar
reikningsskilavenjur, s.s. mismunandi mat eigna, mismunandi medferd a leigukaupum,
mismun & lifeyrisskuldbindingum og misjafna medhoéndlun rannsdknar- og
bréunarkostnadar (Brigham & Houston, 2007). Tittnefndir Rajan og Zingales (1995)
konnudu skuldsetningu i G-7 I6ndunum med tilliti til heildarskulda og vaxtaberandi
skulda og leidréttu sidan nidurstdédurnar fyrir reikningsskilavenjum. Heildarnidurstédur

beirra ma sja i toflu 5.1.
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Tafla 5.1 Midlzeg fjarmagnsskipan 4 medal storra idnvaeddra landa — Heimild: Rajan & Zingales (1995).

Land Heildarskuldir Vaxtaberandi Heildarskuldir Vaxtaberandi skuldir
skuldir (leidréttar) (leidréttar)

Bandarikin 58% 27% 52% 25%
Bretland 54% 18% 47% 10%
Frakkland 71% 25% 69% 18%
Italia 70% 27% 68% 21%
Japan 69% 35% 62% 21%
Kanada 56% 32% 48% 32%
pyskaland 73% 16% 50% 11%
Medaltal 64% 26% 57% 20%
Stadalfravik 8% 7% 10% 8%

Nidurstodurnar gefa til kynna ad dlikar reikningsskilavenjur eigi patt i peim mikla

breytileika sem er til stadar @ milli landa. Ef upphaflegu télurnar eru skodadar virdast

fyrirteeki i byskalandi t.a.m. vera pau skuldsettustu @ medal G-7 landanna pegar horft er

til heildarskulda, en eftir ad leidrétt hefur verid fyrir reikningsskilavenjum eru pau langt

undir medaltali G-7 landanna. Ef medaltalstdlur eru skodadar ma einnig sja ad

skuldsetning minnkar almennt pegar buid er ad samreema reikningsskilaadferdir

landanna. Talsverdur breytileiki er pé ennpa til stadar pott buid sé ad leidrétta

nidurstodurnar fyrir reikningsskilavenjum.

Hagkvaemasta fjarmagnsskipan er po ekki einungis mismunandi & milli landa heldur

einnig & milli atvinnugreina. [ t6flu 5.2 ma sja fjarmagnsskipan nokkurra atvinnugreina i

Bandarikjunum arid 2005.

Tafla 5.2 Fjarmagnsskipan a milli atvinnugreina i Bandarikjunum — Heimild: Brigham & Houston (2007)

Atvinnugrein Eigio fé Skuldir
Lyfjafyrirtaeki 80,65% 19,35%
Tolvufyrirtaeki 76,34% 23,66%
Stalidnadur 67,57% 32,43%
Flug- og geimidnadur 64,10% 35,90%
Jarnbrautaidnadur 59,17% 40,83%
Pjénustufyrirtaeki 40,65% 59,35%

Greina ma mynstur i peim skilningi ad atvinnugreinar par sem fyrirtaeki stydjast frekar

vid skuldafjarmoégnun eiga pad gjarnan sameiginlegt ad notast ad miklu leyti vid

apreifanlegar eignir, auk pess sem sala er stédug. baer atvinnugreinar par sem fyrirtaeki
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stydjast frekar vid fjarmdgnun med eigin fé eiga pad hins vegar oft sameiginlegt ad
notast ad miklu leyti vid Oapreifanlegar eignir, auk pess sem talsverd haetta a

kostnadarsomum logsdknum er fyrir hendi (Brigham & Houston, 2007).

Pad er heldur ekki einhlitt ad fyrirtaeki i sama landi og sdmu atvinnugrein séu med
lika fjdrmagnsskipan. Mikinn breytileika ma oft finna i fjarmagnsskipan fyrirtaekja innan
somu atvinnugreinar. Sem demi ma nefna ad skuldahlutfall lyfjafyrirtaekja i
Bandarikjunum arid 2005 var ramlega 19% (sja toflu 5.2), 4 medan skuldahlutfall eins
steersta lyfjafyrirtaekisins, GlaxoSmithKline, var teeplega 43% (Brigham & Houston,
2007). [ raun eru flestir sérfraedingar a peirri skodun ad hvert og eitt fyrirtaeki geti fundid
ba fjarmagnsskipan sem hamarki virdi pess, en ad hun breytist yfir tima samhlida
breytingum 4 rekstri vidkomandi fyrirtaekis og breytingum i hegdun fjarfesta. Jafnframt
telja sérfreedingar ad sambandid @ milli skuldsetningar og virdis sé tiltolulega flatt a
stéru bili, svo ad stor fravik fra hagkveemustu fjarmagnsskipan geti att sér stad an pess
ad pad hafi tiltakandi ahrif & hlutabréfaverd vidkomandi fyrirteekis (Brigham & Daves,
2007).
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6 Skuldsetning islenskra fyrirteekja

[ tilraun til ad svara peirri spurningu hvort islensk fyrirtaeki séu ad koma of skuldsett Gt
ur fjarhagslegri endurskipulagningu verdur, i peim tilgangi ad fa tilfinningu fyrir
vandanum sem islensk stjérnvold stédu frammi fyrir, byrjad @ pvi ad kanna préun
skuldsetningar & arunum i addraganda hrunsins. | kjolfarid verdur farid i greiningu &
islenskum gégnum par sem gogn Ur gagnabanka Samkeppniseftirlitsins eru hofd til
grundvallar. Samkeppniseftirlitid rannsakadi stodu 120 storra rekstrarfélaga a
mikilvaeegum samkeppnismoérkudum i lok ars 2011 og flokkadi fyrirtaekin, med hlidsjon af
svorum stjornenda og 6drum upplysingum, eftir ymsum pattum. bar sem rannsokn
Samkeppniseftirlitsins nadi til sterstu fyrirtaekja a hverjum markadi var alitid ad pau
geefu nokkud gdéda mynd af stodu islenskra fyrirteekja. Ad lokum voru skuldahlutfall og
skuldamargfaldari islensku fyrirtaekjanna borin saman vid alpjédleg gogn og alyktanir

dregnar um stodu peirra i alpjédlegu samhengi.

6.1 broun skuldsetningar i addraganda hruns

A vefsidu Hagstofu Islands md finna tdlur Gr &rsreikningum islenskra fyrirtaekja &
timabilinu 2001-2008. Med pad ad markmidi ad na yfirsyn yfir fjarhagsstédu islenskra
fyrirteekja @ arunum fyrir hrun var akvedid ad taka saman proun eiginfjarhlutfalls, skulda

og skuldamargfaldara islenskra fyrirteekja a ofangreindu timabili.

6.1.1 Proun eiginfjarhlutfalls

[ t6flu 6.1 ma sja samantekt & gdgnum fyrir eiginfjarhlutféll fyrirtaekja i ymsum
atvinnugreinum 3 timabilinu. Mynd 6.1 synir préun eiginfjarhlutfalls délikra atvinnugreina
myndraent, en mynd 6.2 synir heildarpréunina, préunina pegar fjarmala-, trygginga- og
orkufyrirtaekjum er sleppt og préounina pegar fasteignavidskiptum, leigustarfsemi og
ymsri sérhaefdri pjonustu er sleppt. Prounin pegar sidarnefndum fyrirtaekjum er sleppt
er einkar dhugaverd par sem ad eignarhaldsfélog tilheyrdu i stérum stil peim hopi.
Eignarhaldsfélog eru sérstok fyrir paer sakir ad pau luta talsvert 6drum I6gmalum en
rekstrarfélog og fél fjdrhagsleg endurskipulagning peirra alla jafna i sér ad leysa pau upp
og reyna ad gera fé ur rekstrarfélogum sem pau attu, frekar en ad endurreisa

eignarhaldsfélogin sem slik.

77



Tafla 6.1 broun eiginfjarhlutfalls islenskra atvinnugreina a timabilinu 2001-2008 — Heimild: Hagstofa
islands (2012a-g).

Eiginfjarhlutfall

Atvinnugrein 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Landbunadur, dyraveidar og skégraekt | 13,7% -1,8% 1,6% 0,3% 3,0% 1,2% 1,2% -35,0%
Fiskeldi 40,7% 37,5% 35,8% 16,8% -1,0% 14,7% 12,7% 6,2%
Veidar og vinnsla sjavarafurda 23,0% 27,7% 27,9% 28,1% 28,8% 22,5% 24,4% -12,6%

Namugroftur og vinnsla annarra

. . 40,2% 41,8% 56,5% 59,2% 60,7% 52,6% 42,4% 32,0%
hraefna ur jordu

1dnadur 30,6% 40,1% 35,3% 36,5% 38,2% 37,7% 43,0% 38,9%
Stéridja 40,7% 44,1% 33,0% 59,9% 55,9% 55,0% 51,6% 59,4%
Veitur 50,0% 46,5% 44,3% 44,5% 40,5% 35,0% 37,7% 25,6%
Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd | 14,2% 11,7% 16,6% 16,2% 19,9% 19,0% 20,7% -1,1%
Verslun og ymis vidgerdarpjénusta 29,9% 32,9% 31,4% 34,9% 38,5% 37,5% 28,0% 18,7%
Hétel- og veitingahusarekstur -3,0% 1,8% 2,9% 1,2% 2,5% 0,1% 4,5% -37,9%
Samgongur, fjarskipti og flutningar 28,7% 38,6% 37,4% 38,6% 34,1% 37,1% 29,2% 9,5%

Innlansstofnanir og 6nnur

o . . 7,6% 8,2% 9,7% 12,4% 12,8% 15,6% N/A N/A
fiarmalafyrirtaeki

Tryggingaféldg 23,0% | 24,1% | 28,1% | 28,8% | 42,2% | 38,8% | 352% | 19,3%

Fasteignavidskipti, leigustarfsemi og

L L. 28,7% 43,0% 52,5% 53,4% 50,8% 45,7% 41,8% -12,9%
ymis sérhaefd pjénusta

Fraedslustarfsemi 20,0% 9,5% 24,5% 32,2% 39,5% 26,1% 35,4% 24,2%

Heilbrigdispjonusta 30,4% 27,3% 27,7% 30,4% 31,7% 28,7% 29,2% 26,4%

Onnur samfélagspjénusta, félaga- og

. . 2,1% 6,7% 22,1% 18,0% 16,7% 18,6% 18,7% 7,5%
menningarstarfsemi o.fl.

