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Formali

Eftirfarandi ritgerd er 30 ECTS-eininga lokaritgerd i meistaranami i fjidrmalum fyrirteekja
vid Vidskiptafraedideild Haskdla islands. Leidbeinandi minn vid skrif ritgerdarinnar var

Gylfi Magnusson og vil ég pakka honum kaerlega fyrir adstodina.

Ahugi minn 4 efninu vaknadi i kjdlfar efnahagshrunsins & Islandi arid 2008. Eg hef
m.a. starfad vid veitingu Utlana til fyrirtaekja og einstaklinga fra arinu 1998 og upplifdi
mikinn Gtldnavoxt & drunum 2003-2007. Utlan voru misjéfn eins og pau voru mérg og
hafdi ég fra arinu 2006 m.a. starfad vid endurskipuleggja lanasafn eins utibus. Helstu
adferdirnar voru ad skuldbreyta ldanum, baeta tryggingarstodu eda senda malin i
innheimtu ef greidslugeta var ekki til stadar. Skommu adur en efnahagshrunid skall a
hafdi ég tekid ad mér nytt og spennandi verkefni, sem fdlst i pvi ad adstoda utibu og

fyrirtaekjasvid bankans vid ad laga til i lanasafni peirra, p.e. sliamum [anum.

[ kjolfar hrunsins var ljést ad vandinn sem var til stadar var mun meiri en svo ad
hefédbundnar skuldbreytingar eda lanalengingar myndu duga til, auk pess sem mikil reidi
var i gard fjarmalafyrirtaekja 4@ pessum tima. Mikil dvissa var um stédu erlendra lana og
stada fjdlmargra fyrirtaekja slik ad pau voru greidsluprota sékum harrar skuldsetningar. |
kjolfarid téku vid erfidir timar vid ad finna leidir til ad endurskipuleggja islenskt
atvinnulif pvi ljést var ad astandid myndi ekki ,reddast” af sjalfu sér eins og var lag

islendinga fram til pessa.

Eg pakka fjdlskyldunni fyrir polinmaedina og studninginn medan & skrifum pessarar
ritgerdar stéd. Landsbankanum pakka ég upplysingar ur arsreikningum fyrirteekja, sem
notud voru vid rannséknina. Jafnframt eiga fjdolmargir samstarfsmenn og vinir pakkir

skildar fyrir g60 rdd og dbendingar.



Utdrattur

Ritgerd pessari er tlad ad skoda hvernig fjdrmagnsskipan og fjarhagsleg stada islenskra
fyrirtaekja var @ arunum 2001-2013 og skoda hvort skuldsetning peirra sé meiri eftir
fjarmalaafallid 2008, fjarhagslega endurskipulagningu og afskriftir en hdn var fyrir
afallid. Bankarnir hafa fengid mikla gagnryni i ferli fjdrhagslegrar endurskipulagningar
bess efnis ad allt of skuldsett félog séu utskrifud ur leidum bankanna og pad geti hamlad
fjarfestingu og samkeppni.

Timabilid sem er til skodunar er arin 2001-2013. bad timabil endurspeglar miklar
breytingar i fjarmalakerfinu, s.s. einkavaedingu staerstu banka landsins, mikla
utldnaaukningu og voxt bankakerfisins, kerfishrun, endurskipulagningu skulda fyrirtaekja

og einstaklinga, afskriftir skulda og endurreisn.

Fjarmalakreppan & Islandi er ekki einsdeemi og hafa margar pjédir reynslu af
endurskipulagningu skulda i kjolfar kreppu. Mismunandi hefur verid tekid 8 malum og
féru Japanir t.a.m. illa dr ur sinni kreppu og voru lengi ad jafna sig 4 mati pvi ad adgerdir
i kjolfar kreppunnar i Sudur-Kdéreu eru oft nefndar sem daemi um vel heppnud vidbrégd

stjérnvalda og fjarmalakerfisins til endurreisnar.

Endurskipulagning skulda fyrirtaekja fér frekar haegt af stad i kjolfar hrunsins.
Adgerdir i upphafi attu illa vid minni og medalstdr fyrirtaeki. Erfitt var fyrir kr6fuhafa ad
setja skilyrdi um ad nuverandi eigendur legdu félogum sinum til aukid hlutafé gegn pvi
ad halda afram eignarhlut sinum. Audvelt var ad fzaera reksturinn yfir i ny fyrirtaeki og
skilja krofuhafana eftir med skuldug og eignalaus fyrirtaeki. Auk pess voru sum fyrirtaeki
ekki tilbuin til pess ad semja vid bankana par sem mikil évissa var um skuldastodu
beirra. Leidir til endurskipulagningar minni og medalstérra fyrirtaekja urdu skyrari med
tilkomu beinu brautarinnar sem héfst i arslok 2010, en par budu fjarmalafyrirteeki

fyrirtaekjum ad endurskipuleggja skuldir med fyrirvara um betri rétt.

Fjarmalafyrirtaeki hafa verid gagnrynd sidustu ar fyrir ad afskrifa ekki nég og ad
fyrirtaeki hafi verid endurskipulogd med allt of haar skuldir. Haldid hefur verid fram ad
fijarfestingar i atvinnulifinu hafi verid litlar i kjolfar hrunsins og pad sé harri

skuldsetningu um ad kenna. islensk fyrirtaeki virdast hafa kosid ad stydjast frekar vid



l[ansfjarmagn en aukid eigid fé pegar kom ad fjarmognun a vexti fyrirtaekjanna.
Skuldsetning var pvi mikil arin fyrir hrun. Of miklar afskriftir hefdu hugsanlega geta falid i
sér gjof til eigenda fyrirteekja og veitt peim fyrirteekjum, sem féru dvarlega i
skuldsetningu fyrir hrun og féru i gegnum endurskipulagningu, aukid samkeppnisforskot
a fyrirtaeki sem ekki fengu afskrifad og hefdu i kjolfarid lent i fjarhagslegum erfidleikum.

Endurskipulagning skulda er langt fra pvi ad vera audvelt ferli.

Rannsdknin sem gerd var hér, a fjarhagsstodu 50 veltumestu fyrirteekja i atta
atvinnugreinaflokkum, synir skuldsetningu islenskra fyrirtaekja a timabilinu 2001-2013.
Med pvi ad velja 50 veltumestu fyrirtaekin i nokkrum atvinnugreinaflokkum gafst kostur
a ad skoda hvort munur vaeri 4 milli atvinnugreina auk pess sem mikill breytileiki fékkst i
urtakid, pa sérstaklega hvad vardar staerd fyrirteekja. Heildarurtakid fyrir hvert ar er pvi
400 fyrirtaeki. Vid greiningu pessara fyrirtaekja voru skodadir helstu lidir rekstrar- og
efnahagsreiknings er snua ad fjarhagsst6du og skuldsetningu. Skodud var préun pessara
pbatta & timabilinu, sem spannar mjog fjolbreytta tima. Timabilid 2003-2007
endurspegladist af ofgnétt lansfjar i kjolfar einkaveaedingar bankanna og gifurlegs
innstreymis erlends fjarmagns inn i islenskt hagkerfi auk lausafjarpurrdar a arunum
2006-2007. bvi lauk med kerfishruni a arinu 2008 og i kjolfarid tok vid timabil litillar
eftirspurnar eftir lansfé auk pess sem ahersla var 4 ad draga ur skuldsetningu, baedi hja
fyrirtaekjunum sjalfum og einnig fjarmalafyrirtaekjum i gegnum afskriftir yfirskuldsettra
fyrirtaekja.

Helstu nidurstédur rannsoknarinnar eru paer ad skuldsetning fyrirtaekja & islandi er
mjog ha. Eiginfjarhlutfall er almennt lagt og skuldsetning ha i hlutfalli vid EBITDA og stér
hluti fyrirtaekja myndi teljast vera yfirskuldsettur sé horft til kenninga ymissa
free6imanna. Sé horft 4 eiginfjarhlutfall pa er stada nokkurra atvinnugreina betri en hin
var arin fyrir hrun. Erfitt er ad segja til um hvort pessi fyrirtaeki hafi fengid of mikid
afskrifad eda hvort rekstrarforsendur peirra hafi batnad svo mikid a sidustu arum.
Fjarhagsstada fyrirtaekja i Urtakinu virdist svipud og skuldsetning peirra ekki vera meiri

arid 2013 en han var @ arunum fyrir fjarmalaafallid arié 2008.
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1 Inngangur

Mikil umraeda hefur att sér stad sidustu ar um fjarhagslega endurskipulagningu
fyrirtaekja i kjolfar efnahagshrunsins sem atti sér stad i oktober arid 2008. Gengisvisitala
islensku kronunnar haféi haekkad mikid manudina par & undan og féll gengi krénunnar
verulega i kjolfarid med peim afleidingum ad skuldir fyrirtaekja, sem oft voru i erlendum
myntum, haekkudu verulega. [ kjolfarid fylgdi verdbdlguskot sem haekkadi einnig skuldir
beirra félaga sem voru i islenskum krénum. Skuldir heimila hakkudu samhlida og
radstofunartekjur peirra minnkudu. Sokum tekjumissis fyrirtaekja, laekkandi eignavirdis
og haekkandi skuldastédu var ljost ad stér hluti islenskra fyrirteekja geeti ekki stadid i
skilum med skuldbindingar sinar ad ébreyttu og fjarhagsleg endurskipulagning vaeri pvi
naudsynleg. Ohugsandi veeri ad beita alfarid hefdbundnum skuldbreytingum og
lanalengingum par sem paer adgerdir myndu ekki duga. Mikilveegt var ad fjarhagsleg
endurskipulagning fyrirtaekja myndi skila drangri til ad endurreisa hagkerfid og studla ad
hagvexti til lengri tima. Reynsla fra 68rum I6ndum, sem hafa lent i fjarmalakreppum,
hefur synt ad adgerdir sem |étt hafa undir med einstaklingum, heimilum og fyrirtaekjum

hafa verid naudsynlegar til pess ad endurreisa hagkerfi vickomandi landa.

Skynsamlegast var talid ad taka 4 skuldastodunni med pvi ad skuldbreyta eda veita
skuldaeftirgjof. Mikilveegt var talid ad skuldir yrdu faerdar nidur i raunverulegt virdi
beirra, engum tilgangi myndi pjona ad halda afram innheimtu krafna sem i raun og veru
veeru tapadar. Slikt myndi ennfremur setja fyrirtaeki, einstaklinga og heimili i
skuldafjétra, draga ur neyslu og fjarfestingum, hamla hagvexti og endurreisn

efnahagslifsins.

Ohugsandi var ad beita eingdngu hefdbundnum protamedferdum sem félust i
fjarnami, naudasamningum og gjaldprotamedferd. Slikar adgerdir yrdu allt of timafrekar
og toldu adilar ad slikt myndi stifla démskerfi landsins. [ fjslmdrgum tilfellum myndi pad
einnig leida til pess ad verdmeeti, sem félgin voru i eigendum og stjérnendum fyrirteekja,
myndu tapast er pessir adilar myndu lata af stérfum. Vidskiptasambond vid erlenda sem
og innlenda birgja og samstarfsadila myndu vera i uppndmi og ryra pannig verdmeeti
fyrirtaekjanna i hondum annarra. Raunhaefasta leidin var ad krofuhafar myndu gefa eftir
skuldir, sem ljost var ad voru umfram tryggingar og greidslugetu vidkomandi fyrirtaekja,

og hefdbundin Urraedi myndu ekki duga.
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Bankarnir komu sér saman um verklagsreglur um adgerdir gagnvart fyrirtaekjum i
erfidleikum i desember 2008 og beina brautin, adgerdir gagnvart minni og medalstérum
fyrirtaekjum, var kynnt til sdgunnar i arslok 2010. beer reglur voru settar i samraemi vid

|6g nr. 107/2009 um adgerdir i pagu skuldsettra adila.

pratt fyrir ad rdm 7 ar séu lidin fra pvi ad efnahagshrunid atti sér stad er fjarhagslegri
endurskipulagningu ekki enn pa lokid ad fullu. Fjolmorg atridi, s.s. deilur um I6gmaeti
erlendra lana, hafa tekid tima og voru fjolmorg fyrirtaeki ekki tilbdin til ad semja um

fjdrhagslega endurskipulagningu vegna dvissu um raunverulega stédu skulda.

Fiolmidlar og hagsmunaadilar hafa sidustu misseri haldid pvi fram ad fyrirtaeki séu
enn of skuldsett eftir fjarhagslega endurskipulagningu i kjolfar bankahrunsins. Démar
hafa nu fallid um légmaeti gengistengingar i lanssamningum og linur pvi farnar ad
skyrast um raunverulega stédu lana. Arsreikningur drsins 2013 var fyrsti arsreikningur
eftir hrun par sem skuldastada flestra fyrirtaekja var ordin samanburdarhaef. | peim
arsreikningi var pvi beaedi birt skuldastada fyrirteekja sem hafa fengid nidurfellingar 3

skuldum sinum sem og endurutreikningar a erlendum lanum.

Tilgangur pessarar ritgerdar er ad leitast vid ad svara peirri spurningu hvort islensk
fyrirtaeki hafi verid skuldsettari arid 2013 en pau voru a arunum fyrir hrun. Til ad svara
bessari spurningu verdur farid yfir fjarhagslega endurskipulagningu fyrirtaekja, p.e.
adgerdir fjarmalafyrirtaekja vardandi yfirskuldsett fyrirtaeki, sem og adra paetti til ad
00last frekari skilning @ malinu. Komid verdur inn a fjarmagnsskipan fyrirtaekja, farid yfir
kenningar um fjarmagnsskipan, ahrifapaetti og fleira pvi tengt.

Rannsdéknin mun fela i sér athugun a stédu fyrirtaekja & arunum 2001-2013. Vid
tulkun & gégnum verdur timabilinu skipt upp i prennt, p.e. arin fyrir efnahagshrunio
2001-2007, timabil endurskipulagningar 2008-2012 og arid 2013. A timabilinu 2001-
2007 var mikill dtlanavoxtur i tengslum vid einkaveedingu bankanna og aukna
samkeppni. Timabilid 2008-2012 einkenndist af ahrifum efnahagshrunsins og évissu um
stodu erlendra lana og par med hverjar raunverulegar skuldir fyrirtaekja voru.
Arsreikningur 2013 var sidan fyrsti arsreikningurinn fra hruni par sem fram komu &hrif
beirra leida sem bankarnir budu yfirskuldsettum fyrirtaekjum og ahrif déma vegna
erlendra lana. A3 lokum eru nidurstodur teknar saman svo heildarmynd faist &

umfjoéllunina.
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2 Fjarmalakreppur

2.1 Fjarmalakreppur og uppruni peirra

Hugtakid fjarmalakreppa er i grunninn notad um tvenns konar kreppur sem oft geta
farid saman. Sa fyrri er pegar um er ad raeda vandamal i rikisfjarmalum vidkomandi
lands (e. soveign debt crisis). Pessar kreppur tengjast oftast hallarekstri rikisins og
skuldsetningu i erlendum myntum (e. currency crisis) og eru fjolmorg daemi pess ad
viokomandi riki hafi farid i greidsluprot (e. default) um lengri eda skemmri tima. Hefur
ba purft ad semja um nidurfeerslur & lanum, greidslufresti, laekkun 4 voxtum og fleira i
beim dur. Su sidari er tengd pvi pegar vandamalin tengjast bankakerfinu (e. banking
crisis). Einkenni peirrar tegundar kreppa er pegar bankar, ymist einn eda margir, lenda i
vandradum med eigid fé (e. solvency) eda med laust fé (e. liquity) eda lenda jafnvel i
vanda vardandi bada pessa paetti 4 sama tima (Gylfi Magnusson, 2012; Asgeir Jénsson,

2011).

A sidustu 30 arum hefur flaedi fjiarmagns og lanveitingar milli landa vaxid gridarlega.
Rikin sjalf eru mjog tengd pessu fjarmagnsfleedi med pvi ad adlaga vaxta- og
skattaumhverfi pannig ad erlendar fjarfestingar verdi meira spennandi. Verdi umhverfid
6hagsteaett fer fjarmagnid ad flaeda i 6fuga att, p.e. leitar Ut ur vidkomandi hagkerfi og
bad lendir i gjaldeyriskreppu (e. currency crisis). Fjoldi fjdrmalakreppa hefur pvi aukist til
muna og voru til ad mynda tvofalt fleiri fjarmalakreppur a timabilinu 1973-1997 heldur
en voru fyrir arid 1913 og skyrist pad ad langmestu leyti af aukningu i
gjaldeyriskreppum. Flestar kreppurnar hafa fra peim tima att sér stad 4 sté6dum eins og i
Austur-Asiu og i Argentinu. bPad hafa ekki eingéngu verid gjaldeyriskreppur heldur einnig
bankakreppur (Knoop, 2008). betta er oft kallad tvibura-kreppur e. (twin crisis) og a vid
begar pessar tvaer kreppur eiga sér stad 4 sama tima. betta hugtak var kynnt & sinum
tima af hagfraedingunum Graciela Kaminsky og Carmen Reinhart. Tekila-kreppan (e.
Tequila crisis) svokallada, sem vard i Mexikd arid 1994, og kreppan sem atti sér stad i
Asiu 4rid 1997, eru deemi um svona kreppur. [ flestum tilfellum hefur tvibura-kreppa svo
ahrif 4 eignamarkadinn i vidkomandi landi og pd er oftar en ekki talad um pribura-

kreppu (Knoop, 2008; Kaminsky og Reinhart, 1999).
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2.2 Kerfislaegar fjarmalakreppur

Vid kerfishrun er algengt ad krofuhafar missi tra 4 fjarhagslegri getu lykilgeira
viokomandi lands til ad standa vid skuldbindingar sinar. Vantruin getur beinst ad hvada
baetti sem er i hagkerfinu, p.e. hinu opinbera, bonkum eda fyrirtaekjum og heimilum. Slik
pbréun faer kréfuhafa til ad gripa til 6rprifarada, svo sem ad loka ldnalinum, selja verdbréf
og taka Ut innstaedur. Utflaedi fjidrmagns veldur pvi svo ad gengi viskomandi gjaldmidils
og eignaverd gefa verulega eftir i kjolfarid sem leidir til sviptinga & eignum og skuldum

(Porvardur Tjorvi Olafsson, 2009).

Mynd 2-1 Uppruni kerfislaegra fjarmalakreppa

Gengislaekkun

Adgerdir til ad
studla ad
gengis-
stodugleika

Skyndileg straumhvorf Vaxtahakkanir og/eda
fiarmagnsflaedis gjaldeyrishoft

Gengis-
Lokun afall Vaxtaafall
i lanalina og skert
Vantrd frambod
Y lansfjar

Hagkerfi med misraemi i uppbyggingu efnahagsreikninga lykilgeira

Hid opinbera} { Bankar} { Fyrirtaeki og heimili

Smit

1. Byggt a fyrirmynd i Rosenberg, C., I. Halikias, B. House, C. Keller, J. Nystedt,
A. Pitt og B. Setser, (2005). ,,Debt-Related Vulnerabilites and Financial Crises:
An Application of the Balance Sheet Approach to Emerging Market
Countries”, IMF Occasional Paper No. 240,

Heimild: borvardur, 2009.

Agjofin & efnahag banka og einkaadila getur leitt til pess ad stér hluti peirra verdur
teeknilega gjaldprota og pad smitast Gt i hagkerfid i formi greidsluerfidleika og vanskila. |
kerfislaegum kreppum na vanskil ad medaltali hamarki i um 25% af heildardtldanum en
b6 eru deemi um ad hlutfall vanskila hafi farid yfir 70%. Efnahagsvandkvaedi eru gjarnan

leyst med pvi ad varpa vandanum yfir & adra geira hagkerfisins sem standa sterkari
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fétum. bvi skiptir pad verulega miklu mali hversu Utbreiddur vandinn er og hversu sterk

fjarhagsleg stada hins opinbera er til ad taka a sig kostnad (Porvardur, 2009).

2.3 Bankakreppur

[ umraedu um bankakreppur er yfirleitt att vid pad vidtaeekan vanda ad hann naer yfir
steerstan hluta fjarmalakerfisins (e. systemic) en ekki afmorkud tilfelli. Einkenni
bankakreppa er ad margir bankar lenda i vandreedum med eigid fé (e. solvency), laust fé

(e. liquity) eda hvort tveggja samtimis.

Kaminsky og Reinhart (1999) skodudu pessa tegund kreppna, dstadur peirra og af
hverju peim hafdi fjolgad svo fra arinu 1990. beir komust ad pvi ad aukin afreglun (e.
deregualtion) 4 fjarmalamorkudum veeri helsta asteeda pessarar aukningar a kreppum.
Frjalst fleedi peninga hrindir af stad mikilli aukningu i fjarfestingum innanlands, hradur
utldnavoxtur er knudinn af édyru fjdrmagni, asamt verdbdélum baedi a fasteignamarkadi
og hlutabréfamarkadi. Ad lokum springur eignabdlan og fjarmalakerfid springur,
fiarfestarnir flyja kerfid med pvi ad selja baedi innlendar eignir og peninga. betta leidir til
bankakreppu. Helstu 3asteedur pess ad petta gerist er veikt regluverk og eftirlit i

viokomandi landi.

Med innstreymi édyrs fjdrmagns eykst dhaettusakni banka, peir leggja ofuraherslu a
voxt og skammtimahagnad auk pess sem hvatakerfi er oftar en ekki tengt
skammtimamarkmidum frekar en langtima sem leidir til pess ad starfsmenn taka meiri
adheettu i von um ad hagnast sjalfir. Trdin verdur einnig su ad hid opinbera myndi gripa

inn i par sem bankarnir vaeru of storir til pess ad falla (e. too big to fail) (Gylfi, 2012).

Afoll af pessu tagi hafa mikil neikvaed ahrif & vidhorf fjarfesta, hvort heldur sem pad
eru fyrirteeki eda einstaklingar. Fyrirteeki halda oft ad sér hondum hvad vardar
fijarfestingar i nyjum teekifeerum vegna dvissu, einstaklingar faera fjarfestingar sinar yfir i
ahaettuminni valkosti og virdi hlutabréfa minnkar. Kerfishrun & einum stad getur haft
toluverd ahrif & adra markadi, til ad mynda hefur undirmalskreppan (e. subprime crisis),
sem hofst i Bandarikjunum arid 2007, verid talin adalorsok islensku fjarmalakreppunnar

og i raun alheimsfjarmalakreppunnar sem atti sér stad 4 sama tima (Asgeir, 2011).
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2.4 Islenska hrunid

Efnahagur islensku bankanna dx hratt og mikid a arunum fyrir fall bankanna. Adgengi ad
lansfé var mikid, vextir voru lagir 4 alpjodamorkudum og fengu islenskir bankar stédugt
meira fé ad lani sem peir ldnudu sidan afram. Miklar breytingar h6fdu einnig ordid 3
bonkunum en i kringum sidustu aldamdt pjénudu bankarnir fyrst og fremst porfum
islenskra adila vegna vidskipta og umsvifa & islandi. begar leid 4 fyrsta aratug 21.
aldarinnar 6x erlend starfsemi bankanna hratt, baedi sokum pjénustu vid islenskra adila
sem hofdu aukid umsvif sin erlendis en einnig vid erlenda adila sem voru 6hadir islensku
vidskiptaumhverfi. Starfsemin breyttist einnig par sem fjarfestingabankastarfsemi vard
& mikilvaegari pattur i rekstri bankanna. Efnahagur islensku bankanna éx ur pvi ad vera
rétt rimlega eins drs landsframleidsla [slands i upphafi dratugarins, i pbad ad nema naerri
nifaldri landsframleidslu islands i lok ars 2007 (Pall Hreinsson, Sigridur Benediktsdottir

og Tryggvi Gunnarsson, 2010, 7.bindi, bls. 177).

Lengi hefur pvi verid haldid fram ad voxtur bankanna hafi hafist af alvoru & arinu
2003 en pad ar lauk einkavaedingu rikisbankanna auk pess sem Bunadarbankinn og
Kaupping sameinudust (Pall Hreinsson o.fl., 2010, 7.bindi, bls. 177; Asgeir, 2011). Véxtur
bankanna félst baedi i innri vexti, p.e. starfsemi sem var til stadar 6x, en einnig med ytri

vexti, p.e. pegar ytri eignir voru keyptar, oft i formi banka eda annarra félaga.

