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Geta yfirskuldsett fyrirtæki verið lífvænleg? 

Þórólfur Matthíasson 

Fall fjármálakerfisins á Íslandi í október 2008 hafði víðtæk áhrif á efnahag heimila og 

fyrirtækja.  Í kjölfar þess að Fjármálaeftirlitið tók yfir rekstur Glitnis, Landsbankans og 

Kaupþings var viðskiptum með hlutabréf í Kauphöllinni lokað (”Lokað fyrir viðskipti 

í Kauphöllinni”, 2008).  Viðskipti á gjaldeyrismörkuðum lokuðust einnig, gengið féll 

um tugi prósenta þrátt fyrir tilraunir Seðlabankans til að festa gengið við gengisvísitölu 

175 þann 7. Október 2008 (“Gengi krónunnar fest tímabundið”, 2008).  Skuldabréf, 

hlutabréf og aðrar eignir voru óseljanlegar burtséð frá lúxusbílum, nýjum jafnt sem 

notuðum sem seldir voru til betur stæðra nágrannalanda (“Norðmenn í biðröð”, 2008).  

Engum datt í hug að endurmeta efnahag fyrirtækja á Íslandi á þessum fyrstu dögum 

októbermánaðar.  En fyrir lá að skuldir fyrirtækja höfðu ýmist hækkað í takt við fall 

krónunnar eða staðið í stað á meðan að verðmæti eignanna hafði fallið um áður 

óþekkt hlutfall.  Það þurfti því enginn að fara í grafgötur með að aðeins þau fyrirtæki 

sem voru svo gott sem skuldlaus í októberbyrjun 2008 væru með jákvætt eiginfé í 

októberlok það sama ár.  Óvissa minnkaði nokkuð eftir því sem frá leið, en eftir sem 

áður var eiginfjárstaða margra fyrirtækja óviss og/eða neikvæð.  Þegar svo háttar að 

eignir fyrirtækis dugi ekki fyrir skuldum geta eigendur fyrirtækisins eða kröfueigendur 

farið fram á greiðslustöðvun.  Greiðslustöðvunartímann er hægt að nýta til að 

endurskipuleggja fjárhag fyrirtækisins.  Takist það ekki er fyrirtækið tekið til 

gjaldþrotaskipta.  Við gjaldþrot yfirtaka veðhafar veðsettar eignir en skiptastjóri 

ráðstafar öðrum eignum til annarra kröfuhafa í samræmi við stærð kröfunnar.  

Misjafnt er hverngi gengur að koma eignum gjaldþrota félags í verð, vel ef góður 

gangur er í atvinnulífinu, verr ef illa árar. 

Eigendur skulda íslenskra fyrirtækja þurftu ekki að fara í grafgötur með það í lok 

árs 2008 og byrjun árs 2009 að brunaútsala á eignum fyrirtækjanna myndi litlu skila.  

Því komu Samtök fjármálafyrirtækja, Samtök atvinnulífsins og stjórnvöld sér saman 

um þá stefnu að fjármálafyrirtækin endurskipuleggðu efnahag lífvænlegra fyrirtækja.  

Þessi stefnumörkun byggði að hluta til á lögum nr. 107/2009. 

Fjárhagsleg endurskipulagning yfirskuldsettra fyrirtækja vekur ýmsar spurningar.  

Hér skal tæpt á nokkrum þeirra og tilraun gerð til að gefa almenn svör. 

Rekstrarvirði, eiginfé og tapsáhætta lánveitenda 

Rekstrarvirði fyrirtækja byggir á áætlunum um umfangi núvirts sjóðsstreymis í 

framtíðinni.  Núvirðingin verður til þess að nálæg framtíð vegur mun þyngra en 

fjarlægari framtíð.  Breytingar á skammtímahorfum geta því lækkað rekstrarvirði 

umtalsvert þó svo langtímahorfur séu lítt eða ekki breyttar.  Eiginfé fyrirtækja hefður 

öðrum þræði það hlutverk að takmarka áhrif lakari skammtímahorfa á getu 

fyrirtækjanna til að standa við skuldbindingar við lánadrottna.  Þeim mun hærra sem 

eiginfjárhlutfallið er þeim mun ólíklegra er að skakkaföll og breyttar framtíðarhorfur 

hafi skaðleg áhrif á lánveitendur.  Þeim mun lægra sem eiginfjárhlutfallið er þeim mun 

meiri er tapsáhætta lánveitanda komi til forsendubreytinga. 
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Takmörkuð ábyrgð 