Otilgreind starfsemi 54,0% 31,3% 35,7% 35,0% 32,7% 24,6% 37,8% 17,2%

Samtals 20,1% 23,6% 27,0% 27,3% 26,2% 25,1% 36,2% 10,6%

Samtals an fjarmala-, trygginga- og

. . 27,0% 34,6% 39,6% 41,8% 42,1% 39,5% 36,1% 7,7%
orkufyrirtaekja

Samtals an fasteignavidskipta,
leigustarfsemi og ymsrar sérhzefdrar 19,3% 21,0% 20,0% 20,5% 19,9% 20,3% 18,7% 19,7%
bjonustu
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Mynd 6.1 bréun eiginfjarhlutfalls islenskra atvinnugreina a timabilinu 2001-2008 — Heimild: Hagstofa

islands (2012a-g).
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Mynd 6.2 bréun eiginfjarhlutfalls islenskra fyrirteekja a timabilinu 2001-2008 — Heimild: Hagstofa
islands (2012a-g).

Sjd ma ad hlutfall eiginfjar haekkadi i morgum tilfellum framan af timabilinu, en
lekkadi hins vegar mjog hratt fra midju ari 2007. begar a heildina er litid voru prettan
atvinnugreinar af atjan skuldsettari i lok timabils en i upphafi pess. Einungis idnadur,
stéridja, fraedslustarfsemi, Onnur samfélagspjonusta og innlansstofnanir og Onnur
fjarmalafyrirtaeki h6fdu haerra eiginfjarhlutfall i lok timabils en i upphafi pess. bess ber
b6 ad geta ad eiginfjarhlutfall innlansstofnana og annarra fjarmalafyrirteekja var ekki
faanlegt fyrir arin 2007 og 2008, en pa fér, eins og alpjod veit, heldur betur ad siga a
ogeefuhlidina hja bonkunum. Lok timabils midast pvi vid arid 2006 i pessu eina tilfelli. Ef
midad hefdi verid vid arid 2008 eru hins vegar allar likur @ ad eiginfjarhlutfall
innlansstofnana og fjarmalafyrirteekja hefdi fallid i fyrri flokkinn par sem vandi bankanna
var ekki einungis lausafjarvandi heldur einnig eiginfjarvandi. Fimm atvinnugreinar,
landbudnadur, dyraveidar og skégraekt, veidar og vinnsla sjavarafurda,
byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd, hdétel- og veitingahusarekstur, og
fasteignavidskipti, leigustarfsemi og ymis sérhaefd pjénusta voru med neikvaett eigid fé
(meira en 100% skuldsetningu) arid 2008, en einungis ein atvinnugrein, hoétel- og
veitingahusarekstur, var i slikri adst6du arid 2001. Sja ma jafnframt ad dreifingin er mun

sampjappadri arid 2001, pegar otilgreind starfsemi hefur haesta eiginfjarhlutfallid
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(54,0%) en hétel- og veitingahusarekstur hefur leegsta eiginfjarhlutfallié (-3,0%), heldur
en arid 2008, pegar stéridja hefur haesta eiginfjarhlutfallid (59,4%) og hotel- og
veitingahusarekstur hefur laegsta eiginfjarhlutfallid (-35,0%).

Ef heildarpréunin er skodud ma sja ad leitnin er upp & vid allt fram til mids ars 2007. |
upphafi er medal eiginfjarhlutfall islenskra fyrirtaekja raimlega 20% en naer hamarki arid
2007 i ramlega 36% adur en pad hrapar nidur i rdmlega 10% arid 2008. Framan af
virdast fjarmala-, trygginga- og orkufyrirteeki ad jafnadi vera skuldsettari en onnur
fyrirteeki, sem sést @ pvi ad eiginfjarhlutfall er laegra pegar fyrirtaekjum i slikri starfsemi
er sleppt. Bilid @ milli peirra og annarra islenskra fyrirtaekja eykst fram til arsins 2006, en
fra midju ari 2007 virdist préunin vera svipud, sama hvort pessum fyrirteekjum er sleppt
edur ei. Pad er jafnframt afar athyglisvert ad skoda prdunina pegar ekki er tekid tillit til
fyrirteekja i fasteignavidskiptum, leigustarfsemi og ymsri sérhaefdri pjénustu, en
eiginfjarhlutfall pegar slikum fyrirtaekjum er sleppt er tiltélulega stédugt, i u.p.b. 20%,
allt timabilid. pad virdist pvi sem eignarhaldsfélégin, sem ad mestum hluta tilheyrdu
bessum hopi fyrirtaekja hafi drifid afram hina jakvaedu préun sem virtist eiga sér stad
framan af timabilinu, en einnig hina neikvaedu préun sem atti sér stad undir lok
timabilsins. Ljost er pé ad skuldsetning islenskra fyrirtaekja hefur verid heldur mikil i

addraganda hrunsins, sama fra hvada sjénarhorni horft er a3 malid.

6.1.2 Ppréun skulda

Pad getur verid blekkjandi ad skoda einungis skulda- og eiginfjarhlutfoll fyrirtaekja, pvi
audvelt er ad hagreaeda eigin fé i bokhaldi. Vissir paettir sem hafa ahrif 3 eigin fé eru
t.a.m. ad einhverju leyti huglaegir og ma par nefna virdismat eigna. Bolur gera pad einnig
ad verkum ad eignir haekka gjarnan verulega i verdi og er verdhakkunin jafnan faerd inn
a eiginfjarreikning. begar vidkomandi bdla springur purrkast eigid fé oft ut i stérum stil.
A uppgangstimanum & islandi var mikil bdéla & hlutabréfamarkadi, en einnig &
fasteignamarkadi. begar bolan sprakk purrkadist eigid fé margra fyrirtaekja hins vegar ut

a skommum tima.

Pad er pvi radlegt ad skoda fleiri maelikvarda og ma i toflu 6.2 sja préun skulda i
milljdnum kréna a timabilinu 2001-2008 og skuldaaukningu islenskra atvinnuvega fra

upphafi timabilsins til loka pess.
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Tafla 6.2 bréun skulda islenskra atvinnugreina 4 timabilinu 2001-2008 — Heimild: Hagstofa islands

(2012a-g).
Skuldir
Atvinnugrein 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Aukning
Landbunadur,
dyraveifar og 11.630 13.157 13.293 14.240 15.662 17.429 21.003 29.676 155%
skégraekt
Fiskeldi 2.387 3.369 4.166 4.621 4.563 4.037 4.151 4.443 86%

Veidar og vinnsla 187.067 | 167.672 | 168258 | 188.277 | 224.547 | 254.191 | 330.818 | 558.486 | 199%

sjavarafurda

Namugroftur og

vinnsla annarra 1.359 1.489 1.198 1.183 1.181 1.505 2.217 3.368 148%
hraefna ar jordu

18nadur 93.209 115.436 106.401 101.892 116.391 155.506 163.761 261.717 181%
Storidja 38.568 31.113 31.386 16.689 27.878 42.445 106.871 173.818 351%
Veitur 129.631 124.324 141.860 156.782 219.758 327.724 405.165 730.327 463%

Byggingarstarfsemi

- 60.693 67.836 87.723 116.299 148.899 193.071 242.168 247.817 308%
og mannvirkjagerd

Verslun og ymis

. ., 195.407 190.495 227.255 246.694 336.185 455.053 568.796 | 1.110.373 468%
vidgerdarpjonusta

Hétel- og

. . 18.258 19.504 22.326 23.963 27.501 32.824 38.690 49.429 171%
veitingahusarekstur

Samgongur, fjarskipti

) 125.313 121.141 84.750 97.005 161.046 225.164 283.078 435.844 248%
og flutningar

Innldnsstofnanir og

onnur 1.246.948 | 1.298.417 | 1.522.746 | 2.275.465 | 3.961.627 | 6.395.932 N/A N/A 413%
fjarmalafyrirtaeki
Tryggingafélog 54.643 57.398 61.378 67.047 74.466 96.031 93.547 101.241 85%

Fasteignavidskipti,
leigustarfsemi og
ymis sérhaefd
pjénusta

176.705 217.712 410.299 514.473 841.676 1.302.282 | 1.700.171 | 2.038.200 | 1.053%

Fraedslustarfsemi 322 596 612 638 1.198 1.433 1.733 2.026 528%

Heilbrigdispjonusta 2.636 5.044 5.914 6.275 7.046 9.379 11.391 10.275 290%

Onnur
samfélagspjonusta,
félaga- og 20.511 20.799 19.607 24.928 25.898 33.644 39.150 49.262 140%
menningarstarfsemi
o.fl.