Helsta ahaettan vid ytri voxt er félgin i yfirtokum a pann hatt ad of hatt verd sé greitt
fyrir hin keyptu fyrirtaeki. Til ad mynda kepptust Landsbankinn og Kaupping um pad arid
2004 um ad kaupa danska bankann FIH og vard pad til pess ad Kaupping purfti ad haekka
tilbod sitt um 15% i lokin til pess ad tryggja sér kaupin (Armann Porvaldsson, 2009).
Greiningardeild Landsbankans benti & pad i vegvisi sinum i kjolfarid ad Q-hlutfall
(markadsverd hlutabréfa deilt med eigin fé) i kaupunum vaeri um 1,9 sem veeri nokkud
hatt verd midad vid pad Q-hlutfall sem norreenir bankar vaeru almennt metnir 4 (28
milljérdum verdur tappad af FIH, 2004). Kaupping tvofaldadist ad steerd med pessum
vidskiptum (Kaupin & FIH sampykkt, 2004). Kaupverdid var greitt med aukningu

forgangshlutafjar og med vikjandi lanum (Landsbankinn Equity Research, 2004).
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Tafla 2-1 Samanlagdur voxtur stéru bankanna priggja

Ar 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (y

Heildareigniriarslok (ma. Kr.) 1.451 2.946 5.419 8.475 11.354 14.437
Keyptar eiginr (ma. Kr.) 834 726 34 26 0
Ytri voxtur (%) 57,5 24,7 0,6 0,3 0,0
Eignabreytingar vegna gengisbreytinga (ma.kr.) -51 -203 1.068 -231  3.302
Innri voxtur (ma.kr.) 713 1.949 1.954 3.084 -219
Innri voxtur (%) 49,2 66,1 36,1 36,4 -1,9
Innri raunvoxtur (%) 43,5 59,5 27,2 28,8 -10,0

(1) Lok annars arsfjordungs.

Heimild: Pall Hreinsson o.fl., 2010, 2.bindi bls. 92.

Ahaettan vid hradan innri voxt er medal annars tengd Gtldnunum sem veitt eru,
gaeedum peirra, lakara utanumhaldi og eftirliti med atldnum. bessa dhaettu bendir Mark
Flannery medal annars & i vidauka Rannsdknarskyrslu AII:)ingis.1 A drunum 2005-2007
jukust Gtlan bankanna priggja verulega, nzerri pvi fimmfoldudust. [ téflu 2-1 ma sja pessa
aukningu og ad veruleg aukning var i lanum til eignarhaldsfélaga og erlendra adila. Lan
til eignarhaldsadila voru oftar en ekki I[an @ moti hlutabréfum, hvort heldur sem var
skradum bréfum eda dskradum. Toluvert var um ad rekstrarfélog vaeru keypt, pau sjalf
skuldsett @ méti eignum sem voru i félaginu og pad sem upp a vantadi fjarmognudu
bankarnir med pvi ad lana til eignarhaldsfélaga. bvi var oft treyst a sjédstreymi
rekstrarfélagsins til pess ad standa undir greidslu lana beggja félaga. Almennt virdist
sem eignasafn bankanna yréi dheaettusamara, sem medal annars félst i sampjoppun
utlana til farra stérra adila sem og mikilli aukningu utlana til eignarhaldsfélaga (Pall

Hreinsson o.fl., 2010, 2.bindi, bls. 85-92).

! vidauki 3. bls. 91-107
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Mynd 2-2 Utlan stéru bankanna priggja — flokkud eftir tegund lantakanda

Mia. evra

B OE B 8 B

1D

O 2001 T 2002 | 2003 ' 2004 | 2005 | 20061 2007 2008

= H=mili Bl Fyrdeki [ Eigrarhaldsfacg
[0 Edendir adiar W Opinbenr addar [ Adnr

saimibd: Soilabankd [Sends

Heimild: Pall Hreinsson o.fl., 2010, 7.bindi, bls. 178.

Til pess ad fjarmagna aukinn voxt er naudsynlegt ad eigid fé sé til stadar.
Sedlabankinn (2002) hefur skilgreint eiginfjarhlutfall [anastofnana sem hlutfall eigin fjar
a4 moti ahaettuskuldbindingum (dhaettugrunni). | VI. kafla laga nr. 113/1996 um
vidskiptabanka og sparisjodi og i 10. gr. laga nr. 123/1993 um lanastofnanir adrar en
vidskiptabanka og sparisj6di, med sidari breytingum, svo og i reglum nr. 693/2001, er
kvedid @ um ad krofur um eiginfjarhlutfall ldnastofnana eigi ad vera 8% hid minnsta.
bessar reglur byggja @ samreemdum lagmarkskréfum i EES-rétti og @ Basel-vidmidum fra
arinu 1988. [ 1. mgr. 54. gr. laga nr. 113/1996 er gerd su krafa ad eigid fé ldnastofnunar,
svokallad CAD-hlutfall, nemi aldrei leegri fjarhaed en sem svarar til 8% af svonefndum

ahaettugrunni.

Bankar hafa moguleika a pvi ad gefa Ut vikjandi langtimalan og haekka eiginfjarhlutfall
sitt an pess ad pynna Ut eignarhald peirra sem pegar eiga bankann. betta er einn af
adalhvotum banka almennt til ad gefa ut vikjandi langtimalan (Pall Hreinsson o.fl., 2010;
Dominion Bond Rating Service, 2006). Notkun vikjandi langtimalana til haekkunar 3 eigin
fé var fyrst stadfest med setningu reglugerdar nr. 852/2000 og voru reglurnar sidar
utvikkadar arid 2005 med reglugerd nr. 156/2005 um vidboétareiginfjarlidi fyrir

fjarmalafyrirtaeki.
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begar fjarmagnsmarkadir lokudust timabundid snemma ars 2006 myndadist taekifeeri
til ad endurmeta stéduna og pa ahaettu sem var i islenska fjarmalakerfinu. Hugsanlega
hefdi verid heegt ad draga uUr vexti bankanna i kjolfarid og huga meira ad geedum eigna
beirra i stadinn. [ pvi sambandi hefdu peir adilar sem komu ad rekstri bankanna og
eftirliti med peim purft ad geeta ad peim takmorkunum sem tengdust erlendum
skuldbindingum og vaxandi starfsemi bankanna erlendis me? tilliti til islensku krénunnar
sem gjaldmidils og moguleika Sedlabanka [slands sem ldnveitanda til prautavara (e.
lender of last resort). Samkveemt Rannsdknarskyrslu Alpingis pa var rzett innan
bankanna ad draga saman seglin en ekkert vard af pvi pegar skuldabréfamarkadurinn i
Bandarikjunum opnadist i lok sumars 2006. SU opnun var ad miklu leyti vegna
skuldavafninganna og i skjéli has lanshaefismats bankanna voru islensk skuldabréf tekin
inn i vafningana. A sama tima voru islensku bankarnir almennt ad greida haa vexti
midad vid lanshafismat peirra. Su stadreynd gaf til kynna dkvedid mat markadarins a

gaedum skuldabréfa bankanna (Pall Hreinsson o.fl., 2010, 2.bindi, bls. 33).

Pad voru hins vegar ekki eingdngu storir adilar og eignarhaldsfélog sem téku lan a
pbessum timum. Adgengi islenskra fyrirtaekja ad édyru fjarmagni var mikid, medal annars
i formi erlendra lana. Vaxtamunur milli fslands og helstu vidskiptalanda var téluverdur,
bvi var hagraedi i pvi ad taka frekar erlend lan en innlend og pad i mérgum tilvikum talid
dhaettunnar virdi (Arnar Jénsson og Isak S. Hauksson, 2001). Hefdbundin islensk
rekstrarfélog nyttu sér pennan rekstrarmun og pegar allt lokadist 4 haustmanudum
2008 haekkudu skuldir fyrirteekjanna verulega auk pess sem rekstrarforsendur breyttust.
Morg félog stdédu einfaldlega ekki undir peirri skuldsetningu sem pau voru buin ad koma
séri.

Su lausafjarkreppa sem nddi hapunkti 8 haustmanudum 2008 hafdi verulega neikvaed
ahrif a islensku bankana. Obein &hrif hennar voru pau ad greidslugeta vidskiptavina
bankanna minnkadi pegar eignaverd leekkadi almennt og rekstrarskilyrdi urdu erfidari.
Bein ahrif lausafjarkreppunnar voru sifellt minni moguleikar til endurfjarmégnunar
bankanna. islenska fjarmalakerfid &atti pvi erfitt med ad pola pa erfidleika sem i
lausafjarskortinum félust. Ldnaséfn bankanna voru mjog had eignaverdi og sjodstreymi
mjog margra og storra vidskiptavina peirra var veikt, eda ekki til stadar, par sem

vidskiptavinirnir voru ekki hefdbundin rekstrarfélég. A9 miklu leyti var um ad raeda
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eignarhaldsfélog i fjarfestingarstarfsemi sem purftu ad treysta & frekari hakkanir 3
eignavirdi og ardgreidslur til pess ad geta stadid undir greidslu lana. Lausafjarkreppan
flytti fyrir og jok pa erfidleika sem bidu bankanna en ljést er ad peir hefdu innan skamms
lent i miklum erfidleikum jafnvel pd lausafjarkeppan hefdi ekki ordid jafnalvarleg og
raunin vard. Vid fall Lehman Brothers lokadist & lanalinur til Glitnis og hann var tekinn
yfir af rikinu (Pall Hreinsson o.fl.,, 2010, 2.bindi, bls. 61-62). Landsbankinn og Kaupping
fylgdu svo i kjolfarid. Vegna peirrar stodu sem pd var komin leekkadi gengi islensku

krédnunnar verulega og erlendar skuldir fyrirtaekja og heimila haekkudu sémuleidis.
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3 Endurskipulagning skulda

3.1 Tilgangur endurskipulagningar

i 16gum um gjaldprotaskipti o.fl., nr. 21/1991, er gert rad fyrir ad ef fyrirtaeki geti ekki
stadid vid skuldbindingar sinar geti stjorn pess og/eda eigandi farid fram a
greidslustédvun, dskad eftir naudasamningi eda gefid félagid upp til gjaldprotaskipta. |
kjolfar falls islensku bankanna og endurreisn peirra var ljést ad fjolmorg islensk fyrirtaeki
stédu frammi fyrir pvi ad verda annad hvort greidsluprota, p.e. geetu ekki stadid vid
greidslu @ skuldum sinum, eda pa hreinlega gjaldprota, p.e. geetu hvorki stadié vid

greidslu skulda sinna né dygdu eignir félagsins til greidslu skulda.

Stada fyrirtaekja i kjdlfar hrunsins a islandi var gridarlega misjéfn. Unnt var ad leysa ur
erfidleikum hluta fyrirtaekja med hagraedingu i rekstri, med s6lu & eignum sem ekki
stédu undir sér og med pvi ad skuldbreyta lanum. bessa einféldu adgerdir dugdu hins
vegar ekki fyrir fjolmoérg onnur fyrirtaeki, erfidleikarnir voru djlipstedari hja peim.
pj6dhagslegar adsteedur voru astaeda pess ad ekki eingéngu fyrirtaeki sem hofou farid
Ovarlega i fjarfestingum og tekid mikla dhaettu 4 sidustu arum voru i vandraedum, heldur
einnig fyrirtaeki par sem rekstur var gédur. Hefdu engar vidtaekari lausnir adrar en
skuldbreytingar og lanalengingar verid i bodi, er liklegt ad félogin eda eignir peirra heféu
endad 4 hendi fjarmalafyrirteekja hvort heldur med yfirtoku eda i kjolfar gjaldprots.
Hefdi gjaldprotahrina farid af stad hefdi hdn ad 6llum likindum raskad rekstrarstodu
annarra fyrirteekja sem voru rekin @ hagkveeman hatt og hefdu undir edlilegum

kringumstaedum lifad af (Samkeppniseftirlitid, 2009).

Hefdu fjarmalafyrirtaeki purft ad ganga ad fyrirteekjum hefdu pad verid i peirra
verkahring ad innleysa pau verdmaeti sem i félogunum foélust. Pad hefdi liklega falid i sér
ad rekstur margra fyrirtaekja hefdi stodvast, eignir verid seldar & brunautsélu og
verdmeeti tapast. Verdmaeti félaga er ekki eingdngu félgid i eignum pess heldur eru
fidlmargir adrir paettir sem hafa ahrif & verdmaeti peirra. Eignir geta til daemis falist i
umbodum fyrir vorur, vidskiptatengslum, mannaudi og 6drum verdmaetum sem myndu
glatast i hondunum & bpridja adila. Eigendur félaganna voru i morgum tilfellum
mikilvaegir til pess ad hamarka virdi fyrirtaekja en pad atti einna helst vid minni og
medalstor fyrirtaeki. Pad hefdi pvi mogulega verid dmogulegt fyrir bankana ad taka yfir
fyrirtaekin s6kum pessa, rekstrarvirdid hefdi farid beint dr ur félaginu og eingdngu

eignavirdi, hrakvirdi apreifanlegra eigna, setid eftir.
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3.2 Markmid fjarhagslegrar endurskipulagningar

Kerfislaeg fjarmalakreppa hefur verid skilgreind sem alvarleg réskun a starfsemi
fjarmdalamarkada sem hefur neikvaed ahrif 4 hagkerfi (Alpjédagjaldeyrissjodurinn, 1998).
[ fjarhagslegri endurskipulagningu & skuldum fyrirtaekja i kjolfar kerfisleegrar
fijarmalakreppu verdur pvi ad takast & vid erfidleika baedi & fjarmalamoérkudum og i
atvinnulifinu, oft & sama tima. [ rannséknum Stone (2000) & kerfisleegum
fjdrmalakreppum, par sem atvinnuvegirnir (e. corporate sector) voru i adalhlutverki,
safnadi hann gégnum um niu slikar kreppur sem attu sér stad a timabilinu 1983-1998.
Hann komst ad peirri nidurst6du ad prju markmid pyrftu ad nast til pess ad fjarhagsleg

endurskipulagning teldist vera skilvirk. bessi atridi eru:

1. Adeins eetti ad endurskipuleggja lifvaenleg fyrirtaeki og peim fyrirtaekjum sem
veeru dlifvaenleg zetti ad loka og selja eignir peirra (e. liquidating).
2. Fjarmalageirinn pyrfti ad endurheimta heilbrigdi sitt.
3. Skapa pyrfti skilyrdi fyrir langtima hagvoxt.
Vissulega eru pessi skilyrdi mjog almenn en pau leggja linurnar vardandi
skipulagningu heildarferlis endurskipulagningar, setja viomid vardandi skilvirkni ferlisins
og hvenaer sé timabaert ad loka peim stofnunum sem settar voru a laggirnar i tengslum

vid endurskipulagningu (Stone, 2000).

3.3 Forsendur fjarhagslegrar endurskipulagningar

[ umreeduskjali nr. 2/2009, Bankar og endurskipulagning fyrirteekja, setti
Samkeppniseftirlitid (2009) fram sautjan sjénarmid sem stofnunin taldi ad hafa atti ad
leidarljosi vid fjarhagslega endurskipulagningu. Fyrstu sjo forsendur sneru ad pvi hvad
stofnunin taldi mikilveegt ad haft vaeri ad leidarljési vid endurskipulagningu skuldsettra

fyrirtaekja. bzer eru:

1. Fyrirteeki skal vera lifveenlegt. Fordast ber ad endurreisa eda halda gangandi

Ohagkvaemum fyrirtaekjum.

bratt fyrir ad skuldastada fyrirtaekja hafi versnad til muna hafa fj6Imorg fyrirtaeki
enn ba traustan rekstrarlegan grundvéll. Asteda versnandi skuldastédu er
tilkomin vegna breyttra forsendna i fjarmégnun eda jafnvel vegna skuldsetningar
modur- eda eignarhaldsfélaga. bad ad lifveenleg fyrirtaeki hverfi af markadinum er

vont fyrir samkeppnina og neytendum ekki til go6a. Ad sama skapi parf ad geeta
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bess ad endurreisa ekki félog sem eiga sér engan rekstrargrundvoll pvi pad getur
haft skadleg ahrif & samkeppnina. baer dkvardanir veeru ekki reistar &
vidskiptalegum forsendum heldur til pess gerdar ad skada samkeppni, hvort

heldur sem er ndverandi samkeppni eda innkomu nyrra adila 4 markadinn.

. Bregdast hratt vid skuldavanda lifvaenlegra fyrirtaekja. Hagsmunir samfélagsins

felast i pvi ad bankar og ldnardrottnar afskrifi eda minnki skuldir peirra.

Pad getur dregid verulega ur efnahagsbata sé lifveenlegum fyrirtaekjum haldid of
skuldsettum. Reynsla peirra pjéda sem tekist hafa 4 vid alika vanda er ad bregdast
burfi hratt vid vandanum. Yfirskuldsett atvinnulif er dliklegt til ad studla ad
pbrottmikilli efnahagsstarfsemi, par sem fyrirteeki 8 barmi gjaldprots verda oftar en
ekki svifasein, aheaettufaelni eykst til muna og verdmaetaskdpun minnkar. Hinn
svonefndi ,tyndi dratugur” i Japan, sem hoéfst i kjolfar efnahagskreppunnar par i
landi & tiunda dratugnum, er gott deemi um pad hvad getur gerst ef fjdrhagsleg
endurskipulagning er dregin a langinn. Japanskir bankar héldu fjolmoérgum
yfirskuldsettum og dlifvaenlegum fyrirtaekjum gangandi med skuldbreytingum, til
bess ad fordast pad ad syna Utldnatap i békum sinum. bessi fyrirtaeki hafa oft verid
nefnd uppvakningar (e. zombie firms). bessar adgerdir eda adgerdaleysi leiddu til
mikillar stédnunar i japonsku efnahagslifi og hefur sékum pessa verid talad um
tynda aratuginn. Efnahagsbati i Japan vard ekki fyrr en pessari stefnu var breytt og
hafist var handa vid fjarhagslega endurskipulagningu sem fél i sér ad skuldir voru
feerdar nidur. Mikilvaegt er ad nidurfaersla skulda sé byggd 4 greidslugetu og tekin
a vidskiptalegum forsendum. Adgerdirnar verda ad vera nzegjanlegar til pess ad
fyrirtaekin standi eftir 4 eigin fotum an frekari adstodar og geti pbar med keppt med

edlilegum haetti 8 samkeppnismarkadi.

. Akvérdun banka og ldnardrottna um afskriftir eda leekkun skulda er ekki
gagnrynisverd ut fra sjonarholi samkeppnislaga sé hun byggd d mdlefnalegum og
vidskiptalegum sjonarmidum.

Sé fyrirteeki i skuldavanda standa bankar og adrir lanardrottnar frammi fyrir
tveimur kostum, ad fara fram a gjaldprotaskipti eda ganga til samninga um
fiarhagslega endurskipulagningu til ad tryggja aframhaldandi rekstur fyrirtaekisins.

SU adgerd getur falid i sér laekkun skulda og/eda skilmdlabreytingar og
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hagraedingu i rekstri. [ peim tilvikum par sem metid er ad rekstrarvirdi félagsins,
b.e. viréi aframhaldandi rekstrar, sé meira en heildarvirdi eigna pess, p.e.
upplausnarvirdi, er samningaleidin yfirleitt valinn enda til pess fallinn ad hamarka
endurheimtur. Ad pvi gefnu ad akvordun um afskriftir lifvaenlegra fyrirtaekja sé
tekin 4 vidskiptalegum forsendum um edlilegan samkeppnisrekstur gerir

Samkeppniseftirlitid ekki athugasemdir.

. Pd kréfu verdur ad gera til endurskipulagdra fyrirteekja ad pau skili edlilegri

ardsemi.

Bankar skulu hafa pad i huga ad greidslubyrdi peirra fyrirtaekja sem fara i gegnum
fiarhagslega endurskipulagningu breytist i takt vid breytta skuldsetningu. betta 3
vid hvort heldur sem skuldir hafa verid felldar nidur eda peim breytt i hlutafé.
Fyrirtaekin purfa eftir adgerdir ekki ad standa vid greidslu afborgana né vaxta af
beim skuldum sem felldar eru nidur eda breytt i hlutafé. Sé skuldum breytt i
hlutafé verdur ad gera haerri dvoxtunarkrofu til eigin fjar heldur en sem nemur
voxtum af hefdbundnum ldnum enda er edli fyrirteekjarekstrar ad hann er
adhaettusamari heldur en hefdbundin lanafyrirgreidsla sem oftar en ekki er tryggd
med vedum i eignum félagsins. Sé pessum sjonarmidum ekki fylgt eftir er haett vid
bvi ad fyrirtaeki nyti sér laekkun skulda til pess ad saekja fram a markadi, leekka
verd, skila minni hagnadi og reyna med pvi ad styrkja stodu sina & markadi 4
kostnad keppinauta sinna. [ 1jési pess ad efnahagshrunid hefur leitt af sér auknar
inngénguhindranir, 3 pann hatt ad adgangur ad lansfé er erfidari en adur og
aheaettufaelni hefur aukist, getur verid erfidara fyrir nyja adila ad koma inn a
markadinn. bvi er mikilveegt ad bankar freistist ekki til pess ad hamarka virdi

fyrirtaekja Ut fra fakeppnisstodu peirra og par med auka enn a samkeppnishomlur.

. Tilgangur samkeppnislaga er ekki ad vernda keppinauta heldur ad vernda
samkeppni og hagsmuni vidskiptavina til lengri tima litid. bvi ber ad varast ad of
mikil skuldsetning fyrirtaekja verdi til pess ad hun sé sott { vasa neytenda i formi

heerra verds.

Markmid samkeppnislaga er ad efla virka samkeppni i vidskiptum og vinna ad
hagkveemri nytingu framleidslupatta pjodfélagsins. Hafa ber i huga vid

framkvaemd samkeppnislaga ad hagsmunir neytenda og samfélagsins af virkri
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samkeppni séu hafdir ad leidarljosi, fremur en sérhagsmunir tiltekinna fyrirtaekja.
Krafa fyrirtaekja um ad skuldir samkeppnisadila séu ekki leekkadar getur pvi falid i
sér minni samkeppni, sem leidi til pess ad neytendur greidi heerra verd en ef virk
samkeppni veeri fyrir hendi. [ einhverjum tilvikum kann vidkomandi
samkeppnisadili par med ad hafa moguleika & pvi ad lata neytendur greida fyrir
eigin fjarfestingarmistok eda yfirskuldsetningu. Med laekkandi skuldum
samkeppnisadila eykst samkeppnin til muna par sem hann hefur meiri moéguleika
a pvi ad keppa af meiri krafti & grundvelli gaeda og verds. A3 sama skapi vita félog
lika ad ef samkeppnisadilinn starfar afram, yfirskuldsettur, eda heettir starfsemi
vegna greidsluerfidleika, eru likur til pess ad verulega dragi ur samkeppni.
Minnkandi samkeppni getur aukid moguleika vidkomandi fyrirtaekis til pess ad
hakka verd og sé félagio sjalft verulega skuldsett getur pad nytt sér pa st6du sem
upp kemur til pess ad ldta vidskiptavini greida nidur skuldir pess. betta er
sérstaklega heettulegt pegar um er ad raeda fyrirteeki i markadsradandi stodu.
pratt fyrir allt petta er mikilvaegt ad geeta hofs i nidurfellingu skulda, pvi ef gengid
er of langt getur pad einnig raskad samkeppni. Of miklar afskriftir, samfara Iagri
ardsemiskrofu, geta skapad pa stodu ad gefa fyrirtaeki moguleika & aukinni sékn og
6edlilegri verdlagningu i pvi skyni ad auka markadshlutdeild samkeppninni til
skada. begar skuldir eru afskrifadar er mikilveegt ad bankar og adrir krofuhafar hafi
i huga hagkvaemustu fjarmagnsskipan milli eigin fjar og lana i endurskipulégdum
fyrirteekjum og ad hun grundvallist & peirri verdlagningu eda verdstefnu sem

myndi rikja undir venjulegum kringumstaedum.

6. Almennt séd feli figrhagsleg endurskipulagning i sér ad hlutafé nuverandi eigenda
sé faert nidur og peir hverfi fra félaginu nema sérsték rék eigi vid.
Geti félag ekki stadid vid skuldbindingar sinar og pad fer i prot, komi ekki til
endurskipulagningar, glata hluthafar pess hlutafé sinu vid edlilegar
samkeppnisadstaedur. Hafa ber i huga ad gjaldprot fyrirtaekja og innkoma nyrra
fyrirtaekja er edlilegur hluti af markadshagkerfinu. Til ad vinna gegn tortryggni um
ad verid sé ad hygla fyrirteekjaeigendum, sem i morgum tilvikum skuldsettu
fyrirtaeki sitt 6hoflega, geta verid sanngirnisrok ad peim sé ekki gefid feeri 4 pvi ad

halda fyrirtaekinu med adstod bankanna. Med pvi er att vid ad hlutafé peirra sé
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feert nidur 4 sama tima og skuldir eru feerdar nidur og pvi sé ekki verid ad adstoda
ba vid ad halda fyrirtaekinu & grundvelli afskrifta & skuldum. pessi rok eiga hins
vegar ekki vid i 6llum tilvikum. Ekki er haegt ad saka eigendur allra fyrirtaekja sem
fara i prot um ad dvarlega hafi verid farid i skuldsetningu. Breyttar adstaedur a
markadi geta verid astaeda pess ad hoflega skuldsett fyrirteeki lendi i vandraedum i
kjolfar kerfishruns. Eins getur su stada komid upp ad skynsamlegt sé fyrir banka og
l[dnardrottna, sem standa ad endurskipulagningunni, ad skapa hvata fyrir fyrri
eigendur ad koma aftur ad rekstrinum. betta 4 sérstaklega vid pegar virdi eigna
félagsins byggir ad verulegu leyti a vidkomandi einstaklingum s.s. med
vidskiptavild og persénulegum tengslum eda pegar um frumkvodul er ad raeda.
Virdi fyrirtaekisins getur verid félgid i ad vidkomandi einstaklingar hverfi ekki fra
rekstrinum, heldur sati nidurferslu 3 sinu hlutafé og taki i kjolfarid patt i
aframhaldandi rekstri fyrirtaekis med viokomandi banka og lanardrottnum. Ekki er
haegt ad horfa fram hja pvi komi pessi stada upp heldur er mikilvaegt ad
viokomandi banki geti synt fram 4 ad oll fyrirteeki sitji vid sama bord i pessum

efnum.

