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Fall fjarmalakerfisins 4 Islandi { oktober 2008 hafdi vidtak dhrif 4 efnahag heimila og
fyrirtekja. I kjolfar pess ad Fjarmalaeftirlitid tok yfir rekstur Glitnis, Landsbankans og
Kauppings var vidskiptum med hlutabréf i KKauphollinni lokad ("Lokad fyrir vidskipti
i Kauphollinni”, 2008). Vidskipti 4 gjaldeyrismérkudum lokudust einnig, gengid féll
um tugi prosenta pratt fyrir tilraunir Sedlabankans til ad festa gengi®d vid gengisvisitdlu
175 pann 7. Oktéber 2008 (“Gengi kronunnar fest timabundi®”, 2008). Skuldabréf,
hlutabréf og adrar eignir voru éseljanlegar burtséd fra laxusbilum, nyjum jafnt sem
notudum sem seldir voru til betur stedra ndgrannalanda (“Nordmenn { bidr60”, 2008).
Engum datt { hug a0 endurmeta efnahag fyrirtzekja 4 Islandi 4 pessum fyrstu dogum
oktébermanadar. En fyrir 14 ad skuldir fyrirtaekja h6fdu ymist haekkad { takt vid fall
krénunnar eda stadid { stad 4 medan ad verdmeti eignanna hafdi fallid um adur
6pekkt hlutfall. Pad purfti pvi enginn ad fara { grafgétur med ad adeins pau fyrirtaeki
sem voru svo gott sem skuldlaus { oktoberbyrjun 2008 veru med jakvett eiginfé {
oktéberlok pad sama ar. Ovissa minnkadi nokkud eftir pvi sem fra leid, en eftir sem
adur var eiginfjirstada margra fyrirtaekja 6viss og/eda neikvaed. DPegar svo haittar ad
eignir fyrirteekis dugi ekki fyrir skuldum geta eigendur fyrirtakisins eda kréfueigendur
farid fram a greidslust6dvun. Greidslustodvunartimann er hagt ad nyta til ad
endurskipuleggja fjathag fyrirtackisins.  Takist pad ekki er fyrirtakid tekid til
gjaldprotaskipta.  Vid gjaldprot yfirtaka vedhafar veOsettar eignir en skiptastjori
radstafar 60rum eignum til annarra kréfuhafa { samremi vid sterd kroéfunnar.
Misjafnt er hverngi gengur ad koma eignum gjaldprota félags 1 verd, vel ef gddur
gangur er { atvinnulifinu, verr ef illa arar.

Eigendur skulda islenskra fyrirtaekja purftu ekki ad fara { grafgétur med pad i lok
ars 2008 og bytjun ars 2009 ad brunaitsala 4 eignum fyrirtaekjanna myndi litlu skila.
bvi komu Samttk fjarmalafyrirteekja, SamtSk atvinnulifsins og stjornvold sér saman
um pa stefnu ad fjarmalafyrirtekin endurskipuleggdu efnahag lifvenlegra fyrirtakja.
DPessi stefnumdorkun byggdi a0 hluta til 4 16gum nr. 107/2009.

Fjarhagsleg endurskipulagning yfirskuldsettra fyrirtaekja vekur ymsar spurningar.
Hér skal teept 4 nokkrum peirra og tilraun gerd til ad gefa almenn svor.

Rekstrarvirdi, eiginfé og tapsahztta lanveitenda

Rekstrarvirdi fyrirteekja byggir a4 detlunum um umfangi navirts sjoédsstreymis 1
framtidinni. Nuvirdingin verdur til pess ad naleg framtid vegur mun pyngra en
fjarlegari framtid. Breytingar a4 skammtimahorfum geta pvi lekkad rekstrarvirdi
umtalsvert p6 svo langtimahorfur séu litt eda ekki breyttar. Eiginfé fyrirteekja hefour
60rum praedi pad hlutverk ad takmarka ahrif lakari skammtimahorfa a getu
tyrirtakjanna til ad standa vid skuldbindingar vid lanadrottna. Peim mun harra sem
eiginfjarhlutfallio er peim mun Oliklegra er ad skakkafoll og breyttar framtidarhorfur
hafi skadleg ahrif 4 lanveitendur. Peim mun legra sem eiginfjarhlutfallid er peim mun
meiri er tapsahaetta linveitanda komi til forsendubreytinga.
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Takmorkud abyrgd