Otilgreind starfsemi 1.359 2.024 2.480 871 1.033 1.282 1.312 2.096 54%

Samtals 2.366.648 | 2.457.527 | 2.911.651 | 3.857.341 | 6.196.555 | 9.548.932 | 4.014.023 | 5.808.397 145%

Samtals an fjarmala-,
trygginga- og 935.425 977.387 1.185.667 | 1.358.047 | 1.940.704 | 2.729.244 | 3.515.311 | 4.976.829 432%
orkufyrirtaekja

Samtals an
fasteignavidskipta,
leigustarfsemi og 2.189.943 | 2.239.815 | 2.501.352 | 3.342.868 | 5.354.879 | 8.246.649 | 2.313.852 | 3.770.197 72%
ymsrar sérhaefdar
pjonustu

Ljést er ad skuldir islenskra fyrirtaekja i 6llum atvinnugreinum jukust almennt a
timabilinu. [ flestum tilfellum tvoféldudust skuldir atvinnugreina allavega, p.e. jukust um
meira en 100%, og i fasteignavidskiptum, leigustarfsemi og ymsri sérhaefdri pjéonustu

jukust skuldir um hvorki meira né minna en 1.053%. A heildina litid jukust skuldir
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islenskra fyrirteekja um 145%, en ef litid er framhja fjarmala-, trygginga- og
orkufyrirtaekjum var skuldaaukningin 432%. Ef liti0 er framhja fyrirtaekjum i
fasteignavidskiptum, leigustarfsemi og ymsri sérhaefdri pjonustu jukust skuldir hins
vegar einungis um 72%. [ samanburdi jékst VLF & sama timabili um 92% (ur teeplega 772
milljdrdum kréna i teplega 1.482 milljarda kréna) (Hagstofa islands, 2012h). bessar
tolur renna styrkari stodum undir fyrri grunsemdir pess efnis ad rekstur
eignarhaldsfélaganna hafi att mikinn patt i aukinni skuldsetningu sem heildartolur gefa
til kynna ad hafi att sér stad a timabilinu. bess ber p6 ad geta ad hvorki uppgefnar
skuldir islenskra fyrirteekja né VLF eru a fostu verdlagi og pvi er raunvirdi breytinganna

ekki eins mikid og télurnar gefa til kynna.

6.1.3 broun skuldamargfaldara

Segja ma ad d&hugaverdast sé ad skoda préun skuldamargfaldara islenskra
atvinnugreina i addraganda kreppunnar. Pbeir syna & Otviredan hatt hve mikil
skuldsetning islenskra fyrirtaekja var ad medaltali ordin og virdist skuldamargfaldari
sumra atvinnugreina einfaldlega lyginni likastur. Skilgreiningin & skuldamargfaldara er
svolitid 4 reiki en skuldamargfaldarar i toflu 6.3 mida vid hreinar skuldir (p.e.
heildarskuldir ad fradregnum sjo6di og bankainnstaedum) i hlutfalli vid EBITDA (Hagstofa
islands, 2012a-g & i-0).
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Tafla 6.3 broun skuldamargfaldara islenskra atvinnugreina a timabilin 2001-2008 — Heimild: Hagstofa

islands (2012a-g & i-0) og eigin utreikningar.

Skuldamargfaldari
Atvinnugrein 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Larl1dbuna6ur, dyraveidar og 12,8 11,9 11,9 73 6.9 6.0 67 84
skograekt
Fiskeldi -443,5 15,7 19,2 -5,7 -9,6 8,9 -20,9 5,5
Veidar og vinnsla sjavarafurda 5,1 6,0 5,9 8,4 10,9 10,8 10,3 9,7
Nalmugro,ftl..l"r og vinnsla annarra 35 52 4,0 18 14 50 33 44
hraefna ur jordu
1dnadur 7,6 8,7 11,0 4,4 5,5 8,3 6,8 9,3
Stoéridja 3,9 3,8 4,0 1,8 4,0 6,8 7,0 5,3
Veitur 8,0 7,1 8,1 7,9 9,0 12,3 11,7 14,8
Byggingarstarfsemi og 6,8 7,4 9,4 5,9 4,7 12,0 5,3 7,9
mannvirkjagerd
verslun og ymis 11,5 9,8 11,6 10,3 10,8 25,8 14,6 233
vidgerdarpjénusta
Hotel- og veitingahusarekstur 14,2 9,5 11,0 10,5 8,6 8,7 8,0 13,4
Samgongur, fjarskipti og 6,6 5,0 3,2 3,5 6,9 7.1 8,9 13,4
flutningar
Innlansstofnanir og Gnnur 1434 | 76,7 | 899 | 336 | 300 | 11142 N/A N/A
fiarmalafyrirtaeki
Tryggingafélég 37,2 30,7 32,5 51,7 932,3 | 1135 14,2 -57,0
Fas’fel.gnayl(’isklptl,.Ilelgustarfseml 21,0 14,8 292 11,2 12,7 417 287 57.9
og ymis sérhaefd pjonusta
Freedslustarfsemi 4,8 5,2 4,6 1,3 1,4 4,3 1,9 2,5
Heilbrigdispjonusta 1,7 1,5 1,7 1,3 1,2 4,8 1,4 1,0
Onnur samfélagspjénusta,
félaga- og menningarstarfsemi 15,8 8,0 7,2 6,2 5,9 7,5 7,7 12,8
o.fl.
Otilgreind starfsemi 13,8 9,6 11,3 4,1 3,1 16,8 4,4 6,6
Samtals 16,8 15,2 17,9 14,4 17,0 48,9 13,0 17,6
Samtals an f’armala" trysginga- 7,9 7,5 9,1 7,4 8,9 17,0 13,2 17,7
og orkufyrirtaekja
Samtals an fasteignavidskipta,
leigustarfsemi og ymsrar 16,5 15,2 16,9 15,0 17,8 50,3 9,3 12,7
sérhaefdar pjonustu

Skuldamargfaldarinn synir hve morg ar pad tekur fyrirteeki ad greida skuldir sinar ad

bvi gefnu ad hreinar skuldir og EBITDA haldist stodug. Hann er pvi gédur maelikvardi a
greidslugetu og fjarhagslegt heilbrigdi fyrirteekja. Svo virdist sem islenskar
atvinnugreinar hafi yfir h6fud verid mjog skuldsettar allan fyrsta aratug pessarar aldar
bd svo ad skuldsetning hafi heldur aukist fram til arsins 2008. Margar atvinnugreinar
maelast itrekad med mjog hdan eda neikvaedan skuldamargfaldara, en innlansstofnanir

og oOnnur fjarmalafyrirtaeki og tryggingafélég hafa pod sérstédu i pessum efnum.
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Jafnframt er skuldamargfaldari i fasteignavidskiptum, leigustarfsemi og ymsri sérhaefdri
bjénustu ordinn mjég har arid 2008. Ef horft er a heildarmyndina eykst
skuldamargfaldarinn dr 16,8 i 17,6 a timabilinu. begar fjarmadla-, trygginga- og
orkufyrirtaekjum er sleppt eykst skuldamargfaldarinn hins vegar ar 7,9 i 17,7 a timabilinu
og er i raun talsvert laegri allt til arsins 2007, en svipadur a timabilinu 2007-2008. Athygli
vekur ad prounin er 6fug pegar fyrirteekjum i fasteignavidskiptum, leigustarfsemi og
ymsri sérhaefdri pjonustu er sleppt, en pegar litid er pannig & malid leekkar hann 3
timabilinu. Laegstur er hann 9,3 4rid 2007, sem b6 gefur til kynna mikla skuldsetningu. |
samanburdi fara vidvorunarbjollur yfirleitt ad hringja pegar skuldamargfaldarinn er
kominn i 4-5, pé vidmidid sé mismunandi & milli atvinnugreina. [ lanaskilmalum er

jafnframt gjarnan midad vid ad skuldamargfaldarinn megi ekki fara haerra en i 5.

P6 préun skuldsetningar i addraganda hrunsins hafi yfir h6fud verid oheillaveenleg
gefur ofangreind umfjollun til kynna ad vissar atvinnugreinar hafi att staerri patt en
adrar i ad svo for sem for. Eignarhaldsfélégin virdast t.a.m. ad miklu leyti hafa drifid
afram prdéunina i att ad aukinni skuldsetningu @ arunum fyrir hrun. Pad sést best a pvi ad
baer kennitélur og staerdir sem skodadar eru 4 timabilinu standa ymist i stad eda batna

begar eignarhaldsfélogunum er sleppt.

6.2 Greining a islenskum gégnum

[ greiningu & stédu islenskra fyrirtaekja verdur, eins og adur sagdi, notast vid gagnabanka
Samkeppniseftirlitsins. Upphaflega var um 120 fyrirteeki ad reeda, en tvo peirra hafa nu
sameinast auk pess sem einu fyrirtaeki var sleppt ad undirlagi Samkeppniseftirlitsins.'®
Urtakid samanstendur pvi af 118 staerstu fyrirtaekjunum i 14 atvinnugreinum.” |
artakinu er studst vid mat stjornenda fyrirteekjanna @ ymsum pattum en
Samkeppniseftirlitid hafdi pd arsreikninga fyrirtaekjanna fra 2010 einnig til hlidsjénar i

beim tilvikum par sem svor stjornenda pottu ekki gefa sanna mynd af adstaedum.

1% viskomandi félag hefur farid i prot en nytt félag verid stofnad a grunni pess gamla auk pess sem
agreiningur er vio skiptastjéra um ymsa gjoérninga.