. Mikilvaegt er ad bankar starfi eftir skyrum verklagsreglum sem byggja d faglegum
vinnubrégdum og jafnraedi. Vid endurskipulagningu fyrirteekja eiga dkvardanir

banka ad byggja a edlilegum vidskiptalegum forsendum.

S6kum pess ad adgerdir banka geta haft veruleg ahrif a préun islensks atvinnulifs
er mikilveegt ad vinnubrogd peirra séu fagleg og hafi almannahagsmuni ad
leidarljési. P6 ber ad hafa i huga ad ekki er verid ad gera krofu um ad peir viki til
hlidar eigin hagsmunum af pvi ad hamarka verdmeeti, tryggja hagsmuni sina til
lengri tima og vinna hratt. Pad er samfélaginu ekki til gdda séu bankarnir knunir til
ad taka o6skynsamlegar dkvardanir sem leitt gaetu til pess ad peir topudu meira fé
en ella. Oskynsamlegar adgerdir geta veikt bankana til frambudar og leitt til pess
ad peir geti sidur sinnt hlutverki sinu i ad atvega atvinnulifinu hefdbundna
fyrirgreidslu. bad getur ennfremur dregid verulega Ut protti efnahagslifsins, raskad
samkeppni og haft pau skadlegu ahrif ad dhagkveemum fyrirteekjum sé haldid
afram i rekstri. Mikilvaegt er ad taka akvardanir um framtid fyrirtaekja Gt fra

langtimahagsmunum almennings og vidskiptalifsins og ad virk samkeppni geti
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prifist & flestum morkudum. Komi tveer vidskiptalega taekar leidir til greina sé su
leid valin sem verdi til hagsbdta fyrir samkeppni & vidkomandi markadi.
Samkeppnislegir hagsmunir og vidskiptalegir hagsmunir banka geta oft farid
saman. Jafnframt er mikilvaegt ad allir vidskiptabankarnir medhondli sambezerileg
mal & sama hatt og ad oll fyrirteeki sem fara i gegnum fjarhagslega
endurskipulagningu sitji vid sama bord. Su jafnraediskrafa @ hins vegar ekki alltaf
vid par sem adstedur fyrirteekja eru misjafnar eins og pau eru morg.
Endurskipulagning er hins vegar prautalending par sem eigendur fyrirteekjanna

eiga ad hafa hvata af pvi ad reyna fyrst allar adrar mogulegar leidir.

bessi atridi sem Samkeppniseftirlitid (2009) setur fram eru i takt vid pau meginskilyrdi
um fjarhagslega endurskipulagningu sem Stone (2000) kom inn & i rannséknum sinum &

kerfislaegum fjarmalakreppum.

3.4 Hindranir endurskipulagningar

[ skyrslu Samkeppniseftirlitsins fra arinu 2011 um samkeppni eftir hrun var komid inn &
ba rongu hvata sem takast parf a vid i tengslum vid fjarhagslega endurskipulagningu
islenskra fyrirtaekja. Bankarnir voru vissulega i erfidri st6du, peir purftu ad hamarka virdi
eigna sinna an pess pd ad draga prott ar vidskiptavinum sinum, pvi vissulega purftu peir
a framtidarvidskiptum ad halda. Jafnframt purfti ad taka & pessum hvotum til pess ad
koma i veg fyrir ad [sland lenti { sdmu stddnun og vard i Japan i kjdlfar bankakreppunnar

par i byrjun tiunda aratugarins.

pad var krefjandi og erfitt viofangs ad endurreisa islenskt atvinnulif eftir hrun og ekki
haegt ad atla ad endurreisnin gengi snurdulaust fyrir sig og allir yrdu sattir med sitt.
Bankarnir voru i erfidri stodu, peir purftu ad hamarka virdi eigna sinna en pad gat aftur a
moti dregid Ur protti framtidarvidskiptavina bankanna, veeru peir skildir eftir of
skuldsettir. Pad eru pvi akvednir hvatar sem vinna gegn skilvirkri endurskipulagningu.
Samandregid eru pessir rongu hvatar: umsysluvandi, stjérnunarvandi, eigendavandi,

akvordunarvandi og sanngirnisvandi (Samkeppniseftirlitid, 2011).

3.4.1 Umsysluvandi
Fiolmargir adilar koma ad vinnu vid Urlausn vandamala tengd hruninu. Er um ad reeda

ymis sérfraedistorf i skilanefndum, i bonkunum sjalfum vid drlausn mala, |6gfreedirddgjof
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og radgjof til fyrirtaekjanna sjalfra, svo eitthvad sé nefnt. bessi storf eru timabundin,
viokomandi vinnur i raun ad pvi ad gera sig atvinnulausan, p.e. pvi hradar sem hann
vinnur peim mun fyrr klarast verkid og pa parf viokomandi ad finna sér 6nnur verkefni.
bvi er haett vid pvi, pratt fyrir gédan asetning, ad hagsmunir samfélagsins af hradri
arlausn mala viki fyrir hagsmunum peirra sem starfa vid vidfangsefnid. Haetta er a ad
tilfeersla i ny og ardbaer storf tefjist og folk festist i pessum paegindahring. betta getur
einnig att vid um stjornendur fyrirtaekjanna sjalfra, par sem hugsast getur ad minni
krofur séu gerdar til peirra i pessari stodu en til fyrirtaekis sem veeri starfandi undir
venjulegum kringumstaedum. Hreidri pessi vandi um sig er heett vid pvi ad
samkeppnishafni atvinnulifsins skerdist til lengri tima litid. Med pessu er hvorki verid ad
gagnryna vidkomandi adila sem koma ad malum né efast um gddan asetning beirra,
heldur vekja athygli & pessum kerfislega hvata sem geeti tafid ferlid

(Samkeppniseftirlitid, 2011).

3.4.2 Stjornunarvandi

Med stjornunarvanda er einkum att vid tvo atridi. Annars vegar felst i honum sa vandi
ad peir sem stjérna fyrirteekjunum undir yfirrddum banka venjast honum sem eiganda
eda bakhjarli og taka akvardanir um rekstur i samradi vid hann. beir eru pvi ekki
endilega ad taka paer dkvardanir sem eru skynsamlegastar fyrir rekstur fyrirtaekisins par
sem eigandinn veitir hugsanlega ekki naegjanlegt adhald. bad felur i sér ad stjérnendur
fyrirtaekisins hafa hugsanlega ekki naegilegra hagsmuna ad gaeta sjalfir af pvi ad
reksturinn gangi vel. beir hafa pad jafnvel ad markmidi ad eignast fyrirtaekid sjalfir med
bvi ad kaupa pad af bankanum @& sidari stigum og a sem laegstu verdi
(Samkeppniseftirlitid, 2011). betta getur einnig att vid pda stjérnendur eda eigendur
minni fyrirtaekja par sem bankar koma ad endurskipulagningu. Med pvi ad leggja 6ll spil
a bordid vardandi hagkveemastan rekstur til lengri tima eykst rekstrarvirdi og par med er

liklegra ad skuldsetning verdi meiri.

3.4.3 Eigendavandi

Stada banka i kjolfar efnahagshruns er vissulega erfid. Kréfuhafar bankanna hafa pa
skyru hagsmuni ad hamarka virdi eigna sinna, sem m.a. eru kréfur a fyrirtaeki. betta er
ellilegur pattur i starfsemi banka en horfi eigendur bankanna eingdongu a

skammtimahagsmuni er haett vid pvi ad langtima vidskiptasamband laskist. Hardar
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adgerdir i innheimtu skulda geta dregid ur prétti framtidarvidskiptavina.
Langtimahagsmunir banka hljéta ad vera ad byggja upp daframhaldandi
vidskiptasamband og studla ad traustum grundvelli fyrirtaekjareksturs og o6flugu

atvinnulifi (Samkeppniseftirlitid, 2011).

3.4.4 Akvordunarvandi

bPad er ad skiljanlegt ad morgu leyti ad hrun sem tilkomid er vegna glannaskapar &
morgum svidum leidi til ofurvarkarni i kjolfarid. Stjérnendur og starfsmenn bankanna
voru gagnryndir i kjolfar hrunsins og vildu i ljosi reynslunnar fordast ad gera aftur
mistok. Fjolmidlar, stiornmalamenn og almenningur gagnryndu stodugt paer dkvardanir
sem teknar voru i tengslum vid fjarhagslega endurskipulagningu fyrirtaekja. Likt og
kemur fram i mati Samkeppniseftirlitsins (2011) pd hofdu stjornendur banka dskyrt

umbod til dkvardana fyrst i kjolfar hrunsins.

Samkeppniseftirlitid og stjornvold gafu dkvedna linu i sambandi vid
endurskipulagningu en lengi vel var téluverd dvissa um leidir sem atti ad fara. | upphafi
voru einu verkfaerin i verkfaerakistu bankanna ad skuldbreyta [danum og bida og sja til.
Lég nr. 107/2009 um adgerdir i pagu einstaklinga, heimila og fyrirtaekja vegna banka- og
gjaldeyrishrunsins voru til ad mynda ekki sampykkt fyrr en i oktéber 2009 og lI6gum um
gjaldprotaskipti o.fl.,, nr. 21/1991, var breytt med nyjum l6gum sem tdku gildi i april
2009. pessi timi reyndist morgum erfidur og an efa fjolmorg félog sem 16gdu upp
laupana, hattu starfsemi eda eigendur stofnudu ny félog og skildu skuldir eftir i peim
gomlu. Eins hafdi su dvissa sem uppi var um léogmaeti gengistryggdra lana letjandi ahrif a
fiolmorg fyrirtaeki sem vildu ekki ganga til samninga a grundvelli pessarar évissu pratt

fyrir ad bod staedi um endurskipulagningu med fyrirvara um betri rétt.

3.4.5 Sanngirnisvandi

Sterk krafa er til bankanna ad peir vidhaldi jafnreedi og sanngirni vid fjarhagslega
endurskipulagningu. betta a8 badi vid fra fyrirteekjunum sjalfum sem og fra
stjornmalamoénnum. Utbreidd skodun eigenda fyrirtaekja er ad jafnraedi vid fjarhagslega
endurskipulagningu sé ekki nzegjanlega vel tryggt og bad leidi til dsanngjarnrar
nidurstddu. Eigendur litid skuldsettra fyrirtaekja eru jafnframt a peirri skodun ad peim sé

refsad fyrir fyrirhyggju i fjdrmalum par sem skuldir vegna offjarfestinga keppinauta séu
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felldar nidur. Skiljanlegt er ad stjérnendur og eigendur vel rekinna fyrirtaekja, sem syndu
adgaeslu i rekstri, verdi gramir pegar peir sja skuldir keppinauta sinna afskrifadar. Aftur a
mati parf ad hafa i huga ad pad eru samfélagslegir hagsmunir folgnir i pvi ad hratt sé
brugdist vid skuldavanda rekstrarhaefra fyrirteekja og med fullnaegjandi heaetti. Almennt
er pad neytendum og pjédfélaginu til hagsbdta ad bankar afskrifi eda minnki skuldir
fyrirtaekja sem eru rekstrarhaef par sem oliklegt er ad yfirskuldsett fyrirtaeki studli ad
préottmikilli efnahagsstarfsemi. Su kedjuverkun sem fer af stad med pvi ad minnka
skuldir eins fyrirtaekis, med neikveedum afleidingum fyrir annad, er i mérgum tilvikum
naudsynlegur pattur i frampréun peirrar tiltektar sem parf ad eiga sér stad. betta getur
leitt til nyrra dskorana i samkeppni og er neytendum pvi mogulega tryggdur abati og
minnkar likur & pvi ad peir verdi latnir gjalda fyrir 6néga samkeppni med haerra verdi.
Erfitt getur verid ad atta sig a pvi hvad felst i sanngirni og réttlzeti a pessu svidi. Hafa ber
i huga ad engin tvo fyrirtaeki eru i somu stédu og pvi getur skilgreining a réttleeti verid
had stédu hvers og eins. Svigrum bankanna til ad taka skynsamlega akvordun verdur pvi
ad vera til stadar. bessi krafa um sanngirni og réttlaeti getur hins vegar att sinn patt i ad

endurskipulagning gengur haegt fyrir sig (Samkeppniseftirlitid, 2011).
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4 Reynsla annarra pjoda af kreppum og fjarhagslegri
endurskipulagningu

Af framangreindri umfjollun i kafla 3 er ljést ad fjarhagsleg endurskipulagning er ekki
einfalt ferli og ymislegt sem parf ad varast. Adstandendur purfa ad vinna saman til pess
ad hlutirnir gangi vel fyrir sig. Allt verdur ad ganga hratt fyrir sig svo endurreisn
efnahagslifs geti hafist sem fyrst. pa rongu hvata sem geta komid upp parf ad ad reyna
ad lagmarka eftir bestu getu. Pad getur verid erfitt ad finna pann gullna medalveg hvad
eigi ad afskrifa mikid eda litid hja hverju og einu fyrirtaeki pannig ad pad halli hvorki a
fyrirtaekid, lanveitendur eda samkeppnisadila fyrirtaekisins. Ut frd samkeppnislegum
forsendum getur verid skadlegt fyrir heildarhagkerfid fai fyrirtaekid of miklar eda litlar
afskriftir. Hvort rétt hafi verid stadid ad verkum hja hverju og einu fyrirteeki kemur ekki

fram fyrr en nokkrum arum eftir ad fjarhagsleg endurskipulagning hefur att sér stad.

island er ekki fyrsta pjodin sem lendir i alika hremmingum og gerdust a
haustmanudum 2008. Fjoldi annarra landa hefur gengid i gegnum fjarhagslega
endurskipulagningu med misgédum drangri. | toflu 4-1 md sja Olikar gerdir
fijarmalakreppa sem hafa att sér stad sidustu dratugi og ma sja ad edli peirra hefur verid
allt frd pvi ad vera eingéngu gjaldeyriskreppa upp i ad vera allsherjarkreppa eins og

gerdist i Argentinu arid 2001 (porvardur, 2009).

Tafla 4-1 Olikar gerdir fijarmalakreppa

Upphafsar Gjaldeyris- Skuldakreppa

kreppu kreppa Bankakreppa fyrirtaekja rikisins heimila
Aslukreppan 1997 X X X
Brasilia 1992 og 2002 X
Mexiké 1994 X X X
Rissland 1998 X X X X
Argentina 2001 X X X X X
Tyrkland 2001 X X X
Ekvador 1999 X i
Urigvae 2002 X X

Heirild: Roubini og Setser (2005).

Heimild: borvardur, 2009.

Sé horft til reynslu idnveeddra rikja, sem eiga meira sameiginlegt med [slandi heldur en
riki Sudur-Ameriku og Sudaustur-Asiu, ma nefna prju nyleg deemi um fjarhagslega
endurskipulagningu i kjolfar kreppu. Pad eru bankakreppan @ Nordurlondunum, tyndi

aratugurinn i Japan og kreppan i Sudur-Kéreu, sem i raun var einn angi Asiukreppunnar.
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4.1 Bankakreppur @ Nordurlondunum

Adgerdir & Nordurlondunum sneru ad mestu leyti ad fjarhagslegri endurskipulagningu
banka og fjarmalastofnana en sidur ad fjarhagslegri endurskipulagningu fyrirteekja.
Bankakreppan a Nordurlondum hofst i kringum 1990 og atti raetur ad rekja til opnunar
fjdrmdalamarkada og afreglunar (e. deregulation) i fjdrmalakerfum Noregs, Svipjodar og
Finnlands. Kreppan virtist koma sérfraedingum a dvart, pratt fyrir ad haegt sé ad segja ad
ymis haettumerki hafi verid til stadar eftir a4 ad hyggja. Nordurlondin voru tilneydd til ad
bregdast skyndilega vid og préfa sig afram i adgerdum sinum (Ingves, 2002; Jonung,
2010). Fram til pessa hofou alpjddlegar stofnanir eins og Alpjédagjaldeyrissjodurinn litla
sem enga reynslu af kerfisbundnum fjarmalakreppum og i kj6lfarid féru sérfreedingar ad

beina sjonum sinum ad pvi hvernig koma maetti i veg fyrir slikar kreppur (Ingves, 2002).

4.1.1 Bankakreppani Noregi 1987-1993

Noregur lenti i bankakreppu @ arunum 1987-1993. Afreglun i fjarmalakerfi Noregs a
arunum 1984-1987 leiddi til mikillar utldanaaukningar i bankakerfinu og var raun
utldnavoxturinn um 20% fra ari til ars. bessu fylgdi mikil aukning i byggingu
ibudarhisnaedis sem og atvinnuhusnzedis. begar oliuverd féll skyndilega arid 1985
breyttist vidskiptajofnudur landsins Ur pvi ad vera jakveedur um 4,8% vyfir i ad vera
neikveedur um 6,2% a arinu 1986 og pad skapadi prysting a gengi gjaldmidilsins.
Vaxtahakkanir pyska Sedlabankans, i tengslum vid sameiningu byskalands, urdu til pess
ad Noregur purfti ad halda voxtum haum 3@ medan ad efnahagssamdratturinn, sem
byrjadi 1988, gekk yfir. Vandamal litlu bankanna hofust & arinu 1988 og var pau leyst i
upphafi med sameiningum og adstod fra dabyrgdasjodi, sem var fjarmagnadur af
bankakerfinu. bessi sjodur teemdist hins vegar arid 1990 og pa var stada stéoru bankanna
farin ad versna. Pad var svo i oktdber 1991 ad stadan var ordin verulega sleem pegar
annar og fjérdi staersti banki Noregs hofdu tapad verulega stérum hluta af eigin fé sinu.
Raunin var ad bankarnir voru illa fjarmagnadir & pessum tima og hofdu frekar litid

tapspol (Lavaen og Valencia, 2008).

Vandamal bankanna tengdust einna helst skuldum i einkageiranum (e. private sector
debts — corporate and household). Gjaldprotatidni hakkadi um 40% & arunum 1986-

1989. Tap bankanna var tengt helstu atvinnugreinum landsins, namugreftri og
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framleidslu til atflutnings (e. export-oriented manufacturing) og fasteignum (Dado og
Klingebiel, 2002).

Norska rikid veitti almannafé inn i einn af stéru vidskiptabonkunum, i prja stéra
sparisjodi auk nokkurra annarra litilla sparisjéda. Bein innspyting fjarmagns a timabilinu
1989-1992 var 1 milljardur norskra kréna inn i pennan eina vidskiptabanka og 3
milljardar norskra kréona i sparisjédina. Fjarhagslegur styrkur bankastofnana jokst
verulega og dhaettuvegid eiginfjarhlutfall (e. risk adjusted capital adequacy ratio) for upp
fyrir 1agmarksviomidid, sem var 8%, og vanskil sleemra [dna (e. non performing loans)
minnkudu verulega. betta hlutfall heekkadi ar 7% a drunum 1981-85 i 10,58% & arinu
1993. Hagnadur bankanna jokst einnig og afskriftir sem hlutfall af heildarlanum laekkudu
ur 5,2% a arinu 19911 0,2% & arinu 1994 (Dado og Klingebiel, 2002).

Bankar i Noregi voru pokkalega undir pad bunir ad takast 4 vid vandamal i dtlanum til
fyrirtaekja. Noregur, likt og Chile og Pdlland, ndadu gédum drangri med pvi ad lata
endurskipulagningu skulda heimila og fyrirtaekja fara fram i beinu samstarfi skuldara og
krofuhafa en i 66rum londum toékst verr upp, pa sérstaklega i Japan (Porvardur, 2009).
Lagaumhverfi Noregs var skilvirkt og vel gekk ad klara endurskipulagningu (Dado og
Klingebiel, 2002).

Arid 1995, tveimur arum eftir ad fjarhagslegri endurskipulagningu lauk, seldi norska
rikid pridja staersta bankann til erlendra fjarfesta. Rikid var arid 1998 afram stor hluthafi
i hinum tveimur stéru bonkunum; atti 51% og 61% prdsent i peim og peir voru storir
lanveitendur med 30% og 40% af heildardtlanum & peim tima (Dado og Klingebiel,

2002).

4.1.2 Bankakreppa i Svipjéd upp ur 1990:

Ein af orsokum bankakreppunnar i Svipjéd & tiunda aratugnum var su préun ad
samkeppni & fjarmdlamarkadi snerist ad stérum hluta um ad steekka efnahagsreikning
fijarmalafyrirtaekja. Petta gerdist i kjolfar pess ad yfirvold slokudu a reglum sem
fijarmalafyrirtaeki storfudu eftir 4 arunum 1983-85. Szenskir bankar og seenskur
[anamarkadur bjuggu vid mjog strangt regluverk alveg frd lokum seinni
heimsstyrjaldarinnar. Bankar, tryggingafélég og onnur fjarmalafyrirteeki voru bundin
strongum reglum um hamarkslan og lausafjarhlutfoll og voru bankar medal annars

skyldugir til ad fjarfesta um og yfir 50% af eignum sinum i ibudabréfum gefnum uat af
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rikinu eda husnaedisstofnun. Regluverkid kom i veg fyrir mikinn voxt utlana (Ingves,

2002; Englund, 1999).

Saensk heimili voru almennt mjog skuldsett pratt fyrir hid stranga regluverk. Ad hluta
til var skuldsetningin til komin vegna pess ad sanskir bankar hofou fundid leid til pess
ad snidganga regluverkid, medal annars ad audvelda vidskipti sem félu i sér bein Ian fra

seljendum eigna til kaupenda (Englund, 1999).

Breytingarnar folu medal annars i sér afnam lausafjarhlutfalla arid 1983, haekkun a
vaxtapaki utldana vorid 1985 og afnam a «uatlanapaki banka i névember 1985.
Sedlabankinn attadi sig a pvi ad pessar adgerdir myndu auka Utldnavoxt og auka
samkeppni a lanamarkadi. Til ad reyna ad draga ur pessum ahrifum jok hann bindiskyldu
a vaxtalausum varasjodi (e. non-interest-bearing cash reserve) ur 1% i 3%. Lanastofnanir
voru nu komnar i allt annad umbhverfi en adur. Minni fjarmalafyrirtaeki, sem adur
takmorkudu sig vid kaupleigur, toku nu einnig patt i aevintyrinu. Vedhlutfoll toku ad
haekka og var vedhlutfall i vedlanum til a8 mynda komid i 90% &rid 1988. Utlan til
fyrirtaekja jukust um 129% og til heimila um 86% & arunum 1986-1990. bessu fylgdi
aukin einkaneysla en talid er ad hun hafi aukist um 4% & ari milli aranna 1986 og 1987

(Englund, 1999).

Fram til haustsins 1989 voru engin merki um yfirvofandi fjdarmalakreppu en pad voru
hins vegar merki um ad hagkerfid veeri ad ofhitna. Hlutabréfavisitalan hafdi haakkad um
42% frd aramotum fram i dgust og visitolur fyrir banka og fasteignafélog voru & somu
leid. Fjarfestingar i fasteignum, 68rum en husnaedi, h6fdu naerri tvofaldast; medaltalid
fyrir arin 1988-1990 var um 88% fyrir ofan medaltal dranna 1983-1985. bad var um
haustid ad fyrstu merkin foru ad sjast um ad fjarfestingar i atvinnuhidsnzedi hefdu nad
hamarki sinu par sem pad fér ad reynast erfidara ad finna leigjendur & ndverandi
leigukjorum. Hlutabréfamarkadurinn brast vid og féll verd fasteignafélaga um 25%
naesta arid. Hlutabréf i bonkum féllu einnig, eda um 41% fra pvi i agust 1988 til arsloka

1990 (Englund, 1999).

A sama tima haekkudu vextir i Svipjod, sem medal annars matti rekja til sameiningar
bysku rikjanna og skattabreytinga i landinu (Englund, 1999; Jonung, 2010). betta hafdi
ahrif & minni fjarmognunarfélog sem endudu i gjaldproti. Vixlahrif urdu & bankana, par

sem peir héfdu veitt peim félogum lan i gegnum tidina sem hoéfdu verid ardbaer en
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reyndust & seinni stigum mjog dhaettusdm. Bankarnir topudu hluta af dtldnum sinum, 3
bilinu 10-20% fyrir utan Gota-bankann sem tapadi um 37% af sinum utlanum. Gota-
bankinn vard sidan gjaldprota i september 1992. Rikid gaf ut yfirlysingu pess efnis ad
bad dbyrgdist allar skuldir bankanna, ekki bara innstaedur. Rikid tok yfir Gota-bankann 4
eina sanska kronu og o6ll 1an bankans sem voru i vanskilum voru faerd yfir i
eignaumsyslufyrirtaekid Securum (sja nanari umfjollun hér 3 eftir). Sa hluti lanasafnsins

sem var i lagi rann svo saman vid Nordbanken sem var i eigu rikisins (Englund, 1999).