Hlutafélög með takmarkaðri ábyrgð eru tiltölulega nýleg fyrirbæri.  Þetta félagsform 

leysir tvennskonar vanda sem áður takmarkaði stærð og vöxt fyrirtækja.  Annars vegar 

er eiginfjárstyrkur ekki lengur háður innri vexti fyrirtækisins og/eða eignastöðu 

eigandans (einstaklings eða einstakrar fjölskyldu) heldur geta margir aðilar sameinast 

um að leggja fram eiginfé.  Hlutafélagsformið er þess vegna forsenda stórrekstrar 

fyrirtækja í einkaeigu.   Ábyrgð eigenda er einnig takmörkuð við eiginfjárframlag þeirra.  

Það þýðir að lánadrottinn fyrirtækisins á ekki tilkall til eigna eiganda hlutafélags með 

takmarkaða ábyrgð umfram hið framlagða eiginfé.  Félagsformið takmarkar því 

tapsáhættu eigenda, en eykur tapsáhættu lánveitenda að sama skapi. 

Talsverður munur er á stöðu eigenda hlutafélags með takmarkaða ábyrgð gagnvart 

lánadrottnum sínum annars vegar og einstaklings hins vegar. Við gjaldþrot hættir 

hlutafélag með takmarkaða ábyrgð að vera til.  Það “deyr”.  Það á ekki við um 

einstakling sem verður gjaldþrota.  Hann þarf að halda áfram að afla sér 

framfærslueyris eftir gjaldþrot.  Þessar staðreyndir móta samskipti lánastofnana og 

einstaklinga annars vegar og lánastofnana og hlutafélaga með takmarkaða ábyrgð hins 

vegar ef til greiðsluþrots kemur. 

Eigandi hlutafélags með takmarkaða ábyrgð hefur takmarkaðan ávinning af að 

halda áfram að vinna með félagið sé eiginfé þess uppurið og ekki útlit fyrir að 

forsendur rekstrar breytist.  Tvenns konar viðbrögð eru möguleg:  Eigendur lánsfjár 

geta yfirtekið reksturinn eða þá að fyrirtækið sé tekið til opinberra gjaldþrotaskipta.  

Hvor leiðin er farin ræðst af eðli skulda og fjölda skuldaeigenda.  Þetta má draga 

saman með eftirfarandi hætti:  Tapi fyrirtæki öllu eiginfé sínu tapar eigandinn 

yfirráðum yfir fyrirtækinu.  En það má líka segja söguna öðruvísi:  Tapi fyrirtæki öllu 

eiginfé sínu þá er eigandi þess laus allra mála, en það er á valdi skuldaeigenda, 

kröfuhafa, að raungera þau verðmæti sem kunna að vera falin í eignum eða 

rekstrarlíkani félagsins.  Veðbönd og reglur gjaldþrotalaga stýra samskiptum kröfuhafa. 

Í kjölfar falls íslenska fjármálakerfisins í október 2008 breyttust forsendur rekstrar 

margra íslenskra hlutafélaga.  Fyrirtæki sem höfðu byggt upp efnahagsreikning sinn 

með hliðsjón af mögulegum vexti í takt við reynslu undangenginna ára stóðu frammi 

fyrir gjörbreyttum raunveruleika.  Sjóðsstreymishorfur næstu missera stórversnuðu og 

greiðslubyrði lána í íslenskum krónum stórhækkuðu.  Varfærnustu fyrirtæki stóðu 

frammi fyrir því að eigiðfé þeirra ekki bara þurkaðist út á einni nóttu heldur varð 

stórlega neikvætt.  Ástæður þessa voru jafn margar og misjafnar og fyrirtækin sem í 

hlut áttu.  Forsendur söluáætlana hrundu vegna breytinga á kaupmætti almennings eða 

vegna hækkandi innflutningsverðs í íslenskum krónum.  Forsendur útgjaldaáætlana 

hrundu vegna hækkandi verðs á erlendum aðföngum.  Í venjulegu árferði eru reglur 

leiksins þær að eigandi afhendi, eða sé þvingaður til að afhenda, kröfuhöfum fyrirtækið 

þannig að kröfuhafar geti takmarkað skaða af völdum forsendubreytinga. 