9 Fyrirtaekjunum var skipt i eftirfarandi flokka: Sjavarutvegsfyrirtaeki, framleidslu matveela, adra

framleidslu, verktaka, smasoluverslun, heildsdluverslun, hétel- og veitingarekstur, verslun med lyf, verslun

med oliu, verslun med bila, flutninga, upplysingar og fjarskipti, vatryggingar, og sérfraedipjénustu.
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6.2.1 Almenn t6lfredi

Ef rynt er i tolfreedi gagnanna ma sja ad rimlega 60% fyrirtaekja (71 fyrirtaeki) i urtakinu
burftu @ endurskipulagningu ad halda i oktéber 2008 en teplega 40% fyrirtaekjanna (47
fyrirtaeki) stédu tiltdlulega vel. A medal bpeirra fyrirteekja sem purftu &
endurskipulagningu ad halda hofdu einhverjar adgerdir farid fram i teeplega 85% tilvika
en i rumlega 15% tilfella hafdi hins vegar ekkert verid adhafst. Adgerdunum ma skipta i
fiora flokka, naudasamninga, fjarhagslega endurskipulagningu, eigendaskipti og
vidraedur um fjarhagslega endurskipulagningu og hafa sum fyrirtaeki undirgengist fleiri
en eina adgerd. Naudasamningum hefur verid beitt i teeplega 7% tilfella, fjarhagslegri
endurskipulagningu er lokid i teplega 67% tilfella, skipt hefur verid um eigendur i
ramlega 53% tilfella og i taeplega 27% tilfella eru vidreedur um endurskipulagningu
hafnar. par sem vidraedur um endurskipulagningu voru enn i gangi eda henni 6lokid i
arslok 2011 var buist vid ad i taeplega 81% tilfella yrdi endurskipulagningunni lokid a fyrri
hluta ars 2012. | taeplega 13% tilvika var daetlad ad henni yrdi lokid & seinni hluta ars
2012 og i rumlega 6% tilfella virtist henni ekki aetla ad ljuka fyrr en i fyrsta lagi arid 2013.
Pegar pessi ord eru ritud, sidsumars arid 2012, ma pvi atla ad endurskipulagningu sé
lokid eda ad ljuka i langflestum pessara tilfella. [ téflu 6.4 ma sidan sja hve mikid var
afskrifad hja peim 40 fyrirtaekjum sem h&fdu lokid endurskipulagningu i lok ars 2011. |
teplega helmingi tilfella eru afskriftir fyrirtaekja minni en milljardur, en i taeplega
fjordungi tilfella eru paer meiri en 5 milljardar. Athuga verdur p6 ad um staerstu fyrirtaeki
mikilvaegustu atvinnugreinanna er ad reda og pvi ma adzetla ad nidurstédurnar
endurspegli ekki fullkomlega afskriftir islenskra fyrirtaekja. Ef heildarmyndin vaeri skodud
er ekki oliklegt ad afskriftir veeru ad medaltali laegri en hér kemur fram.

Tafla 6.4 Afskriftir endurskipulagdra fyrirtaekja — Heimild: Samkeppniseftirlitid (2012b) og eigin
utreikningar.

Endurskipul6gd fyrirtaeki
Afskriftir Fjoldi Hlutfall
<500 m 11 27,5%
500-999 m 8 20,0%
1-1,99 ma 6 15,0%
2—-4,99 ma 6 15,0%
5ma + 9 22,5%
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Stada atvinnugreinanna virdist jafnframt hafa verid talsvert 6lik i oktober 2008.
T.a.m. purftu 80% fyrirtaekja i hotel- og veitingarekstri, verslun med bila og flutningum a
endurskipulagningu ad halda 4@ haustmanudum 2008, en minnst var porfin hins vegar i
heildsoluverslun par sem rumlega 44% fyrirtaekja purftu @ endurskipulagningu ad halda.
[ flestum atvinnugreinum (p.e. i 9 af 14 atvinnugreinum) hafdi verid gripid til adgerda &
medal allra fyrirtaekja sem purftu & endurskipulagningu ad halda i arslok 2011. |
sjavarutvegi og flutningum hafdi hins vegar einungis verid gripid til adgerda i 50%
tilfella. Endurskipulagningu var lokid i 6llum tilfellum par sem hennar var porf i verslun
med oliu og bila en einungis i taeplega 17% tilfella i sjavarutvegi. Einnig er ahugavert ad
sja hve mismunandi tidni eigendaskipta i illa steedum fyrirtaekjum hefur verid eftir
atvinnugreinum. Ma i pvi tilliti nefna ad eigendaskipti attu sér stad i 100% tilfella illa
staddra vatryggingafélaga en i 0% tilfella illra staddra heildséluverslana. Athuga verdur
bd ad i moérgum tilfellum standa fa fyrirteeki ad baki atvinnugreinunum, en ad medaltali
standa rumlega 8 fyrirtaeki ad baki hverri atvinnugrein. Flest eru fyrirtaekin 13 talsins i
matvaelaframleidslu, smasoluverslun, og upplysingum og fjarskiptum, en faest eru pau 4

talsins i vatryggingum og verslun med oliu.

6.2.2 Ovissupaettir

Talsverd Ovissa er einnig til stadar & medal islenskra fyrirtaekja vegna nokkurra patta. |
arslok 2011 hofdu skuldir rumlega pridjungs fyrirteekja laekkad vegna gengisddoma
Haestaréttar. | nokkrum atvinnugreinum virdast démarnir ekki hafa haft nein ahrif og
hafa skuldir t.a.m. ekkert laekkad hja vatryggingafélogum, bilasélum og i hétel- og
veitingarekstri vegna peirra. baer hafa hins vegar leekkad i teeplega 89% tilvika hja
heildsdluverslunum. Ouppgerd mal af ymsu tagi hafa jafnframt sett svip sinn & rekstur
margra fyrirteekja og haegt 4 endurreisn hagkerfisins. Ouppgerd mal vegna
afleidusamninga hofdu sett svip sinn a rekstur rimlega 8% fyrirtaekja en nadu poé ekki til
meira en 20% fyrirtaekja neinnar atvinnugreinar. Teeplega 31% fyrirtaekja stédu i stappi
vid banka vegna gengisldna. A medan fyrirtaeki i vatryggingarekstri virtust laus vid
ahyggjur af pessum toga attu taeplega 62% fyrirteekja i matvaelaframleidslu og 60%
fyrirteekja i hotel- og veitingarekstri i deilum vid banka vegna slikra lana. Ad lokum héfou

Ouppgerd mal vegna annarra patta haft ahrif a ramlega 10% fyrirtaekja, en nddu ekki til
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meira en fjérdungs fyrirtaekja neinnar atvinnugreinar (Gagnabanki Samkeppniseftirlitid,

2012b).

6.2.3 Stada fyrirtaekja

Ef stada fyrirtaekja i urtakinu er skodud er augljést ad mikid vatn hefur runnid til sjavar a
arinu 2011. [ t6flu 6.5 ma sja stédu allra fyrirtaekja i safni i lok ars 2010 og aftur i lok ars
2011. Ljost er ad fyrirtaekjum i sleemri eda mjog sleemri stodu hefur faekkad verulega,
eda ur rumlega 75% nidur i rumlega 10%. Fyrirteekjum i godri eda mjog gddri stédu
hefur einnig fjolgad talsvert, en mest hefur fjélgunin pd ordid a medal fyrirtekja i

semilegri stodu.

Tafla 6.5 Breyting a st6du fyrirtaekja — Heimild: Samkeppniseftirlitid (2012b) og eigin utreikningar.

Oll fyrirtzeki i safni
Stada Arslok 2010 | Arslok 2011
Mjog god 0,00% 19,49%
GAoo 24,58% 36,44%
Semileg 0,00% 33,90%
Slaem 29,66% 7,63%
Mjog sleem 45,76% 2,54%

[ t6flu 6.6 ma sja stodu fyrirtaekja par sem ekki var talin porf & endurskipulagningu i
lok ars 2010 og aftur i lok ars 2011. Stada yfir helmings peirra var géd i lok ars 2010 en
teeplega helmingur glimdi vid sleema eda mjog sleema stédu. | lok ars 2011 virtust hins
vegar prju af hverjum fjérum fyrirteekjum i pessum flokki buda vid g6da eda mjog goda
st6du 4@ medan innan vid 5% bjuggu vid sleema stodu. Ekkert fyrirtaeki bjé vid mjog
slema stédu.

Tafla 6.6 Breyting a stodu fyrirtaekja par sem ekki var porf a endurskipulagningu — Heimild:
Samkeppniseftirlitid (2012b) og eigin utreikningar.

Ekki porf a endurskipulagningu
Stada Arslok 2010 | Arslok 2011
Mjog god 0,00% 29,79%
Go6o 57,45% 44,68%
Semileg 0,00% 21,28%
Slaem 38,30% 4,26%
Mjog sleem 4,26% 0,00%
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Athyglisvert er jafnframt ad skoda breytingu a st6du endurskipulagdra fyrirteekja arid
2011, en hana ma sja i toflu 6.7. Endurskipulagning fyrirteekja var ekki komin
almennilega i gang fyrr en arid 2011 og pvi ma gera rad fyrir ad endurskipulagningu
flestra fyrirtaekja i Urtakinu hafi lokid & timabilinu sem horft er & i téflunni. [ lok rs 2011
er stada rumlega helmings endurskipulagdra fyrirteekja g6d eda mjog gdd, auk pess sem
stada taeplega helmings peirra er seemileg. Engin fyrirtaeki eru i sleemri stédu, en 2,5%
fyrirteekja eru i mjog sleemri stédu. Sja ma ad stada fyrirtaekja sem ekki hofdu porf fyrir
endurskipulagningu er svolitid sterkari en stada peirra fyrirteekja sem hafa lokid
fjarhagslegri endurskipulagningu. Hlutfallslega byr svipadur fjoldi fyrirtaekja beggja hopa
vid mjog goé0a stodu og felst munurinn pvi fyrst og fremst i hlutfallslega fleiri
fyrirteekjum i godri stodu i fyrrnefnda hépnum og hlutfallslega fleiri fyrirtaekjum i
semilegri stodu i peim sidarnefnda.

Tafla 6.7 Breyting a stodu fyrirtaekja sem hafa lokid endurskipulagningu — Heimild: Samkeppniseftirlitid
(2012b) og eigin utreikningar.