Ordi 4 evrépska gjaldeyrismarkadnum &rid 1992 hafdi einnig ahrif & seenskan markad
og purfti Sedlabankinn itrekad ad haekka vexti. Pad hafdi ahrif & vidskiptavini bankanna
og setti adgengi bankanna ad erlendum fjarmagnsmoérkudum i uppnam. bpar sem um
40% af atldnum bankanna voru i erlendum gjaldmidlum voru peir mjog hadir erlendum
fjarmdalamorkudum og pegar leid a kreppuna minnkudu endurfjarmégnunarmaoguleikar
beirra. Spakaupmennska fér af stad i kjolfar falls Gota-bankans og haekkadi
Sedlabankinn til ad mynda vexti yfir eina nétt i 500% til pess ad verja kronuna (Englund,
1999; Jonung, 2010). Rikisdbyrgd a skuldum bankans dugdi svo til pess ad tryggja
aframhaldandi erlenda fjarmégnun. Peir vidskiptavinir sem skuldudu i erlendum
myntum attu einnig téluverdar eignir erlendis sem peir gatu losad til pess ad gera upp
skuldir sinar. bessi 6réi hafdi pvi ekki mikil ahrif & efnahagsreikninga peirra (Englund,

1999).

Arid 1993 stofnadi rikid sjalfsteett starfandi eignaumsyslufélag, Securum. Hlutverk
félagsins var ad taka vid [danum sem komin voru i vanskil (e. non performing loans) af
bonkunum og hamarka endurheimtur peirra. Félagid var fjarmagnad pannig ad gert var
rad fyrir ad pad geeti audveldlega starfad an pess ad selja fra sér eignir i dratug. Radnir
voru reyndir bankamenn med sérpekkingu a félégum i pessari stodu. Fyrsta verk peirra
var ad akveda hvort félogin vaeru lifvaenleg eda ekki. | flestum tilfellum reyndust féloégin
vera Olifvaeenleg og var dkvedid ad fara gjaldprotaleidina. Securum ték pvi yfir eignir
félaganna sem settar hofdu verid sem tryggingar fyrir hinum gjaldfolinu ldanum og héf ad
selja peaer. Ganga purfti Ur skugga um ad eignirnar veeru seljanlegar og voru medal
annars buin til fasteignafélog par sem margar eignir voru settar saman i félag til ad
hamarka mogulegt endursdluverd. Naudsynlegt var ad fylgjast vel med

markadsadstaedum pvi félagid eignadist i kringum 2.500 fasteignir sem datlad var ad
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veeri @ milli 1-2% af 6llu atvinnuhudsnaedi i Svipjéd. Ef allar pessar eignir hefdu farid i s6lu

a sama tima hefdi pad eitt og sér aukid tapid og fasteignamarkadurinn fallid enn frekar.
Soluferli 4 eignum sem Securum eignadist var prenns konar:

1. Almenn hlutafjardtbod (e. initial public offerings eda IPO’s).
2. Vidskipti utan hefdbundins hlutabréfamarkadar.

3. Stakar eignir seldar sérstaklega.

Flestar eignirnar voru seldar @ arunum 1995-1996 pegar fasteignamarkadurinn var
farinn ad taka vid sér en verd enn pa sogulega lagt. Adgerdirnar toku pvi skemmri tima

en aezetlad var i fyrstu og var félagio leyst upp i arslok 1997 (Englund, 1999)

Seensku leidinni, sem oft er nefnd Stokkhdlmslausnin, hefur verid lyst sem vel
heppnadri adgerd i tengslum vid endurskipulagningu fjarmalakerfis og mikid sé haegt ad
leera af henni. Eitt af pvi sem talid er hafa verid til fyrirmyndar var hversu timanlega
stjérnvold gripu inn i med mikilli festu, skyrum markmidum og vitneskju um ad adgerdir
stjérnvalda geetu buid til freistnivanda og baett vid pa kerfisdhaettu sem var i gangi
(Cooley, 2009; Dougherty, 2008). Neydarsjédurinn sem stofnadur var til ad yfirtaka
banka og fjarmagna Securum minnkadi likurnar @ ad eignir bankanna hefdu verid seldar
med miklum afsleetti til ad fjarmagna lausafjarskort. Eignirnar voru svo seldar aftur

begar jafnvaegi hafdi myndast og endurheimtur pvi betri fyrir vikid.

4.1.3 Bankakreppan i Finnlandi upp ur 1990

Bankakreppan i Finnlandi var sennilega alvarlegasta bankakreppan sem gekk yfir
Nordurlondin a pessum tima. Kreppan i Finnlandi var tilkomin vegna nokkurra patta.
Medal peirra voru afreglun, sem leiddi til hrads utlanavaxtar og eignabdlu, lélegt
regluverk og léleg bankastarfsemi. Likt og i Svipjéd pa 6x skuldsetning heimila og

fyrirtaekja einnig toluvert @ pessum tima (Halme, 2002).

bPad sem var frabrugdid i finnsku kreppunni var ad landid atti i miklum
utanrikisvidskiptum vid Sovétrikin og pegar lokadist & pau vidskipti arid 1991 dypkadi
efnahagslaegdin verulega. Utflutningstekjur Finnlands vegna vidskipta vid Sovétrikin
voru um 20% af heildaratflutningi landsins og féru nanast nidur i 0%. Sa samdrattur er
talinn hafa haft pau ahrif ad kreppan i Finnlandi var lengri og kostnadarsamari en a

6drum Nordurlondum (Halme, 2002).
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Afreglun i finnsku fjarmalakerfi héfst ad einhverju leyti @ midjum attunda aratugnum
begar peningamarkadi var komid a. bad var svo um midjan niunda aratuginn ad afreglun
atti sér stad i utlanum, fyrirtaeki fengu taekifeeri til ad taka lan erlendis fra og nutima
fijarmalamarkadi var svo komid & arid 1987. Adur gat Sedlabankinn styrt Gtlanaferlinu
mun meira par sem bankar voru fjdrmagnadir af Sedlabankanum og hafdi par med ahrif
a lanveitingar til fyrirtaekja og heimila. [ kj6lfarid jukust Gtlan til fyrirtaekja og heimila
verulega og tvoféldudust @ seinni hluta niunda aratugarins. Lan i erlendum myntum
jukust einnig toluvert og innfledi af erlendu fé jok lausafjarstodu og ytti undir

utldnaaukninguna (Jonung, Kiander og Vartia, 2008).

[ mars 1989 birti Seppo Leppanen, adalritari finnska efnahagsradsins, skyrslu par sem
hann benti & vandamalin tengd hrédum Gtlanavexti. | greiningu hans kom hann inn &
bann vanda sem upp geeti komid, ad finnskt efnahagslif geeti stefnt i leegd med laekkun
markada, vaxandi atvinnuleysi, fjarhagshalla rikisins o.fl. Ekki var tekid mark &
advorunum hans (Jonung o.fl., 2008). Rannséknir & bankakreppunni i Finnlandi 4 tiunda
aratugnum hafa synt fram a ad utlanavoxtur hafi verid ein af meginorsékum seinni tima
vanskila. beim mun meiri sem voxtur Utldna var & arunum 1986-1990, peim mun meiri
vandamal urdu med eignir banka arid 1993. Allt ad 70% af aukningunni i vanskilum var

haegt ad rekja beint til hrads utlanavaxtar (Pall Hreinsson o.fl., 2010, 2.bindi, bls. 87).

Adgerdir stjérnvalda til ad vinna 3@ kreppunni héfust i september 1991 pegar
Sedlabanki Finnlands ték vyfir Skopbank, sem var nokkurs konar sedlabanki
sparisjodanna, pegar lokadist & fjarmognun til hans. Einnig var gripid til innspytingar
fjarmagns i bankakerfid, til ad koma i veg fyrir lausafjarskort, og til stofnunar
abyrgdasj6ds (GGF). [ lok 4rs 1992 og byrjun ars 1993 tilkynntu rikisstjérnin og pingid ad
skuldbindingar bankakerfisins yrdu tryggdar undir ollum kringumstaedum. Gripid var til
nidurskurdar i bankakerfinu samhlida yfirtokum & égjaldfeerum bonkum og var
starfsmonnum til ad mynda feekkad um helming & arunum 1990-1998. Flestir
sparisjodirnir voru sameinadir i einn, sem reyndist svo ekki vera lifveenlegur. Honum var
bvi skipt upp aftur og hann sameinadur vid adrar fjarmalastofnanir (Honkapohja, 2009).
Yfirtekin 1an i wvanskilum (e. non performing loans) voru ferd i sérstakt
eignarumsyslufélag, Arsenal, sem var détturfélag GGF. bad félag fékk svo pad verkefni
ad reka eignirnar afram og selja peer a sidari stigum med pad ad markmidi ad hamarka

endurheimtur (Halme, 2002; Honkapohja, 2009).
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4.2 Japan - tyndur aratugur

Mikill efnahagslegur uppgangur var i Japan & darunum 1955-1990. Hagvoxtur a pessu
timabili var ad medaltali 6,5% og komst landid a peim tima i sama flokk og og helstu
vestraenu idnpjodirnar. Voruatflutningur Japana jokst einnig verulega, ur 2,9% arid 1960
i 9,8% arid 1990 en pa nadi hann hamarki (Porter og Sakakibara, 2004). Eftir arid 1990
hofst stodnunarskeid i landinu, sem pa var ordid mikid idnveldi. S6kum pessarar miklu
stédnunar hefur tiundi aratugur 20. aldar verid kalladur tyndi aratugurinn. Undanfari
bessa timabils var mikil haekkun eignaverds aratuginn 4 undan par sem miklar hakkanir
hofdu att sér stad 4 hlutabréfa- og fasteignamarkadinum og miklar verdhakkanir 3
jardnaedi (Samkeppniseftirlitid, 2009). Nikkei 225 hlutabréfavisitalan hafdi til ad mynda
teeplega sjofaldast, Ur 6.000 stigum arid 1980 i 40.000 stig i arslok 1989 pegar hrunid
hofst. A fyrstu niu manudum darsins 1990 sprakk bélan og hlutabréf, sem myndudu
Nikkei 225 visitoluna, laekkudu um taeplega 50%. Hlutabréfaverd hélt afram ad leekka og
arid 2003 var gildi hennar nanast komid nidur i 8.000 stig (Hoshi og Kashyap, 2004).
Hlutabréfamarkadurinn hefur ekki enn nad sému gildum og i arslok 1990. | &rslok 2012
var visitalan um 11.000 stig, haekkadi loks eitthvad ad radi a arinu 2013 en i lok ars 2013
var gildi visitélunnar rdmlega 16.000 stig. Visitalan er i jali 2015 i um 20.500 stigum
(Nikkei Indexes, 2015).

Ahrif hruns & verdbréfa- og fasteignamoérkudum reyndust japanska bankakerfinu
verulega pungbaer. Vanskil jukust, verdfall eigna ryrdi tryggingar banka og lanastofnana
en lan banka til atvinnurekstrar voru ad miklu leyti tryggd med fasteignavedum. Skipti
hér mali ad japanskir bankar hofdu verid évarkarir i lanveitingum sinum til fyrirtaekja og
l[anad toluvert fé sem byggdist @ aframhaldandi haskkun & fasteignaverdi. Vid tok langt
stodnunarskeid i japonsku efnahagslifi sem einkenndist af st6dugu verdlagi en litlum
hagvexti pratt fyrir ymsar adgerdir japanskra stjornvalda til ad orva hagkerfid
(Samkeppniseftirlitid, 2009; Asgeir, 2011).

Astaeda pess hve timabil stddnunar var langt hefur verid rakin til fjdlmargra mistaka
sem japonsk stjérnvold gerdu, par 8 medal neitudu pau ad vidurkenna vandann og vildu
ekki gera neitt i upphafi. Umburdarlyndi gagnvart adgerdum banka vegna skuldsettra
fyrirtaekja eru sennilega afdrifarikustu mistokin sem japonsk stjornvold gerdu a pessum

tima. Bankar voru ekki tilbanir ad vidurkenna mistdk i atlanum sinum og lokudu pvi ekki
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a félog i vanskilum eda gripu til naudsynlegrar endurskipulagningar, heldur framlengdu
lanstima og juku lanafyrirgreidslur i peirri von ad rekstur myndi batna og utlanatap
myndi ekki eiga sér stad. Med 6drum ordum var stefnan su ad pratt fyrir ad fyrirtaeki
geetu ekki stadid i skilum voru lanin ekki afskrifud, fyrirtaekin ekki endurskipulogd eda
gerd gjaldprota. bau fyrirtaeki sem svo var astatt um hafa verid kollud ,uppvakningar”
(e. zombie firms). Einnig matti rekja petta til pess ad utlan voru ekki alltaf byggd a
vidskiptalegum forsendum heldur voru tengsl milli fyrirtaekisins og bankans (e. relational

lending) (Samkeppniseftirlitid, 2009; Nanto, 2009).

Um midjan tiunda aratuginn hafdi dregid verulega ur eigin fé margra japanskra banka
og neyddust stjornvold til ad endurskoda umburdarlyndisstefnu sina. Bankar voru
hvattir til ad heaetta ad kasta peningum 3 glae og byrja ad endurskipuleggja og afskrifa lan
a Ogjaldfeer fyrirtaeki. | kjolfarid voru gridarlegar fjarhaedir  afskrifadar
(Samkeppniseftirlitid, 2009). Japonsk stjérnvold veittu bénkum gridarlega rikisadstod til
bess ad endurreisa bankakerfid, eda sem nemur JPY 46,8 billjdnum (milljén milljénum)
og i mars 2007 hafdi um helmingur pessara framlaga verid endurgreiddur til rikisins (U.S.

Congress Joint Economics Committee, 2008).

Fiolmargar rannséknir benda til pess ad ofskuldsetning fyrirtaekja hafi haft skadleg
ahrif 4 japanskt hagkerfi. Hin hafi m.a. skert samkeppni og dypkad efnahagskreppuna.
Azetladur kostnadur, sem 4 endanum lenti & skattgreidendum, var um 100 billjonir JPY
eda um 20% af pjodarframleidslu Japana (Hoshi og Kashyap, 2005). bessi fyrirtaeki hofdu
ekki taekifeeri til pess ad stunda rannsdknir og préun i sama meeli og 6nnur og par med
tafdist naudsynleg taeknipréun verulega. Einnig er talid ad pessir uppvakningar hafi
komid i veg fyrir ad onnur skilvirkari fyrirtaeki, med meiri framleidni, hafi nad aukinni
markadshlutdeild likt og myndi gerast vid edlilegan gang efnahagslifsins. Efnahagsbata i
Japan var pvi seinkad vegna adgerda sem hofou i for med sér neikvaed ahrif 8 samkeppni

og hagkvaemni i rekstri fyrirtaekja (Samkeppniseftirlitid, 2009).

Leerddmur af reynslu Japana er s ad mikilveegt er ad gripa strax til adgerda. Adeins a

ad bjarga rekstrarhaefum fyrirtaekjum en lata érekstrarhaef fyrirtaeki fara i prot.
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4.3 Sudur-Korea

A drunum 1960-1990 var mikill hagvoxtur § Sudur-Kéreu og var landid eitt af
Asiutigrunum fjérum. Hin hagkerfin voru Hong Kong, Singapur og Taiwan. Arid 1993
voru homlur a fjarmagnsflutningum til og fra landinu afnumdar ad hluta
(Samkeppniseftirlitid, 2009). Hagvoxtur i landinu var d4fram mikill fram ad kreppunni sem
dundi yfir arid 1997, til ad mynda var hagvoxtur ad medaltali 8% 4 drunum 1994-1996
en féll nidur i 5% & darinu 1997 vegna minnkandi fjarfestinga og minnkandi neyslu

(Chopra o.fl., 2001).

Kreppan sem skall & i Asiu arid 1997 kom sérstaklega hart nidur & Sudur-Kéreu,
Tailandi og Inddnesiu. Um var ad raeda fjarmalakreppu sem leiddi til mikillar
gengislaekkunar gjaldmidla, mikillar leekkunar & hlutabréfamoérkudum og dégn vid
fjarmalakerfi landanna auk pess ad raska atvinnulifi peirra. Med adstod frd
Alpjédagjaldeyrissjddnum nddi Sudur-Korea sér fljott a strik aftur og er allt adra ségu ad
segja fra Sudur-Kéreu en fra Japan, sem einnig lenti i kreppu og st6dnun af sému

astaedum faum arum adur (Samkeppniseftirlitid, 2009).

Rét fjarmalakreppunnar i Sudur-Kéreu ma rekja til veikleika i umgjord efnahagslifsins.
Hagkerfid breyttist arid 1993 en pa var opnad fyrir erlenda fjarstrauma til og fra landinu
(Samkeppniseftirlitid, 2009). Adgengi parlendra fyrirtaekja ad erlendu lansfjarmagni til
innlendrar fjarfestingar var aukid en fyrst og fremst med skammtimalanum. Aftur a moti
voru stjornvold med strangar homlur & erlendum lanum til medallangs tima og a
langtimalanum. E&li langtimafjarfestinga er aftur @ méti slikt ad pzer borga sig upp a
[6ngum tima og med pessum homlum sem stjérnvold settu vardandi
fjArmognunarmoguleika myndadist dsamreemi i lanstima (e. maturity mismatch).
Erlendar skammtimaskuldir jukust dr USD 40 milljoréum arié 1993 i USD 98 milljarda i
september 1997 (Chopra o.fl., 2001). Vegna mikillar aukningar & erlendum
skammtimaskuldum var Sudur-Kérea berskjoldud fyrir fjarmagnsflétta. Erlendar skuldir
sofnudust upp, m.a. vegna harra innlendra vaxta og gengisprounar kdreska wonsins.
Gengi kéreska wonsins rédst af styrdu floti, sem var tengt gengi Bandarikjadals og
styrktist gengid fram til pess ad kreppan héfst og erlent fjarmagn tok ad streyma fra

landinu (Samkeppniseftirlitid, 2009).
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Tafla 4-2 Kéreska wonid a méti USD 1990-2000

Figore 3. Kores: Exchange Rabe, 1590 - 30000
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Heimild: Chopra o.fl., 2001, bls. 5.

Mikil tengsl milli rikisvaldsins og fjarmalakerfisins i Sudur-Kéreu héfdu einnig mikla
bydingu. bratt fyrir einkavaedingu rikisbankanna i upphafi tiunda aratugarins voru itok
rikisins enn mikil innan bankakerfisins og hofdu pau ahrif & stefnumdtun
heildarkerfisins. Stefna stjérnvalda félst i ad studla ad vexti stérra samstaedna,
svokalladra Chaebol, sem voru ad mestu leyti fjdrmagnadar med lansfé fra parlendum
béonkum, oft ad stérum hluta i eigu rikisins, svo sem Korea Development Bank (KDB) og
Korea Export-Import Bank (KEXIM). Vegna pessara miklu tengsla og peirrar vitneskju ad
araléng reynsla var af rikisadstod vid fyrirtaeki i erfidleikum vard enginn hvati fyrir pessar
samsteedur ad hagraeda i rekstri og ahaettusaekni var mikil. Astaeda pessarar
rikisadstodar var einna helst sa vitahringur ad stjérnvold virtust lengi meta mikilvaegi
bessara samstaedna svo ad peer veeru hagkerfinu of mikilvaegar til ad falla (e. too big to

fail) (Chopra o.fl., 2001; Samkeppniseftirlitid, 2009).

Fjarmalakerfi landsins var einnig illa fjarmagnad og vidkveemt fyrir ytri afollum. Mikid
var um lan i vanskilum (e. non performing loans) sem hofdu safnast upp vegna pélitiskra
afskipta @ attunda og niunda dratugnum. Eins var mikil hefd fyrir pvi ad fyrirtaekin reiddu
sig ad verulegu leyti & fjarmognun frd bonkum fremur en ad auka hlutafé, sem vard til
bess ad bankarnir toku oft pa dheettu sem i moérgum 6drum Iondum hefdi verid hlutverk
hluthafanna. Slaemar fjarfestingar og fjarmognun med stuttum erlendum ldnum (e.
maturity mismatch) urdu til pess ad pegar Utflutningsverd fér laekkandi og nokkrar af

storu samstaedunum féru i prot arid 1997 urdu eignasdfn bankanna mun lakari en a6ur
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(Samkeppniseftirlitid, 2009). { lok &rs 1997 voru 14 af 27 vidskiptabdnkum landsins med
CAD-hlutfall undir 8% lagmarksviomidum og jafnvel voru CAD-hlutféll bankanna enn
legri ef eignir peirra hefdu verid rétt metnar (Chopra o.fl., 2001). Almenn vantru 3
hagkerfid vard svo til pess ad lanalinur lokudust, fjdrmagn fleeddi Ur landi og gengi
wonsins féll. bessir atburdir voktu vida ahyggjur par sem kdéreska hagkerfid hafdi verid i
hopi steerstu hagkerfa heimsins og hagvoxtur dberandi mikill um téluvert skeid. A seinni
hluta ars 1997 var komin upp tviburakreppa i landinu, p.e. gjaldeyris- og bankakreppa.
Gjaldeyriskreppan var afleiding stefnu stjérnvalda um stutta fjdrmognun i erlendum
l[anum, koreskir bankar purftu pvi ad kaupa erlendan gjaldeyri til ad greida af stuttum

erlendum lanum sem ekki var mégulegt ad endurfjarmagna (Samkeppniseftirlitid, 2009).

Fjarmalakerfi Sudur-Kéreu var endurskipulagt i samstarfi vid Alpjodagjaldeyrissjédinn
og i desember 1997 fékk landid neydarlan fra sjédnum. bad tdk Sudur-Kéreu adeins sjo
manudi ad setja upp lagalega og stofnanalega umgjord fyrir endurskipulagningu
fjarmalakerfisins og i kjolfarid var hafist handa vid hreinsunaradgerdir gagnvart
veikburda bonkum par sem peir voru losadir vid sleemar eignir (Samkeppniseftirlitid,

2009).

Adgerdum sem stjornvold rédust i vardandi endurskipulagningu fjarmalageirans

hefur verid skipt upp i fjéra flokka (Chopra o.fl., 2001):

1. Neydaradgerdir sem midudu ad pvi ad tryggja fljott stodugleika med adgengi ad
fijarmagni (e. liquidity support) auk annarra adgerda, s.s. innlanstrygginga.

2. Endurskipulagningaradgerdir sem midudu ad pvi ad tryggja greidsluhaefi
fjarmalakerfisins. Hofd voru afskipti af veikburda fjarmalafyrirtaekjum med
uppkaupum a lanum i vanskilum og endurfjarmégnun.

3. Adgerdir sem midudu ad pvi ad styrkja nuverandi kerfi med pvi ad beeta vid
regluverki og eftirliti sem jafnadist a vid pad sem best gerist a alpjédlegan mata.

4. Adgerdir sem midudu ad pvi ad endurskipuleggja fyrirtaeki med pad ad markmidi
ad draga ur rekstrarvanda peirra og minnka ahrif skuldsettra fyrirteekja a
fiarmalafyrirtaeki.

Jafnframt settu stjornvold a fot sérstakt eignaumsyslufyrirtaeki, KAMCO (Korean

Asset Management Fund) sem hafdi pad ad markmidi ad kaupa allar sleemar eignir (e.

non-performing assets) fra fjarmalafyrirtaekjum. | upphafi var talid ad sleemar eignir
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namu um 27% af vergri landsframleidslu (e. GDP) og var akvedid ad vinna a peim med
tveimur leidum, annars vegar fjarhagslegri endurskipulagningu i gegnum
fijarmalafyrirtaekin og hins vegar med pvi ad KAMCO keypti akvednar eignir af
fjarmalafyrirtaekjunum med afféllum (Chopra o.fl., 2001). | upphafi var kaupverdid 70-
75% af nafnvirdi peirra lana sem voru innan tryggingavirdis en 3-20% af nafnvirdi lana
sem voru an trygginga. bessu kaupverdi var svo breytt 1998 pannig ad KAMCO leysti til
sin 1dn sem voru innan tryggingavirdis a 45% af nafnvirdi og lanum sem voru utan
trygginga a 3% af nafnverdi. Ad medaltali greiddi KAMCO um 36% af nafnvirdi fyrir paer
eignir sem keyptar voru af fjarmalafyrirteekjum (He, 2004). Félagid seldi pessar eignir
svo i kjolfarid, oft med hagnadi pegar efnahagsbati atti sér stad i landinu
(Samkeppniseftirlitid, 2009). Auk hefdbundinna leida voru einnig farnar nyjar leidir vid
sOlu 4 pessum eignum. Eignavarin verdbréf (e. asset-backed securities) voru kynnt til
sogunnar i Sudur-Kéreu og pad reyndist vera nyr og mikilvaegur markadur fyrir landid.
bessar adgerdir virkudu hratt 4 bankakerfid. Lan i vanskilum, sem hlutfall af
heildarldanum, leekkudu til ad mynda dr 17% i mars 1998 nidur i 2,3% i arslok 2002 og
spiladi eignaumsyslufélagid stéran patt i peirri proun med kaupum a slemum eignum
banka og fjarmalafyrirtaekja (He, 2004).