Það þarf ekki að velta vöngum yfir því lengi að hefði stór hluti íslensks atvinnulífs 

endað á hendi fjármálafyrirtækjanna hefðu fjármálafyrirtækin staðið frammi fyrir 

óleysanlegu verkefni:  Að breyta því fé sem er bundið í framleiðslutækjum og 

framleiðsluþekkingu meirihluta íslenskra fyrirtækja í reiðufé á stuttum tíma.  Hefði sú 

leið verið reynd hefði rekstur mjög margra fyrirtækja stöðvast, starfsmenn þeirra orðið 

atvinnulausir og eignir seldar á brunaútsölu.  Í kjölfarið hefðu fyrirtæki sem 

þjónustuðu þau fyrirtæki sem fyrst urðu stöðvun að bráð lent í erfiðleikum og líklega 

einnig orðið gjaldþrota og þannig koll af kolli.  Slík þróun hefði ekki einasta orðið 

atvinnuleysistryggingasjóði erfið, hún hefði komið illa niður á fjármálastofnunum 

sjálfum og aukið tap þeirra. 

Vegna þeirra reglu að ábyrgð eigenda fyrirtækja takmarkist við eiginfjárframlag (og 

hugsanlegar viðbótartryggingar sem fjármálastofnanir krefjast í sumum tilvikum) þá 
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má segja að fjármálafyrirtækin hafi borið höfuðábyrgð á lausn vandans sem skapaðist 

vegna tæknilegs gjaldþrots flest allra íslenskra fyrirtækja.  Til að vinna sig út úr þeim 

vanda þurftu fjármálafyrirtækin að leysa mörg vandamál.  Í fyrsta lagi þurfti að 

endurmeta sjóðsstreymi allra þessara fyrirtækja í ljósi breyttra aðstæða.  Í öðru lagi 

þurfti að leggja mat á hvort fyrirtækið, í ljósi nýs sjóðsstreymismats, ætti möguleika á 

að afla tekna.  Í þriðja lagi þurfti að leggja á ráð um endurmat á rekstraráherslum og 

spyrja spurninga um hvort breyta ætti verkefnum og áherslum fyrirtækisins.  Í fjórða 

lagi þurfti að endurskipuleggja efnahagsreikning fyrirtækjanna þannig að stjórnendur 

þeirra gætu unnið að endurskipulagningu rekstrarins af krafti án þess að vera sífellt að 

“redda” næstu afborgun.  Í fimmta lagi var ljóst að tappa þyrfti skuldum af þeim 

fyrirtækjum sem voru með neikvætt eigiðfé.  Í sjötta lagi þurfti að skapa sátt um ferli 

fjárhagslegrar endurskipulagningar bæði inná við í atvinnulífinu og útávið meðal 

almennings.  Þetta voru og eru risavaxin verkefni fyrir stofnanir sem sjálfur voru búnar 

að ganga í gegnum gjaldþrot og bjuggu við mjög laskaðan efnahagsreikning. 

Það var ljóst strax í upphafi að vinna við endurmat á sjóðsstreymi og endurmat á 

rekstraráherslum yrðu ekki unnar af starfsfólki fjármálafyrirtækjanna.  Til þess skorti 

starfsfólk fjármálastofnana þekkingu á forsendum rekstraráætlana fyrirtækjanna og 

sjóðstreymisáætlana þeirra auk þess sem bankarnir og fjármálastofnanirnar voru alltof 

fáliðaðar til að takast slíkt verkefni á hendur.  Þá vaknar annað vandamál:  Hví skyldu 

“eigendur” fyrirtækja með skuldir umfram núvirt verðmæti sjóðsstreymis takast á 

hendur vinnu við að endurskipuleggja rekstur og fjárhag fyrirtækis ef ávinningurinn af 

slíku streði félli allur í hlut fjármálastofnunarinnar?  Vissulega líta sumir á fyrirtæki sem 

þeir hafa stofnað og unnið við drjúgan hluta starfstíma síns sem hluta af sjálfsmynd 

sinni og eru tilbúnir til að leggja eitthvað ekstra af mörkum til að viðhalda þeirri 

sjálfsmynd.  En eru menn tilbúnir til að vinna ókeypis svo mánuðum og árum skiptir 

til að viðhalda sjálfsmynd?  Sjálfsagt sumir, en flestir sem staðið hafa í fyrirtækjarekstri 

hafa búið sig undir það sálfræðilega að geta á einhverjum tímapunkti tapað fyrirtækinu 

þó sárt sé. 