Fjarhagslegri endurskipulagningu lokid
Stada Arslok 2010 | Arslok 2011
Mjog god 0,00% 30,00%
Go6o 2,50% 22,50%
Semileg 0,00% 47,50%
Slaem 27,50% 0,00%
Mjog sleem 70,00% 2,50%

Afar ahugavert er ad bera saman breytingu a stodu endurskipulagdra fyrirtaekja og
fyrirteekja par sem ekkert hefur verid adhafst pratt fyrir ad porf hafi verid a
endurskipulagningu, en stada pessara tveggja hépa i arslok 2010 var sambezerileg. [ toflu
6.8 ma sja breytingu a stoédu sidarnefnda hdpsins. Vissulega standa fyrirtaekin sem lokid
hafa endurskipulagningu betur, en munurinn er pé ekki eins mikill og buast hefdi matt
vid. Fyrirteeki i goé0ri og mjog godri stodu eru einungis 7% fleiri @ medal
endurskipulagdra fyrirtaekja, pratt fyrir ad fyrirteeki i mjog godri stédu séu talsvert fleiri
og fyrirtaeki i godri stédu talsvert feerri. Einnig er talsverdur fjoldi fyrirtaekja par sem
ekkert hefur verid adhafst med saemilega st6du og einungis taeplega 20% fyrirtaekjanna
er i sleemri st6du samanborid vid 100% fyrirtaekja ari adur. Erfitt er ad segja til um hvers

vegna munurinn er ekki meiri. Hugsanlega geeti skyringin falist i pvi ad skuldir
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endurskipulagdra fyrirtaekja hafi ekki verid afskrifadar naegilega mikid, en einnig geetu
bankarnir hafa haft upplysingar sem gerdu peim kleift ad azetla hvada fyrirtaeki myndu
spjara sig an endurskipulagningar.

Tafla 6.8 Breyting a stodu fyrirtaekja par sem ekkert hefur verid adhafst pratt fyrir porf a
endurskipulagningu — Heimild: Samkeppniseftirlitid (2012b) og eigin utreikningar.

Engar adgerdir
Stada Arslok 2010 | Arslok 2011
Mjog god 0,00% 0,00%
Go6o 0,00% 45,45%
Semileg 0,00% 36,36%
Slaem 27,27% 18,18%
Mjog sleem 72,73% 0,00%

6.2.4 Rekstrarhorfur og skuldabyrdi

Sja ma svor stjornenda fyrirteekjanna vid peirri spurningu hvort peir teldu liklegt ad
hagnadur yrdi af rekstri fyrirtaekisis sins ad teknu tilliti til fjarmagnslida a arinu 2011 i
toflu 6.9. begar a heildina er litid telur taeplega 70% stjornenda vist ad hagnadur verdi af
rekstrinum en taeplega 23% telja vist ad fyrirteeki sitt muni rekid med tapi. Skv. mati
stjérnenda eru bjartari timar framundan hja fyrirteekjum sem ekki purftu a
endurskipulagningu ad halda i kjolfar hrunsins en fyrirtaeekjum sem lokid hafa
fjarhagslegri endurskipulagningu og fyrirtaekjum par sem ekkert var adhafst pratt fyrir
borf & endurskipulagningu. Athyglisvert er ad stjornendur fyrirtaekja par sem ekkert
hefur verid adhafst telja i hlutfallslega feerri tilvikum ad fyrirtaeki sitt muni rekid med
tapi en stjornendur fyrirtekja sem gengid@ hafa i gegnum fjarhagslega
endurskipulagningu, pratt fyrir ad ovissan sé meiri. Hafa verdur pdé varann 3 i
samanburdi pessara talna pvi ekki kemur fram um hve mikinn hagnad eda tap er ad
reeda.

Tafla 6.9 Rekstrarhorfur fyrirtaekja arid 2011 — Heimild: Samkeppniseftirlitid (2012b) og eigin
utreikningar.

Rekstrarhorfur arsins 2011
Hagnadur| Ovist | Tap
Oll fyrirtaeki 69,49% | 7,63% |22,88%
Ekki porf @ endurskipulagningu 85,11% | 4,26% |10,64%
Fjarhagslegri endurskipulagningu lokid 67,50% | 7,50% |25,00%
Engar adgerdir 54,55% |27,27% |18,18%
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Liklega gefa svor stjérnenda vid spurningunni hvort peir telji ad rekstur fyrirtaekis sins
beri nuverandi skuldabyrdi (sja toflu 6.10) betri mynd af stodu peirra og
framtidarhorfum. A heildina litid telja taeplega 78% stjérnenda ad rekstur fyrirtaekis sins
beri ndverandi skuldabyrdi, en teplega 13% telja ad fyrirteeki sitt sé of skuldsett. Mat
stjérnenda gefur til kynna ad nanast 6ll fyrirtaeeki sem ekki purftu & endurskipulagningu
ad halda valdi skuldabyrdi sinni. Fjérir af hverjum fimm stjérnendum fyrirteekja sem
lokid hafa fjarhagslegri endurskipulagningu er @ sama mali auk taeplega tveggja af
hverjum premur stjornendum fyrirtaekja par sem ekkert hefur verid adhafst. Svipadur
fioldi stjornenda fyrirtaekja sem gengid hafa i gegnum fjarhagslega endurskipulagningu
og fyrirtaekja par sem ekkert hefur verid adhafst telja ad fyrirteeki sitt valdi ekki
skuldabyrdinni, en dvissan er sem fyrr meiri i hépi peirra fyrirteekja par sem ekkert hefur
verid adhafst.

Tafla 6.10 Horfur vardandi skuldabyrdi fyrirtaekja — Heimild: Samkeppniseftirlitid (2012b) og eigin
utreikningar.

Ber rekstur nuverandi skuldabyrdi?
Ja Ovist | Nei
Oll fyrirtaeki 77,97%| 9,32% |12,71%
Ekki porf @ endurskipulagningu 95,74% | 2,13% | 2,13%
Fjarhagslegri endurskipulagningu lokid 80,00% |12,50% | 7,50%
Engar adgerdir 63,64% |27,27% | 9,09%

6.2.5 Eiginfjarhlutfall

Svor stjornenda vid peirri spurningu hvert sé liklegt eiginfjarhlutfall fyrirtaekis sins i
arslok 2011 ma sja i toflu 6.11. beir voru ekki bednir um ad gefa upp nakvema télu
heldur eiginfjarhlutfall &3 akvednu bili. Ef horft er a heildarmyndina er eiginfjarhlutfall
teeplega helmings fyrirtaekja 25% eda laeegra og er dreifingin sampjoppudust a bilinu
16%-60%. Ef horft er a fyrirteeki par sem ekki var porf & endurskipulagningu er
eiginfjarhlutfall rimlega 10% fyrirteekja 25% eda laegra. Dreifingin er sampjéppudust a
bilinu 26%-60%, en po er eiginfjarhlutfall taeplega 20% fyrirtaekja haerra en 60%.
Eiginfjarhlutfall fyrirtaekja sem hafa lokid fjarhagslegri endurskipulagningu virdist
talsvert laegra. | rimlega helmingi tilfella er pad 25% eda leegra pratt fyrir ad pad sé
hvergi neikvaett. Dreifingin er sampjoppudust @ bilinu 0%-40%, en innan vid 20%
fyrirteekja eru med eiginfjarhlutfall haerra en 40% og raunar er bara eitt fyrirtaeki med

eiginfjarhlutfall haerra en 60%. Eiginfjarhlutfall fyrirteekja par sem ekkert hefur verid
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adhafst er, eins og vid var ad buast, leegst. Hatt i 20% fyrirtaekja eru med neikvaett eigid
fé og eiginfjarhlutfall yfir 70% fyrirtaekja er fjérdungur eda minna. [ fljétu bragdi virdast
eiginfjarhlutféll islenskra fyrirtaekja heldur 1ag, en ndnari greiningu og samanburd a
eiginfjarhlutféllum islenskra og erlendra fyrirtaekja ma sja sidar.

Tafla 6.11 Eiginfjarhlutféll fyrirtaekja i arslok 2011 — Heimild: Samkeppniseftirlitid (2012b) og eigin
utreikningar.

Eiginfjarhlutfall

>60% | 41%-60% |26% -40% | 16% - 25% | 0% - 15% <0%

Oll fyrirtaeki 9,32% 23,73% 22,88% 22,88% 14,41% 6,78%

Ekki porf a endurskipulagningu 19,15% 38,30% 31,91% 6,38% 4,26% 0,00%

Fjarhagslegri endurskipulagningu lokid | 2,50% 15,00% 27,50% 30,00% 25,00% 0,00%

Engar adgerdir 9,09% 9,09% 9,09% 27,27% 27,27% | 18,18%

6.2.6 Skuldamargfaldari

Mat stjérnenda & liklegum skuldamargfaldara®® med tilliti til sjédsstreymis Gr rekstri
fyrirtaekis sins i arslok 2011 ma sja i t6flu 6.12. A heildina litid er rimlega pridjungur
fyrirteekja med skuldamargfaldara undir tveimur, ramlega pridjungur med
skuldamargfaldara a bilinu 2-5 og taeplega pridjungur med skuldamargfaldara yfir 5.
Pegar skuldamargfaldari er kominn yfir 4-5 fara vidvérunarbjollur gjarnan ad hringja og
bvi ma eiginlega segja ad stada taeplega pridjungs fyrirtaekja sé dhattusdom i pessum
skilningi. Mikill munur var, i arslok 2011, & skuldamargféldurum fyrirtaekja sem ekki
hofou porf fyrir endurskipulagningu og fyrirteekja sem lokid hofdu fjarhagslegri
endurskipulagningu. Yfir 90% fyrirteekja sem ekki hofdu porf fyrir endurskipulagningu
voru med skuldamargfaldara undir 5. Skuldamargfaldari fyrirtaekja sem lokid hofou
fjarhagslegri endurskipulagningu voru i 60% tilfella leegri en 5. Teeplega fjordungur
fyrirteekja innan pessa flokks var med skuldamargfaldara a bilinu 5-8 og 10% fyrirtaekja
voru med skuldamargfaldara sem var heerri en 10. Athygli vekur jafnframt ad
skuldamargfaldari peirra fyrirtaekja par sem ekkert hafdi verid adhafst var i hlutfallslega

fleiri tilfellum lzegri en 5, p6 munurinn sé reyndar ekki mikill.

o goégnum Samkeppniseftirlitsins er, med skuldamargfaldara, att vid stodu langtimaskulda ad

fradreginni nettdst6du handbeers fjar (p.e. stédu hreinna skulda) i hlutfalli vid 12 manada EBITDA.
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Tafla 6.12 Skuldamargfaldarar fyrirtaekja i arslok 2011 — Heimild: Samkeppniseftirlitid (2012b) og eigin
utreikningar.