Adgerdir stjérnvalda einskordudust ekki eingdngu vid fjdrmalastofnanir enda var pad
mat peirra ad endurskipulagning atvinnulifsins veeri eitt mikilveegasta stefnumalid i
kjolfar kreppunnar. pratt fyrir ad stjornvold hafi reynt ad takmarka afskipti sin vid ad
styrkja fjarmalafyrirtaeki i peim tilgangi ad markadurinn, p.e. fjarfestar og lanveitendur,
gaeti sjalfur fylgst med fyrirtaekjum og skapad pannig umhverfi ad hann geeti styrt
endurskipulagningarferlinu, var vandinn pad stér ad afskipti og inngrip rikisins voru talin
6hjakveemileg. Stefnunni sem stjornvold foéru eftir ma skipta i prja hluta (Chopra o.fl,,

2001):

1. Studla ad meiri samkeppni. Umbaetur 16gdu dherslu & ad opna markadi fyrir
aukinni samkeppni, hvort heldur sem var innanlands eda erlendis frd, med pvi ad
minnka homlur 34 erlenda fjarfestingu og med pvi ad styrkja samkeppniseftirlit.

2. Beettir stjornunarhaettir innan fyrirtaekja. bar var 16gd ahersla 4 ad auka réttindi
fjarfesta, auka gegnsaei i reikningsskilum, dbyrgd stjérnenda og lykilhluthafa var

aukin dsamt skilvirkni i gjaldprotadrreedum.
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3. Umbeaetur i uppbyggingu fjarmagns (e. capital structure) og ardsemi (e.
profitability). Med blondu af beinum adgerdum og markadshvetjandi ahrifum
hvottu  stjérnvold  fyrirteeki  til  ad  minna  skuldsetningu, beeta
fjdrmagnsuppbyggingu og leggja af déardbaerar einingar med pvi ad heetta ad lata

ardbeerar einingar greida nidur taprekstur annarra.

Ljést var ad endurskipulagningin var ekki audvelt verkefni og vard stjornvoldum pad
fljott ljost ad ekki var haegt ad bjarga 6llum. Hvorki voru forsendur né hagraen rok fyrir
bvi. Margar af stéru fyrirtaekjasamstaedunum voru teknar til gjaldprotaskipta og var
Daewoo-samstaedan, sem var naeststeerst peirra, ein af peim. begar félagid var gert upp
arié 1999 var beitt blandadri adferd, p.e. sum fyrirtaeki eda deildir innan samstaedunnar,
sem toldust vera lifvaenleg, voru endurskipulogd en Odlifveenlegar einingar settar i
gjaldprot (Chopra o.fl., 2004). Adrar samstaedur, til ad mynda Samsung Electronics, voru
endurskipulagdar og skilad til baka med heilbrigdari efnahag en adur (Fackler, 2011).
Med pessu adgerdum sendu stjornvold sterk skilabod til atvinnulifsins um pad hver

stefna stjornvalda vaeri (Samkeppniseftirlitid, 2011).

Adgerdir yfirvalda i Sudur-Kéreu pykja hafa tekist vel. Eins hefur verid bent & ad
adhald Alpjédagjaldeyrissjédsins hafi verid af hinu géda en petta adhald var forsenda
fyrir fjarhagsadstod baedi fra Alpjédagjaldeyrissjédnum og 6drum fjarmalastofnunum.
Havaxtastefnan var hins vegar gagnrynd en hun var talin geta leitt til samdrattar.
Almenn samstada var hins vegar um naudsyn pess ad endurskipuleggja fjarmalakerfid til
ad landid myndi jafna sig fyrr & pessu afalli. Hugsanlegt er ad sokum pess hversu fljétt
landid var ad na sér a strik hafi minna farid fyrir pessum gagnrynisroddum en ella
(Samkeppniseftirlitid, 2009). Talid er ad kostnadurinn vid bjoérgunaradgerdirnar i Sudur-
Koéreu hafi i heild kostad um 60 milljarda Bandarikjadala. Endurbaetur 4 hagkerfinu og
fiarmalakerfinu hafi hins vegar verid til fyrirmyndar og pegar litid er til pessa heimshluta
er hagkerfid mun gegnsserra og sveigjanlegra en pad var fyrir kreppuna og
fjdrmadlageirinn einna sterkastur (Ten years on: How Asia shrugged off its economic

crisis, 2007).
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Tafla 4-3 Kostnadur vid nokkrar bankakreppur

Fiscal Costs of Selected Banking Crises

Crisis Period Gross Outlay Net Cost  Recovery Rate

{in percent of GDP) { In percent)

Chile 198183 527 335 36.4
Finland 1991-93 10.0 7.0 30.0
Indonesia 1/ 1997-present 564 519 8.0
Japan 19972000 6.7 56 16.4
Korea 1997=-2000 322 219 32.0
Malaysia 2/ 1997-2001 T2 4.0 44 4
Sweden 1991 4.4 0.0 100.0
Thailand 1997-present 438 348 20.5
Urnited States 3/ 1984-91 37 21 432
Venezuela 4/ 199495 15.0 12.4 17.3

Source: Author’s estimates.

1/ Excludes a 40 trillion rupiah allocation to the deposit guarantee fund in September 2001,

2/ Losses implied by the merger of two state owned banks ( Bank Bumiputra and Bank
Sime) with private banks are excluded.

3/ Refers only to the Savings and Loans ernisis.

4/ As of end—1998.

Heimild: He, 2004, bls. 6.

Reynslan af efnahagskreppunum i Sudur-Kéreu og Japan synir m.a. hversu mikilvaegt
bad er ad taka strax 4 malunum i stad pess ad vonast til ad malin leysist af sjalfu sér. A
mynd 4-3 ma sja hversu stéor vandinn var i samanburdi vid adrar bankakreppur og
hversu vel tékst til i samanburdi vid 6nnur 16nd. Endurheimtuhlutfallid (e. recovery rate)
var til ad mynda um tvofalt heerra i Sudur-Kéreu en i Japan (He, 2004). Ad mati
hagfraedinga pa brugdust stjornvold i Sudur-Kéreu rétt vid med ad leggja ekki
ofuraherslu @ aukin rikisutgjold til pess ad auka einkaneyslu (e. stimulus spending)
heldur rédust pau i sarsaukafullar breytingar a innvidum hagkerfisins. A heildina litid ma
segja ad adgerdir yfirvalda i Sudur-Kéreu hafi leitt til pess ad hagkerfi landsins syndi

fljott sterk efnahagsleg batamerki pratt fyrir djupa efnahagsleegd (Fackler, 2011).
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5 Fjarmagnsskipan fyrirtaekja

Bankar og fjarmalafyrirteeki hafa i gegnum tidina haft pann tilgang ad koma saman peim
adilum sem eiga fjdrmagn og vilja dvaxta og peim sem purfa a fjdrmdgnun ad halda
vegna ymiss konar fjarfestingar, par & medal fyrirtaekjarekstrar (Asgeir, 2012).
Lanveitandinn er ad ollu jofnu ekki tilbdinn til pess ad taka alla dhaettuna af
fijarfestingunni pannig ad hann lanar adeins akvedid hlutfall 4 moéti eigin fé sem

eigandinn leggur til.

Hvert petta hlutfall 3 ad vera fer eftir pvi hversu ahaettusamur reksturinn er eda
hversu mikil ahaetta er falin i fjdrfestingunni. Vaxtafyrirtaeki og fyrirtaeki par sem eignir
eru ad miklu leyti dapreifanlegar eiga oftar en ekki erfidara med ad fjarmagna sig med

lansfé en t.a.m. fasteignafélog eda onnur fyrirtaeki med apreifanlegar eignir.

5.1 Kenningar um fjarmagnsskipan

Til margra ara hefur helsta vidfangsefnid i fjarmalum fyrirtaekja verid spurningin um
hvert sé hagkveemasta hlutfall eigin- og skuldafjdsrmégnunar. Arid 1958 birtu Franco
Modigliani og Merton Miller (hér eftir MM) eina ahrifamestu fraedigreinina vardandi
betta efni.” Kenningin, sem kom fram i pessari timamatagrein, er enn pd su Gtbreiddasta
um fjarmagnsskipan fyrirtaekja, pratt fyrir ad vera hatt i 60 ara gomul. Til ad proda
kenningu sina notast MM vid hugtakid hognun (e. arbitrage) (Modigliani og Miller, 1958;
Brigham og Gapenski, 1996). Hognun pydir ad finna megi vidskiptataekifaeri par sem tveir
eda fleiri sams konar fjarmalagerningar eru ekki rétt verdlagdir og haegt er ad hagnast
an pess ad taka ahaettu. A skilvirkum markadi settu 16gmal frambods og eftirspurnar ad
jafna petta aftur a pann hatt ad pegar fjarfestar fjarfesta i undirverdlogdum bréfum pa
2tti verdid ad haekka og verd i yfirverdlogdum bréfum ad laekka (Brealey, Myers og
Allen, 2011). | grein sinni syna MM fram & ad hlutabréf i tveimur sambaerilegum
félogum, 60ru fjarmognudu med blondu af lansfé og hlutafé en hinu eingdngu med
hlutafé, séu sams konar fjarmalagerningar til ad hognun sé moguleg midad vid akvednar

gefnar forsendur. Forsendur kenninga MM eru eftirfarandi:

2 Um er ad raeda greinina , The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment®, sem
birtist i American Economic Review i juni 1958.
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Vidskiptakostnadur er enginn.
Skattar eru engir.
Gjaldprotakostnadur er ekki til stadar.

Fjarfestar geta fengid fyrirgreidslu @ somu voxtum og fyrirteeki.

A

Adgangur ad framtidarupplysingum um fjarfestingataekifaeri er sa sami milli
fyrirtaekja og fjarfesta.

6. Skuldsetning hefur ekki ahrif 4 hagnad fyrir fjiarmagnskostnad og skatta (e. EBIT).

Sé gert rad fyrir ad pessar forsendur haldi pa fela kenningar peirra i sér ad virdi fyrirtaekja
sé 6had fjarmagnsskipan félagsins. bar med gildi nedangreint:
Vi=Vy=5+D
V., er virdi félagsins med blondu af hlutafé og lansfé, sem er jafnt virdi sams konar félags
sem fjarmagnad er eingdbngu med hlutafé. S, er virdi hlutafjar i skuldsetta félaginu og D er
virdi skulda pess. Um er ad raeda fraedilegar nidurstddur, sem gera rad fyrir skilvirkum
markadi og pvi dliklegt ad paer haldi vid raunverulegar adstaedur (Brigham og Daves, 2007;

Brealey o.fl., 2006).

5.1.1 Kenningar Modigliani og Miller — an skatta
Byggdar a pessum forsendum settu MM fram tveer tilgatur og sonnudu paer steerdfraedilega.
Tilgata 1: Markadsvirdi félags er 6had fjarmagnsskipan pess. bad pydir ad virdi félagsins
er akvardad af eignum félagsins, p.e. vinstri hlid efnahagsreikningsins, en ekki af hlutfalli
skulda og eigin fjar sem gefin eru ut til pess ad fjdrmagna kaup 4 peim eignum (Brealey o.fl.,
2008). Virdi hvers fyrirtaekis er fengid med eftirfarandi formulu:
V=V, =EBIT/WACC=EBIT /Ky

V. er virdi félags, sem fjarmagnad er med hlutafé og lansfé (e. leverage), sem er jafnt
vir@i sams konar félags Vy, sem fjdrmagnad er eingdngu med hlutafé (e. unleverage), EBIT er
hagnadur fyrir vexti og skatta, WACC og Ky, er veginn vaxtakostnadur fyrirtaekis sem
eingdngu er fjarmagnad med eigin fé. Setning 1 gefur til kynna ad a) veginn vaxtakostnadur
sérhvers fyrirtaekis sé fullkomlega ©6hadur fjarmagnsskipan og b) ad veginn
fjarmagnskostnadur sérhvers fyrirtaekis sé éhadur pvi hvernig fjadrmognun peirra er hattad

(Brigham og Gapenski, 1996).
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Tilgdta 2: Kostnadur vegna eigin fjar i skuldsettu fyrirtaeki, ks, er jafn kostnadi vegna
hlutafjar i dskuldsettu fyrirtaeki i sama ahaettuflokki, ad vidbaettri dhaettupdknun sem

byggist 4 baedi kostnadi vid eigid fé og lansfé og hlutfalli skuldsetningar:
k5|_ = ksU + éhaettubéknun = ksU + (ksU - kd)(D/S)
D er markadsvirdi skulda fyrirteekisins, S er markadsvirdi hlutafjar fyrirtaekisins og kq er

fastur kostnadur vegna skulda. Setning 2 gefur til kynna ad med aukinni skuldsetningu

fyrirtaekis pa aukist kostnadur vegna eigin fjar (Brigham og Gapenski, 1996).

Séu setningar 1 og 2 teknar saman gefa peer til kynna ad virdi fyrirtaekis aukist ekki med
aukinni skuldsetningu, par sem hagur af lansfjdrmognun muni hafa 6fug ahrif & kostnad
vegna eigin fjar vegna aukinnar dhaettu. Af pvi leidir ad i heimi par sem engir skattar eru til
stadar hefur fjdrmagnsskipan fyrirtaekis engin ahrif a virdi fyrirtaekis né veginn vaxtakostnad

bess (Brigham og Gapenski, 1996)

5.1.2 Kenningar Modigliani og Miller — med skéttum

Upphafleg kenning MM, sem birt var 1958, gerdi rad fyrir ad skattar 4 fyrirtaeki veeru ekki til
stadar. Arid 1963 birtu peir adra grein byggda & sama efni en breytingin var ad i peirri grein
var gert rad fyrir skottum a fyrirtaeki. Ad teknu tilliti til skatta alyktudu peir ad virdi fyrirtaekis
ykist med aukinni skuldsetningu. Astaedan var ad vaxtakostnadur er fradrattarbaer fra skatti
og pvi tti meira af rekstrarhagnadi skuldsetts fyrirtaekis ad geta runnid til fjarfesta og par
med vaeri virdi pess fyrirtaekis haerra (Brigham og Gapenski, 1996). A grundvelli pessarar
vidbotar breyttu peir pvi setningum sinum.

Tilgata 1: Virdi skuldsetts fyrirtaekis, V|, er jafnt virdi éskuldsetts fyrirtaekis, Vy, ad
vidbaettum 4gbébéa af skuldsetningu vegna skattasparnadar, p.e. margfeldi
skuldsetningarhlutfalls, D, og skatthlutfalls, T.

V. =Vy+TD

Vid pad ad kynna fyrirteekjaskatta til sogunnar ma sja ad virdi skuldsetta fyrirtaekisins
verdur haerra en virdi dskuldsetta fyrirtaekisins sem nemur skattasparnadinum (TD). Ut fra
bvi veeri haegt ad alykta ad virdi fyrirteekis veeri hdmarkad midad vid 100% skuldsetningu
(Brigham og Gapenski, 1996).

Med pvi ad nota ofangreint ma svo leida Ut virdi dskuldsetta fyrirtaekisins, D=0, par sem
virdi fyrirteekisins vaeri virdi eigin fjarins:

S= VU — EBIT(1-T) / ksU
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Tilgdta 2: Kostnadur eigin fjar i skuldsettu fyrirtaeki er jafn kostnadi eigin fjar fyrirtaekis
sem fjarmagnadur er ad fullu med eigin fé (og jafn ahaettusamt) ad vidbaettri ahaettupdknun
sem byggist & mismuninum & kostnadi vid eigin fé og skuldum i dskuldsettu fyrirtaeki,
skuldsetningarhlutfalli og skottum.

ks.=ksu + (ksu=kq ) (1-T) (D /S)

pessi formula er sambaerileg peirri an skatta ad pvi frabrugdnu ad nd hefur dhrifum
skatta (1-T) verid baett inn. bar sem (1-T) er minna en 1 vex kostnadur eigin fjar mun haegar
heldur en pegar ekki er gert rad fyrir skottum. Ad auki hafa skattar ahrif & kostnad vegna

skulda og pvi eykst virdi fyrirtaekja med aukinni skuldsetningu (Brigham og Gapenski, 1996).

Mynd 5-1 Likon MM: Ahrif skuldsetningar

a. Without Taxes b. With Corporate Taxes
Cost of Capital Cost of Capital
(%) (%) k.
30 + /K, 30
4 f/,‘
;"‘:. ‘/x"
20 } < 20 o
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Debt ($) Debt ($)

Heimild: Brigham og Gapenski, 1996, bls. 370.

A mynd 5-1 ma sja hvernig skuldsetning hefur ahrif 4 virdi fyrirtaekja. Vinstra megin eru
engir skattar til stadar en haegra megin ma sja hver ahrif fyrirteekjaskatta eru. Midad vid pa
forsendu ad engir skattar séu til stadar ma sja ad virdi fyrirtaekis og vegid medaltal
fjarmagnskostnadar (WACC) haldast Obreytt 6had aukinni skuldsetningu. begar skattar
koma til sdgunnar ma sja ad veginn fjarmagnskostnadur laekkar med aukinni skuldsetningu
og virdi fyrirteekis (V) eykst med aukinni skuldsetningu, sem nemur &hrifum

skattasparnadarins (Tp) (Brigham og Gapenski, 1996).
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5.1.3 Kenningar Miller — einstaklingsskattar

bratt fyrir ad MM hefdu i seinni grein sinni arid 1963 baett vid fyrirteekjaskottum pd
tvikkudu peir modelid ekki til ad greina ahrif einstaklingsskatta. [ nyrri grein 4rid 1977 gerdi
Miller grein fyrir dhrifum einstaklingsskatta a fjarmagnsskipan fyrirtaekja til viobétar vid
fyrirteekjaskatta. Hann syndi fram & ad einstaklingsskattar hefdu einnig ahrif a virdi
fyrirteekja.

Miller benti 4 ad tekjur af skuldabréfum veeru venjulega vextir & medan tekjur af
hlutabréfum veeru vegna ardgreidsina og vegna hakkunar a gengi hlutabréfa. Ad auki veeru
haekkanir vegna hlutabréfa ekki skattlagdar fyrr en vid solu og haekkun pa innleyst. Ad
jafnadi veeru tekjur af hlutabréfum pvi ekki skattlagdar eins mikid og tekjur vegna
skuldabréfa (Brigham og Daves, 2007). Miller syndi fram a ad &hrif fyrirteekja- og
einstaklingsskatta veeru:

Vi=Vy+[1-(1-Tc)(1-Ts) / (1-Tp)] x D

(1-Tc) veeru ahrif fyrirteekjaskatta, (1 —Ts) vaeru ahrif vegna skatta & hlutabréf og (1-Tp)
veeru ahrif vegna skatta a skuldir. Miller taldi ad ahrif skuldafjarmégnunar og
eiginfjarfjdrmognunar myndu jafna hvort annad at, pannig ad utkoman ur hornklofa
jofnunnar veeri null og utkoman yrdi V. = Vy. Fjolmargir sem rannsakad hafa
fjarmagnsskipan fyrirteekja eru honum pd dsammala, p.e. ad skattalegt hagraedi vegna
skuldsetningar sé meira en ef fyrirtaeki eru fjarmognud ad fullu med eigin fé. Ahrif
einstaklingsskatta virdast hins vegar hafa minnkad pessa yfirburdi an pess pd ad eyda peim

(Brigham og Daves, 2007).

5.1.4 Gagnryni a kenningar MM og Miller

Kenningar MM eru ekki gallalausar og hafa paer verid gagnryndar af fjolmérgum
freedimonnum i gegnum tidina. Einna helst hafa peir verid gagnryndir fyrir paer sterku
forsendur sem liggja ad baki kenningum peirra og hafa peir slakad a pessum forsendum, po
ekki 6llum. Helst ber ad nefna paer meginforsendur ad engin gjaldprotadhaetta fylgi aukinni
skuldsetningu, ad einstaklingar og fyrirtaeki geti fengid lanad & somu kjorum og ad
upplysingar séu samhverfar, p.e. fjarfestar hafi somu upplysingar og stjérnendur um

framtidarhorfur fyrirtaekja (Stiglitz, 1969; Stiglitz 1988; Miller, 1988).

Eitt af pvi fyrsta sem ymsum kann ad detta i hug pegar kenningar MM eru skodadar er su

nidurstada ad 100% skuldsetning hamarki virdi fyrirtaekja. betta hljomar ésennilegt par sem
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flestir vita ad peim mun skuldsettara sem félagid er peim mun haerri vaxtagreidslur parf ad
inna af hendi og liklegra er ad pad lendi i greidslufalli ef adsteedur & markadi eda reksturinn
eru sveiflukennd. Fjarmognun med eigin fé er hins vegar 6ruggari kostur hvad petta vardar
bar sem félagid akvedur pa sjalft hversu mikill ardur er greiddur at. Hins vegar skapar
fjdrmognun med lansfé aukid virdi vegna skattahagraedis og pvi hlytur einhvers konar
blanda af fjarmégnun med lansfé og eigin fé ad vera su hagsteedasta. Eins er ekki gert rad
fyrir neinum umbodskostnadi (e. agency cost) i kenningum beirra. Onnur kenning um
fjarmagnsskipan, svokollud fornarskiptakenning (e. trade-off theory) tekur tillit til pessara

tveggja patta.

Pad ad gera rad fyrir pvi ad fjarfestar hafi adgang ad sému upplysingum og stjérnendur
beirra er einnig nokkur einféldun. Baedi kenningar MM sem og férnarskiptakenningin gera
rad fyrir pessu (Brigham og Gapenski, 1996). Kenning um goggunarréd fjarmognunarkosta
(e. pecking order theory) gerir hins vegar rad fyrir ad upplysingar geti verid dsamhverfar.

Nanar verdur farid i pessar kenningar hér a eftir.

5.1.5 Férnarskiptakenningin

Kenningar MM gerdu rad fyrir pvi ad pad veeri enginn gjaldprotakostnadur (e. financial
distress). Hins vegar hefur pad synt sig ad kostnadur vegna gjaldprota er toluverdur. Beinn
kostnadur getur verid talsverdur, s.s. logfreedikostnadur og kostnadur vegna
endurskodenda og uppgjors. Erfidleikar eda yfirvofandi gjaldprot getur einnig valdid
félogum skada og par med édbeinum kostnadi sem erfitt er ad maela. Birgjar stytta gjaldfresti
eda krefjast stadgreidslu, vidskiptavinir faera sig annad par sem peir geta frekar reitt sig a
afhendingu vara, hafasta starfsfélkid raedur sig annad og lanardrottnar haekka lanskjor og
setja strangari skilmala i lanasamninga. Jafnframt aukast likur & ad félog sem eru i
greidsluerfidleikum purfi ad selja eignir sinar a brunadtsélu. Vandamal tengd
gjaldprotakostnadi eru liklegri til ad eiga sér stad hja skuldsettum fyrirtaekjum (Brigham og
Daves, 2007). Weiss (1990) daetladi i rannsokn sinni & 37 fyrirtaekjum sem urdu gjaldprota a
NYSE-AMEX markadinum a drunum 1979-1986 ad beinn kostnadur vid gjaldprot hefdi verid
16,7% af markadsvirdi og ad erfitt veeri ad meela ébeinan kostnad af gjaldprotum. Andrade
og Kaplan (1998) toldu i rannsékn sinni ad hreinn gjaldprotakostnadur veeri 10-20% af

markadsvirdi fyrirtaekja.

54



Fornarskiptakenningin tekur tillit til gjaldprotakostnadar og umbodskostnadar. Hin gerir
rad fyrir ad breytileiki geti verid i hagkvaemasta skuldahlutfalli milli fyrirtaekja. Fyrirtaeki med
oruggar, apreifanlegar eignir og mikinn hagnad fyrir skatta geti frekar leyft sér ad hafa haa
skuldsetningu. Oardbaer fyrirtaeki med ahaettusamar, apreifanlegar eignir eigi aftur & méti
frekar ad fjarmagna sig med eigin fé. Inntak kenningarinnar er ad 6fgar i fjarmagnsskipan
séu ekki veenlegar til arangurs heldur sé hofleg skuldsetning i flestum tilfellum
arangursrikust (Brealey o.fl, 2006). Hun gerir rad fyrir pvi ad fyrirteeki skuldsetji sig upp ad
pbeim moérkum par sem kostnadur vegna gjaldprota fari ad hafa ahrif a virdi fyrirtaekisins
(Myers, 2001).

Samkvaemt férnarskiptakenningunni er virdi fyrirteekja sett fram a eftirfarandi hatt:

V| = Vy + TD — Nuvirdi (gjaldprotakostnadar og umbodskostnadar)

Kenningar MM gerdu rad fyrir ad hagkveemast veeri ad fyrirteeki skuldsettu sig sem mest
til pess ad hamarka virdi peirra og var hagkvaemasta skuldahlutfallid 100%.
Férnarskiptakenningin gerir rad fyrir pvi ad hagkveemasta skuldahlutfallid sé undir 100% og
fari pad i raun eftir pvi hver aaetladur gjaldprotakostnadur sé. HUn gerir rad fyrir ad peim
mun ardbaerari sem fyrirtaeki séu peim mun meiri hvati sé til ad na fram skattalegu hagrzedi

med pvi ad auka skuldsetningu (Brealey o.fl., 2006).
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Mynd 5-2 Ahrif skuldsetningar 4 virdi fyrirtaekja
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Heimild: Brigham og Gapenski, 1996, bls. 382.