Hlutafélég med takmarkadri abyrgd eru tiltSlulega nyleg fyritbari. Detta félagsform
leysir tvennskonar vanda sem a0ur takmarkadi sterd og voxt fyrirtakja. Annars vegar
er eiginfjarstyrkur ekki lengur hadur innri vexti fyrirtekising og/eda eignastodu
eigandans (einstaklings eda einstakrar fjolskyldu) heldur geta margir adilar sameinast
um a0 leggja fram eiginfé. Hlutafélagsformid er pess vegna forsenda storrekstrar
fyrirtekja 1 einkacigu. Abyrgd eigenda er einnig takmérkud vid eiginfjarframlag peirra.
bad pyoir ad lanadrottinn fyrirtaekisins 4 ekki tilkall til eigna eiganda hlutafélags med
takmarkada abyrgd umfram hid framlagda eiginfé. Félagsformid takmarkar pvi
tapsahzttu eigenda, en eykur tapsahaettu lanveitenda ad sama skapi.

Talsverdur munur er 4 stédu eigenda hlutafélags med takmarkada abyrgd gagnvart
lanadrottnum sinum annars vegar og einstaklings hins vegar. Vio gjaldprot hettir
hlutafélag med takmarkada abyrgd ad vera til. Pad “deyr”. Dbad 4 ekki vid um
cinstakling sem verdur gjaldprota. Hann parf ad halda afram a0 afla sér
framfarslueyris eftir gjaldprot. DPessar stadreyndir méta samskipti lanastofnana og
einstaklinga annars vegar og lanastofnana og hlutafélaga med takmarkada abyrgd hins
vegar ef til greidsluprots kemur.

Eigandi hlutafélags med takmarkada abyrgd hefur takmarkadan avinning af ad
halda afram ad vinna med félagid sé eiginfé pess uppurid og ekki utlit fyrir ad
forsendur rekstrar breytist. Tvenns konar vidbrégd eru méguleg: Eigendur lansfjar
geta yfirtekid reksturinn eda pa ad fyrirtekid sé tekid til opinberra gjaldprotaskipta.
Hvor leidin er farin raedst af edli skulda og fjélda skuldaeigenda. Detta ma draga
saman med eftirfarandi heetti:  Tapi fyrirteki Ollu eiginfé sinu tapar eigandinn
ytirradum yfir fyrirtekinu. En pad ma lika segja séguna 60ruvisi: Tapi fyrirtaeki 6llu
ciginfé sinu pa er eigandi pess laus allra mala, en pad er 4 valdi skuldaeigenda,
krofuhafa, ad raungera pau verdmeati sem kunna ad vera falin { eighum eda
rekstrarlikani félagsins. Vedbond og reglur gjaldprotalaga styra samskiptum krofuhata.

[ kjolfar falls fslenska fjarmalakerfisins { oktober 2008 breyttust forsendur rekstrar
margra islenskra hlutafélaga. Fyrirteki sem héfdu byggt upp efnahagsreikning sinn
med hlidsjén af mégulegum vexti { takt vid reynslu undangenginna dra st6du frammi
fyrir gjérbreyttum raunveruleika. Sjédsstreymishorfur nastu missera stérversnudu og
greidslubyrdi lana i islenskum krénum stérhakkudu. Varfaernustu fyrirteki stoédu
frammi fyrir pvi ad eigidfé peirra ekki bara purkadist Ut 4 einni néttu heldur vard
storlega neikvaett. Astzdur pessa voru jafn margar og misjafnar og fyrirtackin sem {
hlut attu. Forsendur s6luaztlana hrundu vegna breytinga 4 kaupmatti almennings eda
vegna hakkandi innflutningsverds { islenskum krénum. Forsendur tutgjaldadeetlana
hrundu vegna hakkandi verds 4 erlendum adféngum. 1 venjulegu arferdi eru reglur
leiksins par ad eigandi athendi, eda sé pvingadur til ad athenda, kréfuhéfum fyrirtakid
pannig ad kréfuhafar geti takmarkad skada af véldum forsendubreytinga.