Skuldamargfaldari

>10 8-10 5-8 2-5 <2
Oll fyrirtaeki 8,47% | 7,63% |12,71%| 34,75% | 36,44%
Ekki porf & endurskipulagningu 0,00% | 2,13% | 6,38% | 34,04% | 57,45%
Fjarhagslegri endurskipulagningu lokid |10,00%| 7,50% |22,50%| 37,50% | 22,50%
Engar adgerdir 9,09% | 9,09% |18,18% | 45,45% | 18,18%

6.3 islenskar tolur i alpj6dlegum samanburdi

Hér ad framan hefur verid fjallad i stuttu mali um hagkveemustu fjarmagnsskipan
fyrirteekja. Undanfarin 50 ar hefur spurningin um hagkvaemustu fjarmagnsskipan
fyrirteekja verid ein dleitnasta spurningin innan fjarmalaheimsins. Tolfraedi fyrirteekja af
Ollum staerdum og gerdum vids vegar ad Ur heiminum hefur verid rannsdkud og borin
saman, en pratt fyrir pad hefur ekki tekist ad finna akvedna kjorna fjarmagnsskipan. Eins
og adur sagdi benda nidurstddur til pess ad paettir afmarkadir vid 16nd, atvinnugreinar
og fyrirtaeki geti haft ahrif og i raun eru flestir fraedimenn komnir & pa skodun ad
hagkvaemasta fjarmagnsskipan sé mismunandi @ milli fyrirtaekja auk pess sem hudn
breytist yfir tima samhlida breytingum & rekstri vidkomandi fyrirtaekis og
utanadkomandi ahrifum. Par sem ekki var haegt ad bera skuldsetningu islenskra
fyrirtaekja saman vid einhverja akvednu tolu eda bil (e. range) ur freeGunum pétti liggja
beinast vid ad bera islenskar télur saman vid erlendar tolur i peim tilgangi ad svara peirri
spurningu hvort islensk fyrirteeki veeru ad koma of skuldsett ut ur fjarhagslegri
endurskipulagningu. bar sem ad peettir afmarkadir vid 16nd hafa ad hluta til dhrif a

fjdrmagnsskipan fyrirtaekja potti réttast ad fa samanburdartélur fra fjélda landa.

Erlendu gognin eru fengin af heimasidu Aswath Damodaran, préfessors vid New York
haskéla, sem hefur tekid saman og haldid utan um mikid magn fyrirtaekjagagna vids
vegar ad ur heiminum. Goégnin sem notast verdur vid na yfir oll fyrirteeki @ markadi i
Bandarikjunum, Evrépu (p.e. Evrépusambandinu, Bretlandi, Sviss og Nordurldndunum),
nymarkadslondum (p.e. Asiu, Rdmonsku Ameriku, Austur-Evréopu, Midausturldndum og
Afriku), Japan, Astraliu, Nyja-Sjalandi og Kanada.?! Ad baki hverri medaltalstolu sem

fundin er fyrir erlendu gégnin standa pusundir fyrirtaekja, og i tilfelli nymarkadslandanna

2 Gognin fyrir Astraliu, Nyja-Sjaland og Kanada eru sett fram saman og pvi faest avallt eitt medaltal

fyrir pessi lond.
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er meira ad segja i nokkrum tilvikum um hatt 4 annan tug pusunda fyrirtaekja ad raeda.
Ahrifapeettir fjdrmagnsskipunar sem afmarkadir eru vid 16nd aettu ekki ad hafa afgerandi
ahrif @ nidurstédurnar nema i tilfellum Bandarikjanna og Japans, en i tilfellum Evrépu,
nymarkadslanda og Astraliu, Nyja-Sjalands og Kanada eru nokkur 16nd & bak vid hverja

tolu.

Borin verda saman eiginfjarhlutfoll og skuldamargfaldarar og alyktanir dregnar ut fra
samanburdartélunum. | gagnabanka Samkeppniseftirlitsins, sem notadur var til ad
greina islensku tolurnar, eru eiginfjarhlutféll og skuldamargfaldarar einungis gefin upp a
akvednu bili en i alpjédlegu gdgnunum 13 beint vid ad finna medaltalstdlur. | skyrslu
Samkeppniseftirlitsins (2012a) voru hins vegar birt medalgildi pess bils sem stjérnendur
tiltédku i svorum sinum. Samkeppniseftirlitid daetlar ad moguleg fravik fra hinu sanna
medaltali i hverju tilviki i skuldamargfaldara sé u.p.b. 0,5 (til haekkunar eda laekkunar).
Til ad audvelda samanburdinn verda medalgildin gefin upp, en til ad halda akvedinni
nakveemni verda pau bil, sem hin raunverulegu medaltdl skuldamargfaldara eru innan,

notud.

Byrjad verdur & ad skoda samantekt & erlendu gégnunum, en pau ma sja i téflu 6.13. 1
tilfelli Bandarikjanna, Evrépu og nymarkadslanda eru medaltol sidasta aratugar tekin, en
i tilfelli Astraliu, Nyja-Sjalands og Kanada annars vegar og Japans hins vegar nadu
adgengileg gbdgn einungis niu ar aftur i timann og var pvi 13tid par vid sitja.
Skuldamargfaldari hvers ars er reiknadur ut med peim haetti ad samanlégdum hreinum
skuldum (p.e. heildarskuldum ad fradregnu reidufé og bankainnstaedum) allra fyrirtaekja
viokomandi sveedis er deilt med samanlagdri EBITDA beirra.22 Vid utreikninga a

eiginfjarhlutfalli hvers ars er hins vegar tekid vegid medaltal af eiginfjarhlutféllum allra

?> Rétt er ad benda & einn fyrirvara pegar kemur ad utreikningum & skuldamargfaldara. Fyrir 6ll
ofangreind sveedi nema Bandarikin voru gogn darsins 2008 talsvert takmarkadri en gégn annarra ara.
EBITDA var einungis gefid upp & forminu EV/EBITDA. Ekki voru veittar upplysingar um EV (e. enterprise
value) sem Damodaran skilgreinir sem markadsvirdi eigin fjar + markadsvirdi skulda — reidufé og
bankainnstadur + hagsmuni minnihlutahdpa (e. minority interests), en pd voru til tolur fyrir pessa peetti
ad undanskildum hagsmunum minnihlutahdpa. Hagsmunir minnihlutahdpa eru yfirleitt mjog litill hluti af
EV og pvi var dkvedid ad einangra EBITDA an pess ad taka tillit til hagmuna minnihlutahdpa. Medaltélin

fyrir arid 2008 skera sig ekki sérstaklega ur, eins og sja ma i vidauka, en eru po jafnan heldur lag.
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fyrirteekja vidkomandi svaedis. Fyrir dhugasama ma finna medaltdl hvers ars fyrir oll

svaedi i vidauka.

Tafla 6.13 Skuldamargfaldarar og eiginfjarhlutfoll samanburdarlanda — Heimild: Damodaran (2012) og
eigin utreikningar.

Svaedi Skuldamargfaldari | Eiginfjarhlutfall Timabil

Astralia, Nyja-Sjaland og Kanada 4,36 43,09% 2003-2011
Bandarikin 2,10 48,46% 2002-2011
Evrépa 8,95 26,65% 2002-2011
Japan 5,52 39,45% 2003-2011
Nymarkadslénd 2,88 54,24% 2002-2011

Par sem ad islensku gégnin mida vid lok ars 2011 var dkvedid ad taka einnig saman
medaltdl arsins 2011 fyrir samanburdarlondin, og ma sja pau i toflu 6.14. Medaltél pess
ars eru pé ad ollum likindum ekki best til pess fallin ad svara spurningunni hvort islensk
fyrirteeki sem lokid hafa fjarhagslegri endurskipulagningu séu of skuldsett, par sem
heimshagkerfid er i kreppu og skuldsetning fyrirtaekja meiri en gengur og gerist, en gefa
b6 visbendingu um nuverandi stodu islenskra fyrirtaekja samanborid vid énnur 16nd.

Tafla 6.14 Skuldamargfaldarar og eiginfjarhlutfoll samanburdarlanda arid 2011 — Heimild: Damodaran
(2012) og eigin utreikningar.

Svaedi Skuldamargfaldari Eiginfjarhlutfall
Astralia, Nyja-Sjaland og Kanada 5,65 44,69%
Bandarikin 1,98 51,76%
Evrépa 10,84 27,65%
Japan 6,66 40,41%
Nymarkadslond 2,77 57,25%

Skuldamargfaldarar fyrirtaekja i Astraliu, Nyja-Sjalandi og Kanada, Evrépu og Japan
arid 2011 eru talsvert yfir medaltali sidasta aratugar, sem er edlilegt i ljési adstaedna, en
skuldamargfaldarar Bandarikjanna og nymarkadslanda eru orlitid undir medaltali. Ef
bréun skuldamargfaldara fra pvi kreppan hofst arid 2008 er skodud (sja vidauka) virdast

skuldamargfaldarar fyrirtaekja almennt hafa nad hamarki arié 2010 og pvi virdist haegt
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ad dzetla ad dypstu laegdinni hafi verid ndd. Evrdpa sker sig pd ur i pessu tilliti, en par
virdast skuldamargfaldarar fyrirtaekja enn vera ad hakka. Mjoég athyglisvert er einnig ad
skoda eiginfjarhlutféllin  og kemur préun peirra talsvert & oévart, pvi medal

eiginfjarhlutfall arsins 2011 er i 6llum tilvikum yfir medaltali sidasta aratugar.