A mynd 5-2 sést hvernig linur skuldsettra fyrirtaekja fylgjast ad i fyrstu samkveemt
kenningum MM (V,) og samkvaemt férnarskiptakenningunni (e. actual value of firm). Til
ad byrja med er gjaldprotadheetta fyrirtaekisins litil og aukid skattahagraedi vegna
aukinnar skuldsetningar eykur virdi fyrirtaekisins jafnt og pétt. Linurnar byrja ad greinast
sundur eftir skuldsetningu A, pa heldur virdi fyrirteekja afram ad vaxa samkveemt
kenningum MM um ad virdi fyrirtaekisins hamarkist vid 100% skuldsetningu, a medan
linan samkvaemt férnarskiptakenningunni, sem inniheldur gjaldprotadhaettu, vex sifellt
haegar par til virdid tekur ad minnka. Astaedan er st ad vid skuldsetningu umfram A pa
verdur kostnadur tengdur gjaldprotadhaettu meiri. | skuldsetningarhlutfallinu B er
kjorstada fyrirtaekisins par sem virdi pess er i hamarki. Beina linan (Vy) @ myndinni
stendur fyrir virdi fyrirtaekisins pegar um enga skuldsetningu er ad raeda og par sést ad
ef skuldsetning er aukin um of pa getur virdid fallid nidur fyrir pad sem var i upphafi

adur en fyrirtaekid for at i skuldsetningarferlid (Brigham & Daves, 2007).

5.1.6 Kenning um goggunarrod fjarmognunarkosta
Myers og Majluf (1984) settu fram nyja kenningu sem var 6lik kenningum MM a pann veg

ad upplysingar veeru osamhverfar, p.e. fjarfestar hefdu ekki somu upplysingar um
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framtidarhorfur fyrirtaekja og stjérnendur peirra. | rannsékn peirra skodudu peir fyrirtaeki
sem voru i rekstri og forsenda fyrir frekari vexti kalladi @ aukid fjarmagn. beir gerdu rad fyrir
ad fjarmalamarkadurinn vaeri fullkominn, nema ad pvi leyti ad fjarfestum veeri hvorki
kunnugt um raunvirdi naverandi starfsemi né heldur virdi nyrra taekifeera. A sama hatt geetu
fjarfestar ekki verdmetid nakvaemlega skuldabréf sem fyrirtaeki myndu gefa Ut til pess ad
fjarmagna nyfjarfestingu.

Gefi fyrirtaeki Gt nytt hlutafé er pad hagkvaemt fyrir fjdrfesta ef pad felur i sér komandi
vaxtartekifaeri fyrir félagid en slemt ef stjornendur telja ad eignir félagsins séu
yfirverdlagdar eda fjarfestingin standi ekki undir sér. | kenningum Myers og Majluf er gert
rad fyrir ad stjérnendur fyrirtaekja hugsi fyrst og fremst um niverandi hluthafa. bad vaeri pvi
hagkveemara fyrir ndverandi eigendur ef stjdrnendur 6fludu frekar lansfjar ef mat peirra
veeri ad aukinn hagnadur fylgdi fjarfestingunni. Aukinn hagnadur feeri pa til ndverandi
eigenda en dreifdist ekki a8 nyja adila likt og myndi gerast ef aukid hlutafé vaeri selt (Myers,
2001). bad getur einnig verid erfitt fyrir fyrirtaeki i rekstrarvanda ad afla lansfjar og auknar
vaxtagreidslur geta einnig leitt til pess ad félagid lendi i enn frekari rekstrarvanda og

greidsluproti.

Kenningin segir ad fyrirtaekid muni frekar dska eftir lansfjarmdégnun, frekar en ad gefa ut
eigid fé, pegar innra sjé0streymi er ekki nég til ad fjdrmagna fjarfestingar (Koller, Goedhart

og Wessels, 2010).

5.2 Fjarhagsskipan félaga

Frambod af fjarmégnunarmoguleikum fyrirteekja er téluvert nd a4 dégum og med
arunum hafa moguleikarnir & ymiss konar fjarmalatengdum afur6um aukist. Félog geta
fjarmagnad sig med hefdbundnu eigin fé og beinum Gatldnum, bodid at
forgangshlutabréf, vikjandi skuldabréf og skuldabréf med breytirétti svo eitthvad sé
nefnt (Koller o.fl., 2010).

Skuldsetning minnkar sémuleidis skattgreidslur sem félog rekin eru med hagnadi
burfa ad greida. Pad ad auka skuldsetningu i stad pess ad fjdarmagna sig med eigin fé
eykur par med virdi fyrirtaekis fyrir hluthafa pess, p.e. ardsemi eigin fjar eykst og eins
s6luverdmaeti hlutabréfa. Pad er pd ekki svo einfalt ad haegt sé ad skuldsetja fyrirtaeki

100%, p.e. faera alla dheettuna yfir & lanveitendur. Undir edlilegum kringumsteedum
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2ttu lanveitendur ad krefjast pess ad eigendur settu einnig fjarmuni i fyrirtaekid auk

bess sem lanakjor settu ad haekka med aukinni dhaettu.

Pad er ekki til nein akvedin regla um pad hvad telst vera rétt fjarmagnsskipan
fyrirtaekja (e. Capital Structure). b6 kostir skuldsetningar séu vissulega til stadar pa er
erfidara ad dkveda hagkvaemustu fjdrmagnsskipanina fyrir hvert einstakt fyrirtaeki. Svo
virdist sem ekki sé til nein dkvedin regla hvad petta mal vardar. (Koller o.fl., 2010).
Hluthafar og fjarfestar horfa 6druvisi 8 malid heldur en lanveitendur par sem malid
snyst um hver a ad taka dhaettuna af fjarmognun fyrirteekisins og hvernig a ad skipta
agédanum sé hann til stadar. Lanveitendur settu pvi ad vera tilbunari til pess ad
fjdrmagna verkefni par sem greidslugeta er stédug, eignir til stadar og fjdrmagnsskipan
fyrirtaekis er edlileg ut fra dheettu. Pad hvad telst vera edlileg fjarmagnsskipan er

margbreytilegt og fer eftir viokomandi rekstri.

5.3 Fjarhagsleg stada metin ut fra kennitélum

Kennitolur geta verid nytsamlegar til pess ad meta st6du og fjarhagsskipan fyrirtaekja.
Kennitdlur @ bord vid skuldir sem hlutfall af hagnadi fyrir fjarmagnslidi, skatta og
afskriftir (e. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortazation) eda i
daglegu tali EBITDA, eiginfjarhlutfall, skuldahlutfall, vaxta- og greidslupekja, veltufjar- og
lausafjarhlutfall eru algengustu kennitélurnar pegar horft er til skuldsetningar. bessar
kennitdlur syna @ mismunandi hatt getu fyrirteekja til pess ad standa vid skuldbindingar

sinar (Subramanyam og Wild, 2009).

5.3.1 Skuldamargfaldari

Hlutfall skulda og EBITDA er gjarnan notad til ad meta hversu liklegt er ad fyrirtaeki geti
stadid vid skuldir sinar og skuldbindingar. Pad gefur til kynna hversu morg ar pad taki
fyrirtaeki ad greida skuldir midad vid pa forsendu ad skuldir og EBITDA haldist stodugt.
Sé hlutfallid hatt er mun dliklegra ad félagid geti stadid i skilum og fjarhagslegt svigrim
minna til pess ad auka vid skuldir, t.d. pegar fjarfestingateekifeeri bjédast eda i
nidursveiflu (Subramanyam og Wild, 2009; Damijan, 2014). begar pessi margfaldari er
skodadur er ymist notast vid heildarskuldir, nettdskuldir eda vaxtaberandi skuldir 8 moti

EBITDA.
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A fjarmalamorkudum erlendis er midad vid ad petta hlutfall sé & bilinu 3-4 til pess ad
fyrirtaeki séu talin vera sjalfbaer. Skuldamargfaldari sem er heerri en 4-5 kveikir a
vidvorunarbjollum og eru fyrirtaeki pa talin dliklegri til ad geta stadid vid skuldbindingar
sinar. bessi hlutfoll geta pd verid@ mismunandi milli atvinnugreina og hversu mikil
fjarbinding er i vidkomandi grein. Sem dami myndu bankar taka veegar a haerri
skuldsetningu verslunar heldur en lyfjaframleidslufyrirtaekis par sem fjarbinding er mikil
(Damijan, 2014). Eins parf ad hafa i huga adstaedur i hverju landi fyrir sig. A islandi bua
fyrirtaeki vid heerri vexti og évissu sem getur fylgt litlum og sveiflukenndum gjaldmidli.
Jafnframt getur slok hagstjorn leitt til daeskilegra sveiflna i atvinnulifinu og settu islensk
fyrirtaeki pvi e.t.v. ad vera enn varkdrari og notast vid strangara vidmid (Steinn

Fridriksson, 2015).

Yfirskuldsetning fyrirtaekja (e. debt overhang) hefur verid skilgreind af mérgum sem

skuldsetning umfram fjérum sinnum EBITDA (Damijan, 2014).

5.3.2 Eiginfjarhlutfall

Eiginfjarhlutfall (e. equity ratio) er hlutfall eigin fjar og heildarfjarmagns fyrirtaekis. bvi er
xtlad ad syna fjarhagslegan styrk fyrirtaekis og hvernig fyrirteekid er fjarmagnad
(Subramanyam og Wild, 2009).

Fjarmognun fyrirtaekja skiptist i grundvallaratridum i tvennt, lansfé og eigid fé. |
upphafi er eigid fé peir fjarmunir sem eigendur leggja inn i fyrirtaekid en pad tekur
breytingum eftir pvi hvort hagnadur eda tap er a rekstri fyrirtaekisins og ardgreidslum.
Eigid fé er virdi eigna pess umfram virdi skulda og skuldbindinga sem pad hefur tekid a
sig og lysir hversu mikid eignir fyrirtaekisins mega ryrna. Eigid fé er akvedinn studpudi og
vorn fyrir lanveitendur fyrirteekja gagnvart tapi. Hversu sterk vorn og trygging eigid fé er
fyrir skilum skulda fer eftir pvi hversu hatt eiginfjarhlutfallid er. Skuldahlutfoll eru pvi
mikid notud vid greiningu 3 fyrirtaekjum, styrk peirra og skuldsetningu (Pall Hreinsson

o.fl., 2010, 3.bindi, bls. 7).

Eiginfjarhlutfall getur verid blekkjandi par sem haegt er ad hagrada eigin fé i
bokhaldi. Verdbdlur geta haft veruleg ahrif 8 mat a eignum. Ef eignir haekka i verdi pa
eykst eigid fé en laekkanir geta hreinlega purrkad eigid fé félags ut og skilid pad jafnvel
eftir med neikvaett eigid fé. i kjdlfar einkavaedingar rikisbankanna var adgengi ad édyru

lansfé toluvert og myndadist eignabdla a baedi fasteignamarkadi sem og
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hlutabréfamarkadi @ arunum 2002-2008. Eigid fé jokst pvi i moérgum tilfellum, sem aftur
leiddi til frekari moguleika & skuldsetningu sem fjolmorg fyrirtaeki nyttu sér. Vid fall
kronunnar, aukna verdbdlgu og laekkun eignavirdis 4 seinni hluta arsins 2008, leekkadi

eigid fé fjolmargra fyrirtaekja verulega og vard i mérgum tilfellum neikvaett.

Fjarhagsleg vogun (e. financial leverage) er notkun skulda til pess ad auka hagnad.
Astaeda pess ad hluthafar vilja frekar auka skuldir en leggja til aukid hlutafé er su ad
avoxtunarkrafa a lansfé er oft laegri en 4 eigid fé. Eins er vaxtakostnadur fradrattarbaer

fra skatti (Subramanyam og Wild, 2009).

5.3.3 Skuldahlutfall
Skuldahlutfall (e. debt ratio) er hlutfall skulda @ méti heildarskuldum og eigin fé. Eftir pvi
sem petta hlutfall er haerra er skuldsetning félagsins meiri (Subramanyam og Wild,

2009).

5.3.4 Veltufjarhlutfall

Veltufjarhlutfall (e. current ratio) segir til um greidsluhaefi fyrirtaekis til pess ad standa
vid naudsynlegar greidslur skulda og skuldbindinga naestu 12 manudi. Um er ad rxeda
hlutfallid @ milli skammtimaeigna og skammtimaskulda. Med&al skammtimaeigna eru
lidir eins og handbaert fé, markadsverdbréf, vidskiptakrofur, birgdir og fyrirframgreiddur
kostnadur. Medal skammtimaskulda eru til ad mynda vidskiptaskuldir, afborgun naesta

ars af langtimalanum og skattar (Subramanyam og Wild, 2009).

Astzeda pess ad petta hlutfall er mikid notad til pess ad meta greidslugetu (e.
liquitity) er geta fyrirtaekisins til pess ad standa vid skuldbindingar sinar ut fra peim
veltufjarmunum sem eru til stadar i fyrirteekinu, hatt hlutfall getur minnkad likur 3
greidslufalli ef til tapreksturs kemur eda ef virdi veltufjdrmuna minnkar (Subramanyam
og Wild, 2009). &skilegt er ad veltufjarhlutfall sé ad minnsta kosti 1 til pess ad félagid
geti stadid vid skammtimaskuldir sinar en i einhverjum tilfellum, t.a.m. i verslunum par
sem sala fer ad miklu leyti fram gegn stadgreidslu en verslunin nytur sjalf greidslufrests
ba gaeti fyrirteekid stadid vid skuldbindingar sinar pratt fyrir ad veltufjarhlutfall veeri

undir 1.
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5.3.5 Lausafjarhlutfall

Lausafjarhlutfall (e. acid-test (quick) ratio) er sambaerilegt vid veltufjarhlutfall nema ad
bvi leyti ad birgdir eru dregnar fra veltufjsrmunum. Likt og veltufjarhlutfallid pa synir
pbetta hlutfall getu fyrirtaekis til pess ad standa vid naudsynlegar greidslur naestu 12
manudi med kvikum veltufjarmunum. Oft getur tekidé langan tima ad losa um birgdir og
bvi segir pessi kennitala okkur getu félagsins til ad standa vid skuldbindingar sinar ef
kemur til s6lutregdu. betta hlutfall er pvi strangari maelikvardi 8 greidsluheefi fyrirtaekis
heldur en veltufjarhlutfallid og pvi oft talid gefa betri mynd af skammtimagreidsluhaefi

heldur en veltufjarhlutfallid (Subramanyam og Wild, 2009).

5.3.6 Vaxta- og greidslupekja

Vaxtapekja (e. interest coverage ratio) meelir getu fyrirtaekis til ad standa vid
vaxtagreidslur af lanum. Vaxtapekja er hlutfallid milli hagnadar fyrir fjarmagnslidi (e.
EBIT) og vaxtagreidslna. Eftir pvi sem vaxtapekjan er leegri eru skuldirnar meiri byrdi a
rekstri félagsins (Subramanyam og Wild, 2009). Greidslupekja (e. debt service cover
ratio) meelir 4 svipadan hatt getu félagsins til pess ad standa vid greidslu vaxta og
afborgana. Greidslupekja er hlutfallid @ milli EBITDA deilt med samtélu vaxta og
afborgana. | bAdum pessum tilfellum segir hlutfallid ad félagid geti stadid vid greidslur &

skuldbindingum sinum ef hlutfallid er yfir 1.
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6 Endurskipulagning skulda fyrirtakja a islandi

i kjolfar falls islenska fjarmalakerfisins i oktéber 2008 breyttust forsendur rekstrar
margra islenskra fyrirtaekja. Sjodstreymi versnadi til muna i kjolfarid, greidslubyrdi lana
haekkadi mikid og mikil dvissa var um stédu erlendra ldna auk pess sem greidslubyrdi
beirra margfaldadist vegna gengisfalls krénunnar. Morg fyrirtaeki stodu frammi fyrir pvi
ad eigid fé peirra purrkadist Ut @ einni néttu og i morgum tilvikum vard pad neikvaett.
Geti fyrirteeki ekki stadid vid skuldbindingar sinar ber stjérnendum pess ad gefa bu sitt
upp til gjaldprotaskipta. Gjaldprotaldggjofin er hins vegar ekki pad skilvirk ad hdn radi

vid pad mikla magn vandamala sem vaenta ma i kjolfar fjdarmalakreppu (Laryea, 2010).

Mynd 6-1 Bankakerfi - Gtlan heimila og fyrirteekja

Eining: Milisnir kréna. Stada i lok manadar.
2 000 000 W Greiddar dinnleystar abyrgdir
W Yfirdrattarlin
Wixlar
W Verdtryggd itian

W Onnur Gtlan og krfur [
1 600 000 Islenskum krénum

Gnnur Gtian og krdfur [
erlendum gjaldmidlum

Eignarieigusamningar

1200 000
800 000
Mt 400 000

a

2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Heimild: Seblabanki lslands

Heimild: Sedlabanki islands, 2015.

Eins og sjd ma 4 mynd 6-1 jokst skuldsetning islenskra fyrirtaekja og heimila i
erlendum myntum verulega 4 timabilinu 2003-2005. | minni kreppunni &rid 2006
leekkudu skuldirnar litillega og jukust svo aftur 2007-2008. Einhver hluti pessarar
haekkunar tengdist laekkun 4 gengi krénunnar & arinu 2008. Ahrif ddma um 6légmaeti
erlendra lana, endurskipulagning skulda, gjaldprot fyrirteekja med erlend lan o.fl. h6féu
svo ahrif til laekkunar & arunum 2010-2011. Aukning skulda i islenskum krénum jokst svo
arid 2011-2012 og ma mogulega skyra pad af skilmdlabreytingum par sem 6l6gmaet

erlend lan faerdust i kronulan.
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6.1 Adkoma stjornvalda ad endurskipulagningu skulda fyrirtaekja

An nokkurra adgerda er lGta ad endurskipulagningu skulda einkaadila er haetta 4 pvi ad
vitahringur gjaldprota, greidsluerfidleika og atvinnuleysis hafi langvarandi skadleg ahrif a
endurreisn fjarmalakerfisins og seinki efnahagsbata (Porvardur, 2009). Pad ma best sja i

mismunandi adferdum sem pjodir hafa reynt, til ad mynda Sudur-Kérea og Japan.

Hlutverk stjornvalda getur pvi verid mikilvaegt til pess ad koma endurskipulagningu
skulda af stad par sem mikill samramingarvandi blasir vid baedi fjdrmalafyrirtaekjum og
einkaadilum. Démstodlar eru oft illa undirbunir til ad takast a vid mikid umfang gjaldprota
sem geta fylgt kreppum, dvissa um aeskileg vidmid i adgerdum og samfélagslegur 6roéi
getur hamlad naudsynlegum adgerdum og skuldbreytingum. Reynslan hefur synt ad
adgerdir til adstodar heimilum og fyrirtaekjum hafa tilhneigingu til ad dragast a langinn
med kostnadarsomum afleidingum auk pess sem ekki hefur verid gaett naegilegs
samraemis vid endurskipulagningu skulda. Zskilegt er ad dreifa byrdum a milli

fjarmalafyrirteekja, einkaadila, rikisins og erlendra kréfuhafa (Porvardur, 2009).

Stone (2000) nefnir fjogur meginatridi er snua ad vidbrogdum stjérnvalda i kjolfar

kerfislaegs fjarmalaafalls:

1. Undirst6dur. Hér er mikilvaegt ad ldgmarka pann skada sem hlyst af afallinu og
studla ad pjédhagslegum stodugleika. Greina parf edli og staerd skuldavanda
einkaadila og tryggja umgjord og studning vid endurskipulagningu skulda.

2. Endurreisn fjarmalakerfisins. Greina parf hvada fjarmalafyrirteeki eru lifveenleg og
endurfjarmagna pau, loka odlifveenlegum fjarmalafyrirteekjum og feera sleemar
eignir yfir til eignaumsyslufélags. | einhverjum tilvikum er naudsynlegt fyrir rikid
ad taka yfir fjarmalafyrirteeki.

3. Endurskipulagning skulda. Naudsynlegt er ad koma a fét leidum til pess ad hindra
ad lifvaenleg fyrirtaeki lendi i gjaldproti med pvi ad endurskipuleggja skuldir peirra.

4. Draga ur rikisahrifum. Selja parf pzer eignir sem hafa verid yfirteknar, einkavaeda
fijarmalafyrirtaekin @ ny og loka peim fyrirtekjum sem sdu um umsyslu med
yfirteknum eignum.

A islandi komu stjérnvold ad mélunum & pann veg ad pau yfirtéku Landsbankann,

Glitni og Kaupping (Samkeppniseftirlitid, 2008) og tryggdu innstaedur til pess ad koma i

veg fyrir allsherjar kerfishrun sem hefdi fylgt pvi ef bankarnir hefdu allir farié i prot.
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Bankarnir voru endurfjarmagnadir og i kjolfarid eignudust staerstu krofuhafar bankanna
steerstan hlut i peim. Landsbankinn var afram i eigu rikisins par sem rikid var steersti
krofuhafinn par. Rikid kom einnig ad sameiginlegum vidmidum bankanna um
fjarhagslega endurskipulagningu lifveenlegra fyrirtaekja, m.a. med pvi ad tryggja ad
nidurfelldar skuldir myndu ekki leida til skattakrofu sem myndu orsaka ad fyrirtaekid

myndi aftur lenda i greidsluvanda og par med gjaldproti.

6.2 Hvad a ad gera vid yfirskuldsett félog

S6kum stodunnar sem upp var komin var ljést ad fjdlmargir vidskiptavinir bankanna
gatu ekki stadid vid skuldbindingar sinar vid pa. Oft er um ad reaeda lifvaenleg fyrirtaeki
sem veita moérgum atvinnu. Stada eigenda peirra er oft med peim heetti ad peir hafa

ekki teekifzeri til pess ad koma med nytt eigid fé inn i fyrirtaeki sin.

Astaedur greidsluerfidleika fyrirtaekis geta verid af tvennum toga. Annars vegar er um
timabundna erfidleika ad raeda sem lagast pegar efnahagsastandid batnar en hins vegar
geta erfidleikarnir hafa byrjad fyrr og rekstrargrundvollur pess verid ordinn erfidur adur
en efnahagslifid tok sina djupu dyfu @ haustmanudum 2008 (Landsbankinn, 2009).

pad var yfirlystur vilji rikisstjérnarinnar ad fjarmalafyrirtaeki reyndu ad bjarga peim
fyrirtekjum sem haegt veeri til pess ad tryggja aframhaldandi atvinnu. Margvisleg
sjénarmid voru uppi um hvernig skyldi standa ad endurskipulagningu efnahagslifsins,
m.a. um hvort gera etti kr6fu um ad nuverandi eigendur keamu med nytt eigid fé aettu
bankar ad adstoda pa vid ad halda afram nudverandi starfsemi auk pess sem

samkeppnissjonarmid skyldu h6fd i havegum (Landsbankinn, 2009).

6.2.1 Samkeppnissjonarmio

pann 12. ndvember 2008 birti Samkeppniseftirlitid alit nr. 3/2008, um akvardanir banka
og stjornvalda um framtid fyrirteekja & samkeppnismorkudum. [ alitinu er pvi beint til
vidskiptabanka i eigu rikisins ad vid dkvardanir sem hafa ahrif & framtid fyrirteekja og
samkeppni & [slandi verdi h6fd hlidsjon af 10 meginreglum. Helstu meginreglur alitsins
snlia ad pvi ad raska sem minnst samkeppni pegar kemur ad endurskipulagningu
fyrirtaekja, auk pess ad tryggja gegnsaei og hlutleegni vid Urvinnslu mala eins og haegt er.
An pess po ad vikja frd hagsmunum af pvi ad hdmarka verdmaeeti hvatti
Samkeppniseftirlitid til ad hugad yrdi ad samkeppni par sem reynsla annarra pjéda veeri
su ad takmorkun @ samkeppni framlengdi og yki & efnahagsordugleika og geeti unnid

gegn bata. (Samkeppniseftirlitid, 2008).
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6.2.2 Asetlun rikisstjornarinnar

Pann 2. desember 2008 kynnti rikisstjérnin (Forsaetisraduneytid, 2008) 12 lida asetlun

um hvernig baeta skyldi rekstrarumhverfi fyrirtaekja med pad ad markmidi ad pau geetu

haldid afram starfsemi og tryggt starfsfélki aframhaldandi vinnu. Helstu markmidin voru

eftirfarandi:

Stjérnvold gera bankaradum hinna nyju banka ad setja sér skyrar
viomidunarreglur um fyrirgreidslur til handa fyrirteekjum i landinu. Reglurnar
skulu tryggja gegnseei i akvordunartoku og hlutlaega fyrirgreidslu og hugad verdi

ad samreemdum vinnubrégdum.

Stofnud verdi sérstok eignaumsyslufélég @ vegum bankanna sem hafi umsjén
med eignarhlutum peirra fyrirtaekja par sem bankarnir hafa dkvedid ad breyta

skuldum i hlutafé.