bad parf ekki ad velta vongum yfir pvi lengi a0 hetfdi stor hluti islensks atvinnulifs
endad 4 hendi fjarmaélafyrirteekjanna hefou fjarmalafyrirteekin stadi® frammi fyrir
Oleysanlegu verkefni: A0 breyta pvi fé sem er bundid { framleidslutekjum og
framleidslupekkingu meirihluta islenskra fyrirtaekja i reidufé a stuttum tima. Hefdi st
leid verid reynd hefdi rekstur mjég margra fyrirtaekja stodvast, starfsmenn peirra ordid
atvinnulausir og ecignir seldar 4 brunadtslu. 1 kjolfarid hefou fyrirteki sem
pjonustudu pau fyrirteki sem fyrst urdu stédvun ad brad lent { erfidleikum og liklega
einnig ordid gjaldprota og pannig koll af kolli. Slik préun hefdi ekki einasta ordid
atvinnuleysistryggingasj6di erfid, hun hefdi komid illa nidur a fjairmalastofnunum
sjalfum og aukid tap peirra.

Vegna beirra reglu ad abyrgd eigenda fyrirtekja takmarkist vid eiginfjarframlag (og
hugsanlegar vidbotartrygeingar sem fjarmalastofnanir krefjast { sumum tilvikum) pa
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ma segja ad fjarmalafyrirteekin hafi borid h6fudabyrgd 4 lausn vandans sem skapadist
vegna txknilegs gjaldprots flest allra {slenskra fyrirtakja. Til a0 vinna sig Gt Gr peim
vanda purftu fjarmalafyrirtekin 20 leysa morg vandamal. 1 fyrsta lagi purfti ad
endurmeta sj6dsstreymi allra pessara fyrirtakja i ljosi breyttra adsteda. 1 60ru lagi
purfti ad leggja mat 4 hvort fyrirtekio, { ljési nys sjédsstreymismats, atti moguleika 2
a0 afla tekna. 1 pridja lagi purfti ad leggja 4 rad um endurmat 4 rekstraraherslum og
spytja spurninga um hvort breyta ztti verkefnum og aherslum fyrirtzkisins. 1 fjorda
lagi purfti ad endurskipuleggja efnahagsreikning fyrirtaekjanna pannig ad stjéornendur
peirra gaetu unnid ad endurskipulagningu rekstrarins af krafti an pess ad vera sifellt ad
“redda” nastu afborgun. 1 fimmta lagi var ljést ad tappa pyrfti skuldum af peim
fyrirtackjum sem voru med neikvaett eigidfé. 1 sjotta lagi purfti a0 skapa satt um ferli
fjarhagslegrar endurskipulagningar bxdi inna vid { atvinnulifinu og utavid medal
almennings. Petta voru og eru risavaxin verkefni fyrir stofnanir sem sjalfur voru binar
a0 ganga { gegnum gjaldprot og bjuggu vid mjog laskadan efnahagsreikning.

bad var ljost strax i upphafi ad vinna vid endurmat 4 sjodsstreymi og endurmat 4
rekstraraherslum yrou ekki unnar af starfsfolki fjarmalafyrirteekjanna. Til pess skorti
starfsfélk fjarmalastofnana pekkingu 4 forsendum rekstrardatlana fyrirtaekjanna og
sj00streymisaatlana peirra auk pess sem bankarnir og fjarmalastofnanirnar voru alltof
falidadar til ad takast slikt verkefni 4 hendur. ba vaknar annad vandamal: Hvi skyldu
“eigendur” fyrirtekja med skuldir umfram navirt verdmeti sjodsstreymis takast 4
hendur vinnu vid ad endurskipuleggja rekstur og fjarhag fyrirtakis ef avinningurinn af
sliku stredi félli allur { hlut fjarmalastofnunarinnar? Vissulega lita sumir 4 fyrirtaeki sem
peir hafa stofnad og unnid vid drjugan hluta starfstima sins sem hluta af sjalfsmynd
sinni og eru tilbunir til ad leggja eitthvad ckstra af mérkum til ad vidhalda peirri
sjalfsmynd. En eru menn tilbdnir til ad vinna ékeypis svo manudum og arum skiptir
til a0 vidhalda sjalfsmyndr Sjalfsagt sumir, en flestir sem stadid hafa i fyrirtaekjarekstri
hafa buid sig undir pad salfredilega ad geta a einhverjum timapunkti tapad fyrirteekinu
po sart sé.