[ téflum 6.15 og 6.16 ma sja samantekt & islensku gégnunum en pau syna, eins og
adur hefur verid komid inn 3, stédu staerstu fyrirtaekja mikilveegustu atvinnugreinanna
hér a landi i arslok 2011. Tafla 6.15 synir medalgildi skuldamargfaldara og
eiginfjarhlutfalls fyrirtaekja sem ekki hofdu porf fyrir endurskipulagningu i kjolfar
hrunsins, en tafla 6.16 synir somu medalgildi fyrir fyrirtaeki sem annadhvort h6fdu lokid
fjarhagslegri endurskipulagningu eda voru einhvers stadar i endurskipulagningarferlinu i
arslok 2011.

Tafla 6.15 Skuldamargfaldarar og eiginfjarhlutfoll islenskra fyrirteekja sem ekki h6fdu porf fyrir
endurskipulagningu — Heimild: Samkeppniseftirlitid (2012a).

Medalgildi Skuldamargfaldari - Medalgildi

skuldamargfaldara bil eiginfjarhlutfalls
Ekki porf a endurskipulagningu 2,4 1,9-2,9 46%
Fyrirtaeki an erlendra ldna og agreinings vid 21 16-26 49%
banka
Fyrlr'fae!<| med laekkun eda agreining vegna 24 19-29 45%
gengislana
Fvrirtaeki | aareiningl vid banka Ut af 68
yrlr ki i agreiningi vid banka Gt af 66rum 26 31-41 329%
malum

Tafla 6.16 Skuldamargfaldarar og eiginfjarhlutfoll islenskra fyrirtaekja par sem endurskipulagning fér
fram — Heimild: Samkeppniseftirlitid (2012a).

Medalgildi Skuldamargfaldari - Medalgildi

skuldamargfaldara bil eiginfjarhlutfalls
Endurskipulagning 5,4 49-5,9 17%
Endurskipulagni lokid - skipt
p urskipulagningu loki skipt um 43 3848 3%
eigendur
Endurskipulagni lokid - ekki skipt
n urs ipulagningu loki ekki skip 50 45-55 3%
um eigendur
Endurskipulagningu élokid 6,5 6,0-7,0 6%

Skv. Samkeppniseftirlitinu (2012a) er medal skuldamargfaldari fyrirtaekja i drtakinu a
bilinu 3,6-4,6 og medal eiginfjarhlutfall er 31%. Ef gert er rad fyrir ad fyrirtaekin i urtaki
Samkeppniseftirlitsins endurspegli fyrirtaekin i landinu nokkurn veginn, ma sja ad miklar

framfarir hafa ordid sidan arid 2008. Ef tolur Hagstofunnar fyrir eiginfjarhlutféll og
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skuldamargfaldara i addraganda hruns, sem settar voru fram i upphafi pessa kafla, eru
rifjfadar upp ma sja ad skuldamargfaldari islenskra fyrirteekja var ad medaltali ordinn
17,6 arid 2008 (17,7 pegar fjarmdla-, trygginga- og orkufyrirtaekjum er sleppt og 12,7
begar fyrirteekjum i fasteignavidskiptum, leigustarfsemi og ymsri sérhaefdri pjénustu er
sleppt) og eiginfjarhlutfall var ad medaltali ordid 10,6% (7,7% pegar fjarmala-, trygginga-
og orkufyrirteekjum er sleppt og 19,7% begar fyrirtaekjum i fasteignavidskiptum,
leigustarfsemi og ymsri sérhaefdri pjénustu er sleppt). Pad er pvi nokkud ljést ad
efnahagsreikningar fyrirtaekja eru ordnir mun heilbrigdari en peir voru i kringum hrunid,

og jafnvel allan fyrsta dratug pessarar aldar.

[ alpjédlegum samanburdi mé pé deila um hvort islensk fyrirtaeki standi sérstaklega
vel. Ef islensku tolurnar eru bornar saman vid erlend medaltol sidustu 10 ara (9 ara |
tilfelli Japans og Astraliu, Nyja-Sjalands og Kanada) virdast islensk fyrirtaeki pé fremur
skuldsett. Einungis i Evropu er eiginfjarhlutfall fyrirtaekja laegra, sem bendir til pess ad
skuldsetning fyrirteekja hérlendis sé med haesta méti. Svo virdist sem eiginfjarhlutfall
fyrirteekja sé nokkurn veginn a bilinu 40%-50% a flestum sveedum og eiga islensk
fyrirteeki pvi nokkud langt i land. Skuldamargfaldari islenskra fyrirtaekja er hins vegar
mikid laegri en skuldamargfaldari evrépskra fyrirtaekja, svolitid laegri en
skuldamargfaldari japanskra fyrirteekja og svipadur skuldamargfaldara astralskra, ny-
sjdlenskra og kanadiskra fyrirtaekja. Hann er hins vegar talsvert heerri en
skuldamargfaldari bandariskra fyrirtaekja og fyrirtaekja i nymarkadsléndum. Ef islensku
tolurnar eru bornar saman vid tolur arsins 2011 i erlendu gégnunum er nokkurn veginn
bad sama upp a teningnum. Eiginfjarhlutfallid er med laegsta moéti sem bendir til pess ad
islensk fyrirteeki séu yfir hofud mjog skuldsett, en skuldamargfaldarinn er nd heldur i
laegri kantinum, sem bendir til pess ad islensk fyrirtaeki valdi ndverandi skuldabyrdi sinni

ad jafnadi betur en fyrirtaeki annarra landa.

islensk fyrirtaeki sem ekki hafdu porf fyrir endurskipulagningu virdast standa mjog vel
i alpjodlegum samanburdi, skuldamargfaldarinn, 1,9-2,9, er med laegsta méti hvort sem
horft er & medaltal sidustu 10 ara eda arsins 2011. | alpjédlegum samanburdi er
skuldamargfaldari bandariskra fyrirteekja og fyrirtaekja i nymarkadslondum laegstur, en
beir eru badir innan ofangreinds bils. Eiginfjarhlutfall fyrirteekja sem purftu ekki a

endurskipulagningu ad halda, 46%, er lika i haerri kantinum pegar horft er & medaltal
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sidustu 10 ara. bad er legra en eiginfjarhlutfall fyrirtaekja i nymarkadslondum, sem er
haest, en svipad eiginfjarhlutfalli bandariskra fyrirtaekja og fyrirteekja fra Astraliu, Nyja-
Sjalandi og Kanada, sem fylgja par a eftir. Ef horft er til arsins 2011 i erlendu gégnunum
er eiginfjarhlutfall islenskra fyrirtaekja sem ekki hofdu porf fyrir endurskipulagningu poé
nokkurn veginn i medallagi. Sja ma ad fyrirtaeki an erlendra lana og agreinings vid banka
standa best, badi hvad vardar eiginfjarhlutfall og skuldamargfaldara, en stada fyrirtaekja

i dgreiningi vid banka ut af 66rum malum er l6kust.

Fyrirtaekjum sem lokid hafa endurskipulagningu er skipt i tvo hépa og er munurinn a
beim sa ad i 6drum peirra hafa eigendaskipti farid fram samhlida endurskipulagningu en
i hinum hépnum fengu eigendurnir ad halda fyrirtaekjunum pratt fyrir ad afskrifa pyrfti
skuldir peirra. Medalgildi eiginfjarhlutfalls beggja hépa er 23%, sem er med allra laegsta
moti i alpjodlegum samanburdi, hvort sem horft er 3 medaltal sidustu 10 ara eda
medaltal arsins 2011. | raun er medal eiginfjarhlutfall hvergi svona lagt sem verdur ad
teljast umhugsunarefni fyrir pa adila sem stédu ad endurskipulagningunni hérlendis. |
samanburdi vid fyrirtaeki par sem endurskipulagningu er 6lokid virdist po talsverdum
umbotum hafa verid nad, en medal eiginfjarhlutfall islenskra fyrirteekja par sem

endurskipulagningu var 6lokid reyndist einungis 6%.

Medalgildi skuldamargfaldara hopanna tveggja er ekki pad sama. Skuldamargfaldarar
fyrirteekja par sem eigendaskipti attu sér stad samhlida fjarhagslegri endurskipulagningu
er & bilinu 3,8-4,8, en skuldamargfaldar fjarhagslega endurskipulagdra fyrirtaekja sem
eigendur hafa fengid ad halda er a bilinu 4,5-5,5. pad virdist pvi haegt ad alykta, eins og
Samkeppniseftirlitid (2012a) bendir 4, ad i peim tilfellum par sem eigendur hafi fengid
ad halda fyrirtaekjum sinum hafi pad verid a kostnad afskrifta a skuldum. Skv. greiningu
Samkeppniseftirlitsins (2012a) hofdu eigendaskipti ekki att sér stad samhlida
fjarhagslegri endurskipulagningu i u.p.b. tveimur af hverjum premur fyrirtaekjum og pvi
ma gera rad fyrir ad 4 heildina litid sé skuldamargfaldarinn naer fimm en fjorum. Ef
medal skuldamargfaldarar samanburdarlandanna sidustu 10 arin eru skodadir ma sja ad
skuldamargfaldari endurskipulagdra fyrirtaekja & Islandi er almennt talsvert laegri en
skuldamargfaldari evrépskra fyrirtaekja, sem er 8,95, og talsvert haerri en
skuldamargfaldari  bandariskra  fyrirtaekja, sem er 2,10, og fyrirtekja i

nymarkadslondum, sem er 2,88. Ad 6llum likindum standa endurskipulégdu fyrirtaekin i
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bessu tilliti einhvers stadar a millli astralskra, ny-sjalenskra og kanadiskra fyrirtaekja, par
sem medal skuldamargfaldari er 4,36, og japanskra fyrirtaekja par sem medal
skuldamargfaldari er 5,52. Pad ma pvi segja ad skuldamargfaldarar islenskra fyrirtaekja
sem hafa lokid fjarhagslegri endurskipulagningu séu i medallagi gdédir i alpjédlegum

samanburdi. Svipadar nidurstddur fast ef einungis er litid til arsins 2011.
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7 Nidurstodur

Segja ma ad fjarhagsstada islenskra fyrirtaekja hafi farid dr béndunum i addraganda
efnahagshrunsins. Fra aldamoétum og fram til arsloka 2008 laekkudu eiginfjarhlutfoll
fyrirteekja i flestum atvinnugreinum talsvert, auk pess sem skuldir peirra margféldudust
og skuldamargfaldarar nadu haedum sem sjast hvergi i alpjédlegum
samanburdargdgnum. [ kjolfar hrunsins vard fljétlega ljést ad stér hluti islenskra
fyrirteekja pyrfti & fjarhagslegri endurskipulagningu ad halda og ad endurheimt
fjarhagslegs heilbrigdis peirra veeri mikilveegur pattur i endurreisn hagkerfisins. Einnig
vard ljost ad petta tiltekna verkefni vaeri af adur Opekktri staerdargradu og par af

leidandi virkilega krefjandi.