Vid endurskipulagningu fyrirtaekja verdi valdar leidir sem efla samkeppni eda hafi
sem minnst ahrif 4 hana. Skapist taekifaeri skal einnig hafa i huga moguleika a pvi

ad draga ur fakeppni eda markadsradandi stédu fyrirtaekja.

Rikisstjornin mun lidka fyrir stofnun endurreisnarsjods, fjarfestingarsjods
atvinnulifsins med patttoku banka, lifeyrissjéda og annarra fjarfesta, par 8 medal

erlendra.

Stjornvold beiti sér fyrir endurskodun a dkvaedum hlutafjarlaga, skattalaga og
annarra laga med pad ad markmidi ad audvelda fyrirtaekjum ad komast i gegnum

timabundna erfidleika vegna efnahagsastandsins.

6.3 Samramdar adgerdir stéru bankanna priggja

i desember 2008 komu Landsbankinn, Nyi Glitnir og Nyja Kaupping sér saman um

eftirfarandi adgerdir til ad maeta ofangreindri yfirlysingu rikisstjérnarinnar. [ nafni

Samtaka fjarmalafyrirtaekja (2008) gafu bankarnir it minnisblad sem sagdi m.a.:

1.

2.

Bankarnir mida ad pvi ad starfa eftir aliti Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2008, fra
12. névember 2008 og sja um ad kynna pad fyrir samstarfsmonnum sinum.

A0 stofnad verdi embatti umbodsmanns vidskiptavina i hverjum banka i
samrami vid yfirlysingu rikisstjérnarinnar. Umbodsmadur taki til starfa eins fljott

og unnt er.
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3. A0 tekid verdi mid af alpjédlegum vidmidunum (e. London approach, isl.
Lundudnaadferdin) sem mynda ramma um urvinnslu flékinna lanamala og studla
ad yfirvegudum akvordunum i hverju mali, par sem talid er ad hefdbundin
réttarfarsurraedi laga henti ekki.

4. Hver banki eda bankarnir sameiginlega muni setja & stofn umsyslufélog sem hafi
bad hlutverk ad yfirtaka eignarhluti i fyrirtaekjum sem bankinn hefur eignast.
Bankar kunna pé ad purfa timabundid ad halda hlutum i fyrirtaekjum @ medan

verid er ad vinna ad Urlausn a8 vanda peirra.

Lundunaadferdin (e. London Approach) er sérstok alpjodleg adferdafraedi sem hofd
var til hlidsjénar vid drlausnir fjarhagsvanda fyrirtaekja i peim malum par sem hudn atti
vid. Vidmidin eru ekki lagalega bindandi, en folu i sér leidir fyrir kréfuhafa til ad vinna
sameiginlega ad markmidum til pess ad adstoda lifvaenleg fyrirtaeki sem attu i
fijarhagsvanda. Meginmarkmid pessarar adferdafraedi er ad koma i veg fyrir ad lifveenleg
fyrirtaeki verdi gjaldprota vegna deilna eda urraedaleysis krofuhafa. Vidmidin mynda
ramma um urvinnslu flékinna mala og studla ad yfirvegudum akvordunum i hverju mali,

bar sem talid er ad hefdbundin réttarfarsurraedi laga henti ekki (Arion banki, 2010).

Adferdin felur medal annars i sér ad ef margir bankar er i hopi krofuhafa komi
bankarnir og vidkomandi fyrirtaeki sér saman um ad tilnefna einn banka sem leidi
samskipti milli lantaka og krofuhafa. Einnig er reynt ad komast ad samkomulagi vid adra
krofuhafa um ad peir gangi timabundid ekki ad lifveenlegum fyrirtaeekjum i vanskilum,
reynist slikt forsenda pess ad haegt sé ad vardveita verdmeeti (Flood, Abbey, Skordaki og

Aber, 1995).

Vandamal fyrirteekja er misjofn og adgerdir gagnvart peim geta verid mismunandi.
Logd var megindhersla a skuldbreytingu lana til drlausnar 4 vandamalum fyrirtaekja veeri
bess kostur. Dygdu hefdbundnar skuldbreytingar ekki var moguleiki ad breyta hluta lana
i vikjandi l1an eda hlutafé. Veeru pessar leidir ekki mogulegar var hugsanlegt ad bankarnir
myndu yfirtaka fyrirtaekin i samstarfi vid adra krofuhafa til pess ad fordast gjaldprot,
veeri pad talid hagsteedara fyrir krofuhafa. Stefna bankana var fyrst og fremst ad velja
samningaleidina um lausn skuldamala, frekar en ad setja félag i prot vaeri pad mogulegt.
[ einhverjum tilvikum voru hefdbundnar innheimtuadferdir hins vegar naudsynlegar til

bess ad tryggja hagsmuni peirra, p.e. ad ganga a tryggingar, selja og setja fyrirtaeki i prot
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i kjolfarid. Bankarnir toldu sig ekki geta fellt nidur skuldir hja fyrirtaekjum nema til keemu
breytingar @ eignarhaldi peirra samhlida (Landsbankinn, 2009). Jafnframt var 16gd
ahersla & ad sambeerileg mal fengju sambaerilega medferd og ad leitast atti vid ad velja
ba leid vid endurskipulagningu fyrirtaekja sem myndi efla samkeppni eda raska henni
sem minnst. Nyta aetti taekifaeri til pess ad draga ur fakeppni og markadsradandi stodu

veeri pess kostur (Nyi Kaupping Banki, 2009).

6.3.1 Utfaerslan

Helsta skilyrdi pess ad fyrirtaeki geeti fengid endurskipulagningu a skuldum sinum var ad
bad veeri talid rekstrarhazeft til lengri tima, p.e. ad asetlanir um aframhaldandi rekstur
gerdu rad fyrir jakveedu sjédstreymi og ad félagid geeti stadid undir 6llum eda verulegum
hluta skulda pegar erfidleikatimabilinu myndi ljuka. Naudsynlegt var ad stydjast vid
aeetlanir félagsins um rekstur komandi dra en einnig var litid til annarra hlutleegra og
hugleegra patta.

beir hlutlaegu peettir sem m.a. var horft til voru:

e Hver var stada félagsins adur en nuverandi efnahagsprengingar gengu i gar6?
Hafdi pad stadid vid skuldbindingar sinar fram til pessa eda var fyrirsjaanlegt
ad félagid veeri pegar komid i greidsluvanda 6had stodunni i landinu?

e Mun félagid geta stadio vid greidslubyrdi skuldbindinga sinna til lengri tima?

e Hver er tryggingastada bankanna?

e Eru erfidleikar fyrirtaekisins tilkomnir vegna fjarfestinga sem tengjast ekki
grunnrekstri fyrirtaekisins? Med pvi er m.a. att vid hvort félagid hafi tekid
stodur i hlutabréfum, hvort heldur sem er skradum eda dskradum, eda hvort
félagid hafi tekid lan til pess ad greida nuverandi eigendum sinum ard

(Landsbankinn, 2009).
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beir huglaegu peettir sem m.a. var horft til voru:

e Ertraust og trunadur til stadar milli fyrirtaekis og bankans?

e Er atvinnugreinin sem fyrirteekid starfar i lifvaenleg?

e Hvert er mikilvaegi fyrirteekisins Ut fra samkeppnislegum sjénarmidum a

tilteknum markadi?

e Eru hagsmunir eda samningar sem tengjast rekstrinum sem naudsynlegt er ad

vernda efa halda i og geetu mogulega tapast ef rekstur stodvast?

e Er fyrirtaekid mikilvaegur vinnustadur og veitir mérgum atvinnu?

e Er

einhver

(Landsbankinn, 2009).

ordsporsahzetta

Utfeersluna ma sja myndraent 4 mynd 6-2.

Mynd 6-2 Greining a stodu fyrirtaekja

Sjédstreymismat

Jakvaett sjodstreymi

Lagt mat a skuldast6du og greidslubyrdi

Fyrirtaekid getur
borid naverandi

skuldirenstendur
ekki undirndverandi

greidslubyrdi.

Urraedi

Skoda

vaxtagreidslulrraedi.

Lanalengingeda

timabundin frysting.

Skuldbreyting.
Skilmalabreyting.

Fyrirtaekid getur ekki
borid naverandi
skuldir.

Urraedi

Skoda
vaxtagreidsludrraedi.

Lanalengingeda
timabundin frysting.

Skuldbreyting.
Skilmalabreyting.

Krofuhafar breyti
krofum i hlutafé,
vikjandildneda
umbreytanleg
skuldabréf.

Fullnustuleid

Heimild: Nyi Kaupping Banki, 2009.
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Utfeersla bankanna & skuldavanda fyrirtaekja gerdi rad fyrir ad framkvaemt yrdi
sjédstreymismat a rekstri félagsins. Vid mat a sjédstreymi er horft til pess hvort frjdlst
fiarfleedi (e. free cash flow) sé jakveett eda neikvaett. Frjalst sjédstreymi hefur verid
skilgreint (m.a. af Koller o.fl., 2010), sem rekstrarafkoma fyrir afskriftir ad teknu tilliti til
endurfjarfestingarparfar, greidslu skatta og breytinga i fjarbindingu vegna
veltufjarmuna. Vid mat & sjédstreymi var horft 4 rekstrardaetlanir fra fyrirtaekjunum
sjalfum og paer metnar i samanburdi til sogulega afkomu félagsins ad teknu tilliti til
beirra breytinga sem kunnu ad hafa ordid 4 rekstrinum og horfum i ytra umhverfi

fyrirtaekisins. Midad var vid ad sjodstreymi vaeri jakvaett 4 naesta 12 mdnada timabili.

Veeri sjédstreymismat jakvaett var lagt mat @ ndverandi skuldastodu fyrirtaekisins og
greidslubyrdi og hun borin saman vid greidslugetu (e. liquitdity) pess. Greidslugeta
(skilgreind m.a. af Koller o.fl, 2010) melir getu fyrirtaekis til ad maeta
skammtimaskuldbindingum, greidslu vaxta, greidslu leigu og afborgunum af
langtimaskuldum. Pannig er leitast vid ad meta hversu miklar skuldir fyrirtaekid ber til
lengri tima litid. Markmid bankanna var ad laga greidslubyrdi lana ad greidslugetu til
langs tima. Ekki var litid a petta sem skammtimalausn heldur var mikilvaegt ad tryggja
rekstrarhaefi fyrirtaekisins til langs tima. Ef nidurstadan var ad fyrirtaeki gaeti stadid undir
nuverandi skuldbindingum en veeri i timabundnum greidsluerfidleikum, var gripid til
bess ad létta greidslubyrdi med skuldbreytingum eda skilmalabreytingum. Veeri
nidurstadan su ad félagid staedi ekki undir ndverandi skuldbindingum gat verid
naudsynlegt ad beita Urraedum eins og ad breyta l[anum i hlutafé, veita vikjandi Ian, selja
eignir sem ekki tengdust grunnrekstri og jafnvel i einhverjum tilvikum ad afskrifa skuldir
ef pad var metid & pann veg ad engar eda takmarkadar tryggingar veeru fyrir skuldunum
(Nyji Kaupping, 2009; Glitnir, 2008).

Veeri sjodstreymismat neikvaett purfti ad leggja mat a rekstrargrundvoll fyrirteekis og
meta hvort haegt veeri ad bjarga rekstrinum med pvi ad endurskipuleggja hann eda hvort
naudsynlegt veeri ad fara svonefnda fullnustuleid. Fyrirtaeki med neikveett sjédstreymi til
skamms tima getur haft rekstrargrundvoll til lengri tima litid. Samdrattur i eftirspurn
fyrirtaekis getur gert pad ad verkum ad endurskipuleggja parf rekstur pess og hagraeda,
leggja af deildir, skoda sameiningar vid 6nnur félog sem gaetu haft samlegdarahrif sem

styrkja reksturinn eda afla nys hlutafjar sem notad veeri til fjarfestinga sem gaetu aukid
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framleidni, svo eitthvad sé nefnt. Veaeri hins vegar ljdst ad félagid veeri med neikvaett
sjédstreymi og rekstrargrundvollur ekki til stadar veeri litid annad ad gera en ad fara
fullnustuleidina (Glitnir, e.d.). Fullnustuleidin gat kallad 4 ad fara med malid fyrir ddm og
krefjast gjaldprotaskipta eda med samningum vid nuverandi eigendur, med pvi ad peir
afhentu vedsettar eignir til krofuhafa og undirritudu sjalfviljugir eignaleysisyfirlysingu
skv. 4. tl. 2. mgr. 65. gr. laga nr. 21/1991. Krofuhafi gat & grundvelli pessarar yfirlysingar
krafist gjaldprotaskipta og tok pessi leid mun styttri tima en ad fara med malid

hefdbundna leid fyrir ddmstélum.

6.3.2 Sala eigna sem bankarnir téku yfir

Allir bankarnir tilgreindu i lausnum sinum ad i einhverjum tilfellum gzetu peir purft ad
taka yfir fyrirtaeki eda leysa til sin eignir. Logd var ahersla &4 pad, m.a. af
samkeppnisastaedum, ad bankarnir reyndu ad selja fra sér eignarhluti i fyrirtaekjum aftur

sem fyrst (m.a. Nyi Kaupping, 2009).

Stofnud voru eignaumsyslufyrirteeki innan bankanna sem héldu um pessar eignir,
hvort heldur sem pad voru eignarhlutir i fyrirtaeekjum eda fasteignir. Bankarnir sjalfir
[6gdu aherslu & ad stefnt vaeri ad opnu og gegnsaeju soluferli til ad tryggja jafnraedi

fijarfesta.

6.3.3 Minni og medalstor fyrirtaeki

Gallarnir i upphafi voru helst peir ad skuldsetning islenskra fyrirtaekja var ad einhverju
leyti i erlendum myntum og eigendur fyrirteekjanna voru oft mikilvaegir fyrir
aframhaldandi rekstur. [ mérgum tilfellum voru bankarnir ekki i sterkri samningsstédu
bar sem skilasvik voru mjog audveld, sér i lagi vardandi heildsélur og ymis sérleyfi sem
oft kom i ljéds ad voru tengd akvedum eigendum. Eigendur félaga gatu pvi audveldlega
feert veltu yfir i 6nnur fyrirtaeki og skilid bankann og adra lanveitendur eftir med skuldir
og fyrirteeki med engar eignir. Eins voru eigendur og starfsmenn mikilvaegir fyrir
aframhaldandi rekstur og myndi bankinn taka yfir félagid eda eignast hlut i pvi geetu peir
audveldlega stofnad ny fyrirtaeki og skilid krofuhafa eftir med litlar sem engar eignir.

Lausn bankanna um breytta eignaradild var pvi ekki alltaf moguleg.

Tekjur minni fyrirtaekja sem skuldudu erlend lan voru i feestum tilfellum tengdar

skuldsetningarmyntinni. Skuldir hofdu vaxid verulega en & moti var jafnvel verulegur

70



tekjusamdrattur. Eigendur fyrirteekjanna voru pvi ekki tilbanir til pess ad semja vid
bankana um fjarhagslega endurskipulagningu par sem ekki var vitad hverjar skuldirnar
voru og erfitt reyndist fyrir bankana ad seekja & adilana par sem dvissa var um logmaeti
erlendra lana. Lausn bankanna var su ad bjoda upp a endurskipulagningu med fyrirvara
um betri rétt. [ mérgum tilvikum dugdi pad en ef félég padu pad ekki var erfitt fyrir
bankana ad innheimta nema ad lata reyna a légmaeti lana fyrst. bad ad lata reyna &
yfirtoku gat pvi tekid langan tima og liklegt ad verdmaeti fyrirteekja og eigna myndi
minnka verulega a peim tima.

[ minni og medalstérum fyrirtaekjum var einnig mikid um ad eigendur veeru i
persénulegum abyrgdum eda hefdu veitt ved fyrir skuldum fyrirtaekja sinna. betta gat
einnig truflad samninga um endurskipulagningu. Gagnvart minni og medalstéorum
fyrirtaekjum ma pvi mogulega segja ad i fyrstu hafi litid verid um verkfaeri i téskum

krofuhafa annad en ad skuldbreyta, fresta gjalddogum og bida og sja.

6.4 Bein braut

Litil og medalstor fyrirtaeki eru staersti vinnuveitandi landsins. Rumlega 90% allra
islenskra fyrirtaekja teljast vera litil eda medalstor og fjdldinn er a pridja tug pusunda.
bessi fyrirtaeki standa undir stérum hluta verdmeeta- og atvinnuskopunar i landinu. S3a
moguleiki ad krofuhafar taki yfir rekstur yfirskuldsettra fyrirtaekja og selji afram a ekki
vid i 6llum tilvikum. [ tilfelli litilla og medalstdrra fyrirtaekja er rekstur félagsins oft mjog
tengdur eiganda pess par sem hann annad hvort heldur a einhverjum sérleyfum eda
bekking a rekstri félagsins myndi tapast ef eigandi eda adrir starfsmenn faeru fra pvi. Af
pbeim sokum var i desember 2010 skrifad undir samkomulag um arraedi fyrir sma og
medalstor fyrirteeki i skuldavanda, sem kollud var beina brautin. Samkomulagid fél i sér
ad urvinnslu skuldamala litilla og medalstérra fyrirtaekja veeri hradad verulega. Stefnt var
ad pvi ad fyrir 1. juni 2011 hefdu fjarmalafyrirtaeki lokid skodun a fjarhagsstodu pessara
fyrirtaekja og gert lifvaenlegum fyrirteekjum sem vaeru i fjarhagsvanda tilbod um

arvinnslu skulda peirra (Landsbankinn, 2010).

Ad samkomulaginu (2010) komu Samtdk fjarmalafyrirtaekja, Samtok atvinnulifsins,
Vidskiptardd fislands, Félag atvinnurekenda auk tveggja raduneyta. Helstu atridi

samkomulagsins gengu ut a ad:
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1. Litil og medalstor fyrirtaeki getu fengid skuldir sinar laekkadar nidur ad
endurmetnu eigna- eda rekstrarvirdi, hvort heldur sem var hzerra ad vidbaettu
virdi annarra trygginga sem tryggdu skuldir fyrirtaekisins. [ peim tilfellum voru pad
utanadkomandi tryggingar, s.s. lansved og/eda sjalfskuldarabyrgdir.

2. [ peim tilfellum par sem virdi undirliggjandi trygginga var meira en nuverandi
rekstrarvirdi gat komid til bidlan. Bidlan gat komid til ef eigendur hefdu ekki burdi
til pess ad leggja fyrirtaekinu til eigid fé og gat pad ordid ad hamarki 30% af
heildarvirdi fyrirtaekisins. Bidlanid var til priggja ara, an greidslna og bar laga vexti.
A3 loknum pessum priggja ara adlogunartima skyldi skoda fjarhagsstédu
fyrirtaekisins aftur og bidlanid pa endurfjarmagnad midad vid edlilega fyrirgreidslu
og i takt vid greidslugetu félagsins. Eigendur hofdu a timabilinu moguleika a pvi
ad greida bidlanid nidur. Greiddi fyrirtaekid nidur bidlanid, ad hluta eda ad ollu
leyti, innan lanstimans og greidslan veeri ad oOllu leyti fjarmégnud med nyju eigin
fé sem eigendur eda adrir adilar hefdu lagt félaginu til, pa var heimilt ad veita
afslatt af pessu bidlani. Veittur var 33% afslattur i upphafi sem sidan minnkadi
eftir pvi sem leid & lanstimann.

3. Fyrirtaekjum yrdi bodid ad sampykkja skuldauppgjor og endurskipulagningu med
fyrirvara um betri rétt samkveemt nidurst6du démstéla, t.d. hvad vardadi
gengistryggd lan.

4. Vidskiptaskuldir fyrirtaekja voru almennt ekki feer8ar nidur, par sem paer tengdust
daglegum rekstri og vidskiptasambondum fyrirtaekisins sem naudsynleg voru til
ad tryggja aframhaldandi rekstur og tryggja virdi fyrirtaekisins.

5. Utfeersla & pessum adgerdum yrdi i hondum fjarmalafyrirtaekja en moguleiki var a
ad samningsadilar geetu komid sér saman um ad fa mat pridja adila a virdi eigna
eda rekstrar. Keemi upp agreiningur & milli samningsadila var haegt ad skjota
malinu til sérstakrar drskurdarnefndar eda gerdardéms sem hefdi heimild til ad
kveda upp fullnustudrskurdi i malinu. Nefndin hefdi lagastod med breytingu a

l6gum nr. 107/2009. Badir adilar veeru bundnir af Urskurdi nefndarinnar.
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Mynd 6-3 Tengsl heildarskuldbindinga fyrir endurskipulagningu og virdi fyrirtaekis

Heimild: Arion banki, 2010.

Adgerdir bankanna voru nu tvenns konar, annars vegar fyrir fyrirtaeki par sem skuldir
voru yfir 1.000 m.kr. og hins vegar fyrir fyrirtaeki par sem skuldir voru undir 1.000 m.kr.
Fyrirtaeki sem féllu i seinni flokkinn héfdu kost & pvi ad fara beinu brautina. | badum
tilvikum var midad vid ad [an vaeru faerd nidur ad metnu virdi fyrirtaekisins en stori
munurinn var ad i beinu brautinni var ekki gert rad fyrir pvi ad eigendur misstu vald a
fyrirtaekinu. A mynd 6-3 ma sja tengsl endurskipulagningar og virdis fyrirtaekis. [ peim
tilvikum par sem eigendur voru i sjalfskuldardbyrgdum eda lanveitendur hofdou
utanadkomandi tryggingar var virdi peirra trygginga batt vid metid virdi fyrirtaekis. bvi
burfti ad leggja sjalfstaett mat a virdi peirra trygginga 6had rekstrinum. baer skuldir sem
stédu utan heildarvirdis voru afskrifadar. begar buid var ad finna heildarvirdi fyrirtaekis
og utanadkomandi trygginga var horft a greidslugetu fyrirteekisins. Geeti félagid ekki

stadid undir heildarvirdi var gert rad fyrir ad bidlan kaemi til.
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7 Fjarhagsleg stada islenskra fyrirtaekja

7.1 Gagnasafnio

Lég um arsreikninga nr. 3/2006 skylda 6ll hlutafélég, einkahlutafélog, samlagshlutafélog
og samvinnufélog til pess ad skila inn arsreikningum sinum til opinberrar birtingar hja
arsreikningaskra. Arsreikningur skal innihalda, sbr. reglur nr. 1220/2007, m.a.
sundurlidadan rekstrarreikning, efnahagsreikning og sjédstreymi. Fyrirtaekjum undir
akvednum steerdarmorkum er pd heimilt ad skila inn samandregnum rekstrarreikningi
og eru pau staerdarmork skilgreind i [l6gum um einkahlutafélog nr. 138/1994 og 16gum

um arsreikninga.

Gagnasafnid sem hér er unnid med er fengid ur arsreikningagrunni Landsbankans og
inniheldur arsreikninga sem bankinn hefur aflad sér, ymist i gegnum Lanstraust eda fra
Kauphdll slands, og arsreikninga sem vidskiptavinir bankans hafa skilad inn og hafa
verid feerdir inn i kerfi bankans. Gégnin eru uppfaerd eftir pvi sem arsreikningar berast
en vegna skilafrests a skattframtélum og arsreikningum, skv. [6gum, pa naer gagnasafnid
fram til arsins 2013. Greining a stodu fyrirtaekja byggir & umraeddum gégnum fyrir arin
2001-2013. Undanskilin i gagnasafninu eru eignarhaldsfélog, fjarmalafyrirteeki, veitur og

orkufyrirtaeki.

7.1.1 Atvinnugreinaflokkun

Akvedid var ad skoda 50 veltumestu féldgin i hverjum atvinnugreinaflokki fyrir sig og
notast var vid ISAT 2008 flokkunarkerfid til pess ad flokka fyrirtaekin eftir
atvinnugreinum. Vid framsetningu a pjédhagsreikningum ymissa rikja er notast vid tveer
stadladar adferdir vid ad skipta atvinnugreinabalkum nidur i yfirflokka. Vid drvinnslu
gagnanna var gréfu samantektinni fylgt pegar fyrirtaeki voru flokkud i yfirflokka. Sja ma

nanari Utlistun a ISAT 2008 og flokkun i grofa samantekt i Vidauka 1.

i gréfu samantektinni er gert rdd fyrir 10-11 yfirflokkum. pPar kemur fram ad
mismunandi hlutar sjavarutvegs falla undir tvo meginbdlka; landbunad, fiskveidar og
skdgraekt annars vegar og framleidslu hins vegar. Vid Urvinnslu gagnanna var akvedid ad
taka sjavarutveginn Ut Ur pessum tveimur flokkum og utbuda sérstakan flokk.
Fyrirtaekjum i gagnasafninu var pvi naest skipt upp i flokka samkvaemt pessari gréfu

flokkun og akvedid ad horfa sérstaklega a atta af pessum flokkum vid frekari Urvinnslu.
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A mynd 7-1 ma sja fjolda fyrirtaekja sem eru i pessum 8 flokkum & hverju ari og

heildarveltu peirra & verdlagi hvers ars fyrir sig 4 mynd 7-2.