Islenska leidin

St lausn sem islensk fjarmalafyrirteeki og islensk stjornvold komu sér saman um félst {
a0 afskrifa skuldir nidur ad rekstrarvirdi eda eignavirdi fyrirtekjanna. b.e.a.s. ad
athenda eigendunum bau til radstéfunar eigninfjarlaus. Med peim heatti var reynt ad
geta jafnredis milli peirra sem attu eiginfé { fyrirtaeki fyrir hrun og hinna sem ekkert
slikt attu.  Adferdin fol 1 sér ad hagt hefdi verid att ad draga nafn einstaklings af
handahofi ur pj6dskra og athenda hinum “heppna” fyrirtakid til rastéfunar an pess ad
hafa nokkur ahrif 4 eigna- og tekjudreifingu i samfélaginu pegar til skamms tima var
litid. Aodferdin fol 1 sér ad fjarmalafyrirteekin vidurkenndu stadreyndir:  Skuldir
umfram eigna- og/eda rekstrarvirdi eru dinnheimtanlegar vegna pess ad pad er avallt
betri kostur fyrir “eiganda” yfirskuldsetts fyrirtaekis ad lata pad fara { prot en ad borga
skuldir sem eru umfram tekjudflunargetu rekstursins.

Ef skuldir umfram eigna- og/eda rekstrarvirdi eru éinnheimtanlegar pa vaknar
spurningin: Hvers vegna skyldi “eigandi” taka vid eiginfjarlausu félagi med peirti
vinnu og peim vandamalum sem fylgir ad endurskipuleggja rekstur sliks félags, med
Opaxgilegum hagredinaradgerdum (uppségnum, solu eigna, endurmati 4 aherslusvidum
félagsins, hugsanlega flutning milli stada o.s.frv.). Svarid felst { pvi ad eigandinn kann
a0 sja moguleika { hagraedingu rekstrar sem fjarmalastofnun annad hvort sér ekki eda
veit a0 hun hefur ekki ték 4 ad knyja { gegn. Svarid felst lika i pvi ad férnarkostnadur
eiganda vegna vinnuframlags kann ad vera litill (takmarkadur atvinnuleysisbotaréttur,
hugsanlega vinnulitill maki sem getur audveldlega sinnt uménnun 4 heimili).
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Sum fyrirteeki verda ekki rekin 4n eiginfjar. Pad 4 sérstaklega vid um fyrirteki sem
taka pétt { utbodsverkum. I pessum tilvikum parf ad koma inn { reksturinn med nytt
eiginfé. T sumum tilvikum hafa lykilstarfsmenn breytt launakréfum i hlutafé. Par sem
launakréfur eru tryggdar af tryggingarsjodi launa og einnig forgangskrofur vid
gjaldprotaskipti er um raunverulegt fjarframlag ad raeda séd fra sjénarholi lanastofnana
sem eiga skuldir fyrirtekjanna. ba hefur einnig ti®kast ad lanastofnanir hafi veitt
vidboétarafskrift af eftirstandandi kréfum gegn pvi ad eigendur hafi komid inn med
nytt eiginfé sem pa hefur ymist verid nytt til ad lekka skuldir eda til naudsynlegra
fjarfestinga { rekstrinum.

Samvinna lanastofnana og skuldara hefur yfitleitt verid byggd 4 trunadi og trausti
milli adila. Ef tranadur og traust er ekki til stadar er liklegt ad fjarmalastofnanir séu
tregarti til nidurferslu lana en ella.

[ stérum skuldamilum er stada fjarmalastofnana veik samanborid vid stédu
ytirskuldsettra fyrirteekja. Lanastofnanir geta ad sjalfségdu krafist gjaldprotaskipta,
med tilheyrandi eydileggingu verdmeta og brunautsélu eigna. Vid gjaldprotaskipti er
lanastofnun ekki lengur 1 alits-, tillogu- og radgjafarhlutverki eins og hin getur verid ef
gengid er til fjarhagslegrar endurskipulagningar. Detta geta eigendur yfirskuldsettra
fyrirteekja nytt sér vitandi hversu prong stada fjarmalastofnananna er.
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