Pad er baedi haegt ad sja jakvaedar og neikvaedar hlidar pegar nuverandi stada
islenskra fyrirtaekja er skodud. Ljést er ad medal eiginfjarhlutfall peirra hefur haekkad
talsvert, og er nu i likingu vid medal eiginfjarhlutfall islenskra fyrirtaekja i arslok 2007.
Skuldamargfaldarar hafa jafnframt laekkad gridarlega og eru ad medaltali ordnir talsvert
laegri en peir hafa verid fra aldamotum. Mikid hefur pvi unnist og ljost ma vera ad
efnahagsreikningar islenskra fyrirtaekja eru ordnir heilbrigdari en peir hafa verid i langan
tima. [slensk fyrirtaeki hafa po lengi verid mjog skuldsett & alpjédlegan maelikvarda og
var ekki breyting par a arid 2011, par sem medal eiginfjarhlutfall islenskra fyrirtaekja var

enn lagt i alpjodlegum samanburdi. Skuldamargfaldarar voru pé i medallagi.

Ef stada fyrirteekja sem lokid hafa fjarhagslegri endurskipulagningu er skodud
sérstaklega kemur i ljos ad medal eiginfjarhlutfall i alpjédlegum samanburdargégnum er
hvergi leegra. Skuldamargfaldarar eru hins vegar i medallagi. Fyrirtaeki sem lokid hafa
endurskipulagningu, og raunar islensk fyrirtaeki yfir hofud, virdast pvi nota
skuldafjarmégnun i mun meira mali en erlend samanburdarlénd an pess pé ad
greidslubyrdi lana sé peim meira sligandi en greidslubyrdi minna skuldsettra fyrirtaekja
erlendis. Ef horft er a skuldamargfaldara endurskipulagdra fyrirteekja at fra fyrirmaelum
flestra kennslubdka i stad alpjédlegs samanburdar kemur pd orlitid annad hljod i
strokkinn. Kennslubaekur i fjarmalum, flestar bandariskar ad visu, gefa gjarnan til kynna
ad pad sé ad jafnadi ekki aeskilegt ad skuldamargfaldarar fari yfir 4-5 aetli fyrirtaeki sér ad
standa undir skuldabyrdi sinni. Ef ad vidmid peirra eru hofd ad leidarljési ma azetla ad

islensk fyrirtaeki sem lokid hafa fjarhagslegri endurskipulagningu séu @ mérkum pess ad
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standa undir skuldabyrdi sinni. Pad ma svo velta pvi fyrir sér hversu videigandi pessi
maelikvardi kennslubdkanna er par sem medal skuldamargfaldari fyrirtaekja & 6llum
svaedum sem tekid var mid af, ad Bandarikjunum og nymarkadsrikjum undanskildum,

var haerri en 4.

[ samanburdi vid fyrirteeki sem ekki héfdu porf fyrir endurskipulagningu i kjélfar
hruns var stada fyrirtaekja sem lokid hofdu fjarhagslegri endurskipulagningu talsvert
lakari. Rekstrarhorfur voru ekki eins gdédar, skuldabyrdin pyngri og eiginfjarhlutfallid
laegra, auk pess sem skuldamargfaldarinn var ad jafnadi mun haerri. Pau stédu po betur
en fyrirtaeki par sem adgerdum (p.e. endurskipulagningu, eigendaskiptum, gjaldproti
eda naudasamningum) hafdi ekki verid beitt pratt fyrir porf & endurskipulagningu i
kjdlfar hruns. | peim samanburdi voru rekstrarhorfur fyrirtaekja sem lokid hoéfdu
fjarhagslegri endurskipulagningu betri, skuldabyrdi peirra ekki eins pung og
eiginfjarhlutfallid haerra. Skuldamargfaldarinn virtist p6 apekkur, en reyndar var ekki um

nakvaemar tolur ad reeda heldur voru peir gefnar upp @ akvednum bilum.

Verulega lagt eiginfjarhlutfall fyrirteekja sem lokid hafa fjarhagslegri
endurskipulagningu aetti ad vera ahyggjuefni. 6 ad skuldamargfaldarinn sé i medallagi
begar hann er borinn saman vid onnur I6nd vekja viomid fraedimanna jafnframt upp
akvednar grunsemdir um ad skuldamargfaldarar traustra og fjarhagslega heilbrigdra
fyrirteekja séu jafnan ekki svona hair. Heegt er ad spyrja sig hvort einhverjir paettir i
islenskri fyrirtaekjaumgjord geti verid pess valdandi ad skuldafjarmégnun sé notud i svo
miklum maeli, en i fljétu bragdi maetti einmitt aetla ad steerd islenskra fyrirtaekja, sem
eru flest frekar sma a alpjédlegan maelikvarda, hefdi gagnstaed ahrif par sem jakveett
samband er & milli staerdar og skuldsetningar. Vissulega gaetu reikningsskilavenjur eda
samsetning atvinnuvega spilad inn i, en god stada fyrirtekja sem ekki purftu a
fjarhagslegri endurskipulagningu ad halda i alpjédlegum samanburdi gefur po til kynna
ad slikar vangaveltur séu ekki endilega @ rékum reistar. Pad liggur pvi beinast vid ad
draga pa alyktun ad islensk fyrirtaeeki séu ad koma heldur skuldsett ut ur fjarhagslegri
endurskipulagningu og ad rédur margra peirra muni verda pungur lati efnahagsbati a sér
standa. Timinn einn getur pé leitt i jos hvernig peim muni farnast og i blalokin ma nefna
ad pad veeri dhugavert rannsdknarefni ad kanna st6du endurskipulagdra fyrirtaekja ad

nokkrum arum lidnum pegar reynsla er komin a arangur peirra.
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Vidauki

Tafla a) Skuldamargfaldari og eiginfjarhlutfall astralskra, ny-sjalenskra og kanadiskra fyrirtakja —
Heimild: Damodaran (2012).

Astralia, Nyja-Sjaland og Kanada
Timabil Skuldamargfaldari Eiginfjarhlutfall
2003 3,69 42,85%
2004 3,50 43,52%
2005 3,46 43,32%
2006 4,13 38,15%
2007 4,07 39,34%
2008 3,62 46,44%
2009 4,61 45,94%
2010 6,53 43,56%
2011 5,65 44,69%
Medaltal 4,36 43,09%

Tafla b) Skuldamargfaldari og eiginfjarhlutfall bandariskra fyrirtaekja — Heimild: Damodaran (2012).

Bandarikin

Timabil Skuldamargfaldari Eiginfjarhlutfall
2002 2,06 46,08%
2003 2,24 46,47%
2004 2,13 49,33%
2005 2,64 50,35%
2006 1,90 49,93%
2007 1,97 48,74%
2008 1,85 47,72%
2009 2,09 45,48%
2010 2,14 48,75%
2011 1,98 51,76%

Meadaltal 2,10 48,46%
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Tafla c) Skuldamargfaldari og eiginfjarhlutfall evrépskra fyrirtaekja — Heimild: Damodaran (2012).

Evrdpa

Timabil Skuldamargfaldari Eiginfjarhlutfall
2002 11,06 26,76%
2003 9,36 25,78%
2004 9,20 24,77%
2005 8,18 25,42%
2006 8,27 25,09%
2007 8,85 24,21%
2008 6,14 28,21%
2009 7,64 30,75%
2010 9,99 27,86%
2011 10,84 27,65%

Meadaltal 8,95 26,65%

Tafla d) Skuldamargfaldari og eiginfjarhlutfall japanskra fyrirteekja — Heimild: Damodaran (2012).

Japan

Japan Skuldamargfaldari Eiginfjarhlutfall
2003 5,71 33,22%
2004 4,75 35,80%
2005 4,40 38,13%
2006 4,25 40,93%
2007 3,99 43,85%
2008 2,87 46,22%
2009 8,32 37,81%
2010 8,70 38,71%
2011 6,66 40,41%

Medaltal 5,52 39,45%

Tafla e) Skuldamargfaldari og eiginfjarhlutfall fyrirteekja i nymarkadsléndum — Heimild: Damodaran
(2012).
Nymarkadslond

Timabil Skuldamargfaldari Eiginfjarhlutfall
2002 3,52 43,02%
2003 2,19 56,37%
2004 2,45 49,60%
2005 1,97 49,99%
2006 1,96 52,33%
2007 6,47 65,98%
2008 1,88 59,03%
2009 2,71 53,33%
2010 2,88 55,53%
2011 2,77 57,25%

Medaltal 2,88 54,24%
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