Íslenska leiðin 

Sú lausn sem íslensk fjármálafyrirtæki og íslensk stjórnvöld komu sér saman um fólst í 

að afskrifa skuldir niður að rekstrarvirði eða eignavirði fyrirtækjanna.  Þ.e.a.s. að 

afhenda eigendunum þau til ráðstöfunar eigninfjárlaus.  Með þeim hætti var reynt að 

gæta jafnræðis milli þeirra sem áttu eiginfé í fyrirtæki fyrir hrun og hinna sem ekkert 

slíkt áttu.  Aðferðin fól í sér að hægt hefði verið átt að draga nafn einstaklings af 

handahófi úr þjóðskrá og afhenda hinum “heppna” fyrirtækið til rástöfunar án þess að 

hafa nokkur áhrif á eigna- og tekjudreifingu í samfélaginu þegar til skamms tíma var 

litið.  Aðferðin fól í sér að fjármálafyrirtækin viðurkenndu staðreyndir:  Skuldir 

umfram eigna- og/eða rekstrarvirði eru óinnheimtanlegar vegna þess að það er ávallt 

betri kostur fyrir “eiganda” yfirskuldsetts fyrirtækis að láta það fara í þrot en að borga 

skuldir sem eru umfram tekjuöflunargetu rekstursins. 

Ef skuldir umfram eigna- og/eða rekstrarvirði eru óinnheimtanlegar þá vaknar 

spurningin:  Hvers vegna skyldi “eigandi” taka við eiginfjárlausu félagi með þeirri 

vinnu og þeim vandamálum sem fylgir að endurskipuleggja rekstur slíks félags, með 

óþægilegum hagræðinaraðgerðum (uppsögnum, sölu eigna, endurmati á áherslusviðum 

félagsins, hugsanlega flutning milli staða o.s.frv.).  Svarið felst í því að eigandinn kann 

að sjá möguleika í hagræðingu rekstrar sem fjármálastofnun annað hvort sér ekki eða 

veit að hún hefur ekki tök á að knýja í gegn.  Svarið felst líka í því að fórnarkostnaður 

eiganda vegna vinnuframlags kann að vera lítill (takmarkaður atvinnuleysisbótaréttur, 

hugsanlega vinnulítill maki sem getur auðveldlega sinnt umönnun á heimili). 
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Sum fyrirtæki verða ekki rekin án eiginfjár.  Það á sérstaklega við um fyrirtæki sem 

taka þátt í útboðsverkum.  Í þessum tilvikum þarf að koma inn í reksturinn með nýtt 

eiginfé. Í sumum tilvikum hafa lykilstarfsmenn breytt launakröfum í hlutafé.  Þar sem 

launakröfur eru tryggðar af tryggingarsjóði launa og einnig forgangskröfur við 

gjaldþrotaskipti er um raunverulegt fjárframlag að ræða séð frá sjónarhóli lánastofnana 

sem eiga skuldir fyrirtækjanna.  Þá hefur einnig tíðkast að lánastofnanir hafi veitt 

viðbótarafskrift af eftirstandandi kröfum gegn því að eigendur hafi komið inn með 

nýtt eiginfé sem þá hefur ýmist verið nýtt til að lækka skuldir eða til nauðsynlegra 

fjárfestinga í rekstrinum. 

Samvinna lánastofnana og skuldara hefur yfirleitt verið byggð á trúnaði og trausti 

milli aðila.  Ef trúnaður og traust er ekki til staðar er líklegt að fjármálastofnanir séu 

tregari til niðurfærslu lána en ella.  

Í stórum skuldamálum er staða fjármálastofnana veik samanborið við stöðu 

yfirskuldsettra fyrirtækja.  Lánastofnanir geta að sjálfsögðu krafist gjaldþrotaskipta, 

með tilheyrandi eyðileggingu verðmæta og brunaútsölu eigna.  Við gjaldþrotaskipti er 

lánastofnun ekki lengur í álits-, tillögu- og ráðgjafarhlutverki eins og hún getur verið ef 

gengið er til fjárhagslegrar endurskipulagningar.  Þetta geta eigendur yfirskuldsettra 

fyrirtækja nýtt sér vitandi hversu þröng staða fjármálastofnananna er.  
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