Mynd 7-1 Fjoldi fyrirteekja i pydi flokkud eftir atvinnugrein

Heildsala
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5.000 /_/ ————Vmis sérhafd
pjénusta
/ ~——— Byggingarstarfsemi
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0
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Heimild: Landsbankinn.

Heildarfjoldi fyrirtaekja i pydinu vex ur rdmlega 10.000 fyrirtzekjum arié 2001 i
rumlega 23.000 fyrirtaeki & arinu 2013. Fjoldi fyrirtaekja tvofaldast & timabilinu 2001-
2008 en eftir pad heaegir @ vextinum. Mest fjolgun & fyrirteekjum a timabilinu er i
flokkunum heildsala, fasteignavidskipti, byggingarstarfsemi og ymis sérhaefd pjénusta.
Fjiolgun i flokknum byggingarstarfsemi stodvast arid 2007 og faekkar litillega i honum
eftir pad. Er pad i takt vid mikla uppbyggingu iblida og atvinnuhlsnadis fra arunum
2003-2004 pegar samkeppni 4 bankamarkadnum jokst, beaedi i vidskiptum vid

einstaklinga og fyrirtaeki, m.a. med tilkomu ibudalana a lagum voxtum.
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Mynd 7-2 Heildarvelta fyrirteekja eftir atvinnugreinum a verdlagi arsins 2013 (m.kr.)
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Heimild: Landsbankinn.

i takt vid fidlgun fyrirtaekja i heildsolu pa uxu heildartekjur pess flokks mikid & arinu
2006. Velta flestra atvinnugreina, fyrir utan sjavardtveg, minnkadi arid 2009 en pad
kemur nokkud a dvart ad velta i heildsélu skuli hafa minnkad a arinu 2012-2013.

Hugsanleg skyring er ad aukin verslun einstaklinga a netinu hafi haft pessi ahrif.

7.1.2 Urtak

Akvedid var ad skoda 50 veltumestu fyrirtaekin ar hvert innan 8 atvinnugreinaflokka. b6
ber ad athuga ad sa annmarki er a gagnasafninu ad fyrirtaeki undir akvednum
staerdarmoérkum, sbr. umfjollun i kafla 7.1, geta skilad inn samandregnum &rsreikningi. |
peim tilfellum koma rekstrartekjur fyrirtaekja undir pessum moérkum ekki endilega fram i
gognum Landsbankans nema ef fyrirteekin eru i vidskiptum vid bankann og
arsreikningsupplysingar, pa adallega tekjur, hafi verid slegnar sérstaklega inn i grunn
bankans. betta atridi hefur mogulega einhver ahrif & pad hvada fyrirtaeki lentu i drtaki,

b6 adallega i flokkum par sem velta fyrirtaekjanna var almennt minni.

Breytileiki Urtaksins gerir hins vegar ad verkum ad erfidara er ad akvarda hvers vegna
stada fyrirteekja breytist fra ari til ars. Til pess ad komast algjorlega hja éutskyranlegum
breytingum i drtakinu hefdi verid moguleiki ad fylgja eftir akvednu safni fyrirtaekja
midad vid akvedid grunnar. Annmarkar peirrar adferdar hefdu hins vegar verid peir ad

fyrirtaekjum fjolgadi mikid @ pessu timabili og erfitt ad akveda hvada ar hefdi att ad vera
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grunnar, fyrirtaeki hefdu geta lagt upp laupana hvenaer sem var og pvi erfitt ad fylgja

beim eftir.

Med pvi ad velja 50 veltumestu fyrirtaekin i akvednum atvinnugreinaflokkum gefst
kostur ad skoda akvednar atvinnugreinar nanar, auk pess sem mikill breytileiki er i
urtakinu, pa sérstaklega hvad vardar staerd fyrirtaekja. Heildaruartakid fyrir hvert ar er pvi

alls 400 fyrirtaeki.

7.2 Fjarhagsleg stada 50 veltumestu fyrirteekjanna eftir atvinnugrein

Til pess ad greina stodu pessara fyrirtaekja verda skodadir helstu lidir rekstrar- og
efnahagsreiknings og préun a timabilinu 2001-2013. Timabilid spannar yfir mjog
fiolbreytta tima. Timabilid 2003-2007 endurspegladist af ofgndétt lansfjar i kjolfar
einkavaedingar bankanna og gifurlegs innstreymis erlends fjarmagns inn i islenskt
hagkerfi auk lausafjarpurrdar & drunum 2006-2007. bvi lauk med kerfishruni & arinu
2008. | kjolfarid kom timabil par sem litil eftirspurn var eftir lansfé auk pess sem ahersla
var & ad draga ur skuldsetningu, baedi hja fyrirteekjunum sjalfum og einnig
fiarmalafyrirtaekjum i gegnum afskriftir hja fyrirtaekjum par sem rekstur st6d ekki undir

skuldum.

Vid skodun a drtakinu er vert ad athuga hvernig rekstur fyrirtaekjanna innan pess var
a timabilinu. A mynd 7-3 ma sja préun fyrirtaekja med jakvaeda EBITDA & pessu timabili.
Fjoldi fyrirtaekja par sem EBITDA er jakveed eykst verulega a timabilinu 2004-2007 en
fellur svo verulega og er undir medaltali timabilsins @ arunum 2008-2011, en pad eru

einmitt pau ar par sem endurskipulagning yfirskuldsettra fyrirtaekja atti sér stad.

77



Mynd 7-3 Hlutfall fyrirtakja i trtaki med jakvada EBITDA
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Heimild: Landsbankinn.

Pad er mismunandi milli atvinnugreinaflokkanna hvernig pessi préun er a timabilinu.
Til ad mynda minnkadi hlutfall peirra fyrirtaekja i byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd
sem hofdu jdveeda EBITDA verulega i kjolfar hrunsins og voru adeins um 56% peirra
fyrirtaekja med jakvaeda EBITDA arid 2010. Aftur & méti voru 6ll sjavaratvegsfyrirtaekin i
urtakinu med jakvaeda EBITDA arid 2008 og er su préoun dhugaverd i ljési pess ad a
arunum 2002-2006 var hlutfallid a bilinu 66-84%.

A mynd 7-4 sést préun eigin fjar pessara fyrirtaekja 4 timabilinu 2001-2013. Um 77-
83% fyrirteekja i urtakinu voru med jakvaett eigid fé a arunum 2001-2007. Vid
kerfishrunid laekkadi petta hlutfall verulega og var undir 60% i arslok 2008. A arunum
2008-2011 atti sér svo stad mikil vinna i bonkum vid fjarhagslega endurskipulagningu,
bar sem skuldir umfram rekstrar- eda eignavirdi voru afskrifadar hja lifveenlegum
fyrirtekjum, auk pess sem dlifveenleg fyrirtaeki foru i gjaldprot. bad skyrir pvi ad

einhverju leyti pa jakvaedu préun sem vard a timabilinu 2009-2013.
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Mynd 7-4 Hlutfall fyrirtaekja i urtaki med jakvaett eigid fé
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Heimild: Landsbankinn.

A mynd 7-5 mé sja préun heildarskulda allra fyrirtaekja i Grtakinu & timabilinu 2001-
2013. Skuldir flestra greina uxu verulega a timabilinu 2006-2008 en leekkudu eda stédu i
stad i kjolfarid. Vert er ad skoda flokkinn heildsala sérstaklega par sem hann 6x verulega
arin 2007-2008 en laekkadi svo aftur verulega arin 2012-2013. Moguleg skyring a pvi er

ad starfsemi eda deildir stdrra fyrirtaekja hafi verid fluttar ur landi eda seldar.

Mynd 7-5 Heildarskuldir fyrirteekja i artakinu a timabilinu 2001-2013 & verdlagi arsins 2013 (m.kr.)
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Heimild: Landsbankinn.
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A0 mati forsvarsmanna Samtaka verslunar og pjonustu pa ma rekja auknar skuldir
fyrirtaekja i verslun til offjarfestingar i verslunarhisnadi og fyrirtaeki séu enn ad bita ur
nalinni vegna pessa. Skuldir verslunar hafi t.a.m. laekkad dr 1.110 milljoréum arid 2008 i

380 milljarda i arslok 2011 (Skuldsetning fyrirtaekja i verslun si minnsta i aratug, 2013).

7.3 Fjarhagsleg stada atvinnugreina

Gerd var rannsokn a préoun skuldamargfaldara og annarra kennitalna er snida ad
skuldsetningu og nytsamlegar eru til pess ad meta fjarhagsstodu fyrirtaekja. Borin voru
saman prju timabil; timabilid fyrir hrun, timabil endurskipulagningar 2009-2012 og loks
arid 2013 pegar ahrif endurskipulagningar skulda, nidurfellinga og leidréttinga a lanum

hofou komid fram i arsreikningum.

Vid skodun & urtakinu komu nokkur 6fgagildi i Ijés. Ekki potti rétt ad taka ut pau gildi
bar sem pad gat haft veruleg ahrif 4 fj6lda gilda innan ars og eins innan atvinnugreina.

pvi var dkvedid ad notast vid midgildi vid utreikninga & hlutféllum hér 3 eftir.

Vid atreikning 3 hlutfalli heildarskulda @ méti EBITDA (skuldamargfaldara) var dkvedid
ad reikna adeins midgildi fyrir pau fyrirtaeki par sem EBITDA var jakvaed a hverjum tima.
Neikveed EBITDA segir i raun ad félagid geti ekki stadid undir skuldum sinum og sé
yfirskuldsett & peim tima. Veaeru pau fyrirtaeki tekin inn i Gtreikninga myndu pau laekka
midgildid og par med syna betri stddu en var i raun og veru a hverjum tima. Eins ber ad
hafa i huga ad fyrirteeki, sem eru i drtakinu a einum timapunkti, gaetu hafa lent i
greidsluerfidleikum en par sem velta geeti hafa laekkad gaeti annad fyrirtaeki i betri stodu
hafa komid inn i stadinn og pvi gaetu sveiflur til haekkunar & skuldamargfaldara ekki

komid fram i rannsokninni.

7.3.1 Heildsala, verslun o.fl.

Fyrirteekjum | heilds6lu fjolgadi verulega & timabilinu 2001-2013. Fjoldi peirra
tvofaldadist, Ur um 3.000 fyrirtaekjum arid 2001 i um 6.000 arié 2013. Eiginfjarhlutfall
fyrirtaekja i artakinu 6x litillega & timabilinu 2001-2004. Eiginfjarhlutfall laekkadi litillega
arin 2006-2007 en pad er i takt vid aukna skuldsetningu & peim tima sbr. mynd 7-5.
Eiginfjarhlutfall laekkadi svo verulega arid 2008 en ox aftur a timabilinu 2009-2011 og
virdist hafa nad jafnveegi aftur i kringum 30% arid 2012-2013.
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Mynd 7-6 Eiginfjarhlutfall fyrirtaekja i heildsélu, verslun o.fl. & arunum 2001-2013
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Heimild: Landsbankinn.
Veltu- og lausafjarhlutfoll i pessum flokki eru vidunandi allt timabilid.
Veltufjarhlutfallid fer nidur i 1 arié 2008 en annars er pad um og yfir 1,2 allt timabilid.

Skammtimagreidslugeta virdist pvi vera i lagi.

Mynd 7-7 Veltu- og lausafjarhlutfall fyrirtaekja i heildsolu, verslun o.fl. 8 arunum 2001-2013
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Heimild: Landsbankinn.

Ef litid er & hlutfallid milli heildarskulda og EBITDA sést ad fyrir hrun voru litlar sveiflur
fyrir utan ad hlutfallid leekkadi toéluvert 8 arunum 2005-2006 en var aftur komid i um
attfalda EBITDA 4rid 2007. Timabilid 2008-2011 kom frekar & oévart par sem
margfaldarinn laekkadi arid 2008 pegar halda hefdi matt ad hann zetti ad haekka.
Skyringin getur hugsanlega falist i fjolgun fyrirtaekja med neikveeda EBITDA, sem jokst a
bvi timabili ur 4% arid 2007 i 16-18%.
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Mynd 7-8 Heildarskuldir 8 méti EBITDA fyrir fyrirtaeki i heildsolu, verslun o.fl. a8 arunum 2001-2013
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Heimild: Landsbankinn.

7.3.2 Ymis sérhaefd pjénusta

Eiginfjarhlutfall fyrirtaekja i flokknum ymis sérhaefd pjonusta sveifladist a bilinu 15-25% 4
timabilinu 2001-2007. Hlutfallid lsekkadi @ arinu 2008 en 6x svo 4 timabilinu 2008-2012
Ur 15% upp i 35% &rid 2011 . Ahugavert er ad sja petta hlutfall fara leekkandi & arunum
2012-2013, spurning hvort pad geti tengst auknum ardgreidslum ut ar félogum eda

aukinni skuldsetningu, en fyrirtaeki i 16gfraedipjonustu flokkast t.a.m. i pennan flokk.

Mynd 7-9 Eiginfjarhlutfall fyrirtaekja i ymissi sérhaefdri pjonustu @ arunum 2001-2013
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Heimild: Landsbankinn.
Préun veltu- og lausafjarhlutfalls ma sja @ mynd 7-10. Hlutfallid 6x a@ timabilinu 2003-
2005 og var 1,2 i arslok 2005. bad laekkadi & timabilinu 2005-2010 en var pratt fyrir pad

avallt fyrir ofan 1. Liklegt er ad edli veltufjarmuna hja pessum fyrirtaekjum hafi ad

meirihluta verid krofur enda liklegt ad tekjur pessa hdps vaeru ad stéorum hluta utseld
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vinna eda pjonusta ymiss konar. bvi hefdi matt halda ad petta hlutfall vaeri haerra hja

bessum fyrirtaekjum.

Mynd 7-10 Veltu- og lausafjarhlutfall fyrirtaekja i ymissi sérhaefdri pjonustu & arunum 2001-2013
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Heimild: Landsbankinn.

Heildarskuldir fyrirteekja i pessum atvinnuflokki deilt med EBITDA lsekkudu 3
timabilinu 2001-2007 Ur 4,5 nidur i um 2,5-falda EBITDA. A sama tima faekkadi lika
fyrirteekjum { Urtakinu sem voru med neikveeda EBITDA. Arid 2008 haekkadi
margfaldarinn og fjoldi fyrirtaekja sem var med neikvaeda EBITDA og fjarhagslega getu til
standa vid skuldbindingar sinar jokst ur 10% i 22%. Stada pessara fyrirtaekja lagadist svo
a timabilinu 2010-2013 og skuldamargfaldarinn nalgadist aftur st6du sem hann var i

sidustu arin fyrir hrunid.

Mynd 7-11 Heildarskuldir 8 méti EBITDA fyrir fyrirtaeki i ymissi sérhaefdri pjonustu 8 arunum 2001-2013
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Heimild: Landsbankinn.
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7.3.3 Byggingarstarfsemi

Fyrirtaeekjum i byggingarstarfsemi fjolgadi toluvert a arunum 2001-2007, Ur rumlega
1.500 i ramlega 3.400 eda um 126% 4 pessum arum eins og sjd ma a mynd 7-1.
Fjarmalaafallid hafi téluverd ahrif a pessi félog og hefur litill sem enginn voxtur verid

eftir pad.

Préun eiginfjarhlutfalls i byggingarstarfsemi er lysandi fyrir timabilid sem fjallad er
um. Eiginfjarhlutfall var frekar lagt eda adeins rim 10% 4arid 2001 og haekkadi fram til
arsins 2007 pegar pad nadi toppi i um 25%. bPad ma skyra med pvi ad fasteignaverd a
islandi haekkadi mikid & milli dranna 2004 og 2008, m.a. vegna innkomu bankanna &
fasteignalanamarkad arid 2004 (Landsbankinn, 2013). [ kjélfar hrunsins haekkudu skuldir
byggingafyrirtaekja mikid og eiginfjarhlutfallid laekkadi. Morg byggingafyrirteeki foru i
gjaldprot i kjolfar hrunsins, bankarnir og Ibudalanasjédur toku yfir téluvert magn af
ibudum a pessum tima og attu m.a. um 2.200 ibudir arid 2011 (2200 fasteignir til banka
og sjoda, 2011).

bPad sem er dhugavert vid préun eiginfjarhlutfallsins er ad arid 2013, pegar allt virtist
vera komid aftur & fullt i byggingarstarfsemi i landinu, fér hlutfallid nidur a8 ny. Moguleg
skyring er ad verulegur skortur er a fjarfestingarkostum lifeyrissjéda, vegna
gjaldeyrishafta og farra hlutafélaga 4 markadi (Eiga lifeyrissjodirnir of mikid af
atvinnulifinu & [slandi, 2014). Lifeyrissjédirnir hafa pvi dsamt bénkunum tekid patt i

fjarmognun byggingar 4 fasteignum i meira maeli en adur.

Mynd 7-12 Eiginfjarhlutfall fyrirtaekja i byggingarstarfsemi @ arunum 2001-2013
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Heimild: Landsbankinn.
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bréun veltu- og lausafjarhlutfalls var nokkud svipad a timabilinu, edli veltufjarmuna
og skammtimaskulda hja pessum félogum eru byggingar sem ztladar eru til sélu, oftast
fjarmagnadar med skammtimaskuldum a méti sem greidast upp vid solu eigna.

Mynd 7-13 Veltu- og lausafjarhlutfall hja fyrirteekjum i byggingarstarfsemi @ arunum 2001-2013
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Heimild: Landsbankinn.

Ef hlutfallid milli heildarskulda og EBITDA er skodad ma sja ad skuldamargfaldarinn
vex a timabilinu 2008-2010. Hafa ber i huga ad uartakid inniheldur 50 veltumestu
fyrirtaekin i atvinnugreininni & hverjum tima. Sala 4@ fasteignum drdst verulega saman i
kjlfar hrunsins. A héfudborgarsvaedinu faekkadi seldum eignum & viku i kringum 65-70%
a milli aranna 2007 og 2008 og faekkadi aftur @ arinu 2009 (Hagfraedideild Landsbankans,
2013). bvi getur verid ad stada verst settu fyrirtaekjanna i pessari grein komi ekki fram i
bessum gognum. Afskriftir [dna i pessum flokki fyrirtaekja voru um 25 milljardar &
timabilinu 2009-2010 (sja Vidauka 3). bad skyrir mogulega einnig af hverju fjoldi
fyrirtaekja med neikvaeda EBITDA var ekki meiri strax arid 2008-2009, en fjoldinn vard
mestur arié 2010; 44% af fyrirtaekjum i Urtakinu & moti pvi ad adeins 7% fyrirtaekja voru

med neikveeda EBITDA & arinu 2008.
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Mynd 7-14 Heildarskuldir a méti EBITDA hja fyrirteekjum i byggingarstarfsemi a arunum 2001-2013
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Heimild: Landsbankinn.

7.3.4 Fasteignavidskipti

Steersti hluti fyrirteekja sem falla undir pennan flokk eru fyrirteeki sem leigja fra sér
atvinnuhlsnaedi. betta eru oftar en ekki frekar stér fyrirtaeki med miklar eignir undir.
Eiginfjarhlutfall @ timabilinu 2001-2003 sveifladist i kringum 20% en laekkadi @ arunum
2004-2006. Likleg skyring er audveldara adgengi ad fjarmagni og samkeppni milli
bankanna i ad ldna peninga til fasteignafélaga sem hofdu langa og trausta
leigusamninga. Eiginfjarhlutfallid laekkadi svo verulega & arinu 2008 og tengdist pad
liklega skuldsetningu félaga i pessum geira i erlendum myntum. Eiginfjarhlutfallid
haekkadi sidan a timabilinu 2009-2013 sem tengdist ad einhverju leyti fjarhagslegri
endurskipulagningu og afskriftum en félog i flokknum fasteignafélog/fasteignavidskipti
fengu t.a.m. 34,5 milljar6a afskrifada & &runum 2009-2010 (sja Vidauka 3).

Eiginfjarhlutfall i drslok 2013 var sifan i sogulegu hamarki.
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Mynd 7-15 Eiginfjarhlutfall fyrirtaekja i fasteignavidskiptum a arunum 2001-2013
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Heimild: Landsbankinn.

Ztla ma ad til veltufjarmuna teljist dinnheimt leiga en skammtimaskuldir séu naesta
ars afborgun, égreiddir skattar og ymis gjold. Framan af timabilinu var petta hlutfall vel
undir 1 en pad parf ekki endilega ad pyda ad félagid hafi verid illa greidsluhaeft til
skemmri tima. Hlutfallid lagadist a timabilinu 2005-2007 en laekkadi svo aftur 2008-2010
er pad tdk ad haekka. Hlutfallid & arinu 2013 var um 1.

Mynd 7-16 Veltu- og lausafjarhlutfall hja fyrirteekjum i fasteignavidskiptum & arunum 2001-2013
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Heimild: Landsbankinn.

Skuldamargfaldari a timabilinu 2001-2006 leekkadi ur attfaldri EBITDA nidur i sexfalda
& arinu 2006. Arid 2007 6x petta hlutfall verulega sem pydir ad afkoman versnadi
og/eda skuldirnar jukust verulega. bad kemur & évart ad margfaldarinn skuli ekki hafa
vaxi0 3 arinu 2008 en likt og fram kom i kaflanum um byggingarstarfsemi pa geetu tekjur
verst settu fyrirtaekjanna hafa minnkad. Fj6ldi fyrirtaekja sem var med neikveeda EBITDA

tvofaldadist og vard um 16% a arinu 2008. Toluverdar afskriftir voru @ drunum 2009-
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2010 i pessum flokki fyrirteekja eda um 34,5 milljaréar (sja Vidauka 3). Stada pessara
fyrirtaekja batnadi 4 drinu 2012 en skuldamargfaldarinn var pé litillega haerri en hann var

arin fyrir hrun.

Mynd 7-17 Heildarskuldir a méti EBITDA hja fyrirtaekjum i fasteignavidskiptum a arunum 2001-2013
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Heimild: Landsbankinn.

7.3.5 Framleidsla
Heildarvelta framleidslufyrirtaekja 6x toluvert i kringum arin 2007-2008 eins og sja ma a
mynd 7-2. Eiginfjarhlutfallid laekkadi 4 arinu 2008 ur 40% nidur i 25% en haekkadi aftur a

arunum 2011-2013. Stada fyrirtaekja i ljési eigin fjar batnadi pvi verulega.

Mynd 7-18 Eiginfjarhlutfall fyrirtaekja i framleidslu 4 arunum 2001-2013
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Heimild: Landsbankinn.
Sému sdgu md segja um veltu- og lausafjarhlutfall pessara félaga. A timabilinu 2001-
2006 6x pad, féll nidur arid 2008 en virtist arid 2013 vera komid aftur i somu gildi og pad

var sidustu arin fyrir hrun.
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Mynd 7-19 bréun veltu- og lausafjarhlutfalls hja framleidslufyrirteekjum arin 2001-2013
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Heimild: Landsbankinn.

Skuldamargfaldari fyrirtaekja i pessum flokki leekkadi i upphafi timabilsins og var i
kringum fjérfalda EBITDA arin 2004-2007. Stadan versnadi @ arunum 2008-2009 auk
pbess sem fyrirtaekjum med neikveeda EBITDA fjolgadi og foér i 12% &arid 2009. Stada
bessara fyrirtaekja virtist fara batnandi og ndlgadist skuldamargfaldarinn 4 ad nyju arid
2013. Ahugavert er ad sja hversu morg fyrirtaeki eru med neikvaeda EBITDA 4 fyrri hluta
timabilsins, p.e. 2001-2004, eda um 14-18% peirra.

Mynd 7-20 Heildarskuldir a méti EBITDA hja fyrirtaekjum i framleidslu 4 arunum 2001-2013
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Heimild: Landsbankinn.

7.3.6 Sjavarutvegur
Hafa ber i huga ad ekki er heimilt ad eignfeera nema hluta peirra aflaheimilda sem
fyrirtaeki i sjavarutvegi ,eiga”. Hafi fyrirtaeki fengid aflaheimildum dathlutad pegar

kvétakerfid var sett & er 6druvisi farid med peer en aflaheimildir sem keyptar hafa verid.
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Pad hvernig aflaheimildir eru békfaerdar getur pvi haft veruleg ahrif a virdi eigna félags
og par med endurmetid eiginfjarhlutfall. Gogn hér midast vid bokfaert virdi eigin fjar eins

og pad kemur fyrir i arsreikningum viokomandi fyrirtaekja.

Eiginfjarhlutfall 50 veltumestu fyrirtaekja i sjdvarutvegi leekkadi dr um 30% arid 2002 i
um 10% 4rid 2006. Leida ma likur ad pvi ad pad tengist fjarfestingum i verksmidjum,
fiskiskipum og aflaheimildum & pessum tima. bPar sem virdi undirliggjandi eigna
fyrirtaekjanna, p.e. aflaheimilda, kemur ekki fram i bokfaerdu virdi pa hafa fyrirtaekin
getad skuldsett sig & timabilinu & méti peim eignum. Arid 2008 féll eiginfjarhlutfall
verulega nidur, eda ur 15% og vard neikvaett um 25%. Rekja ma pessa breytingu til
gengisfalls gjaldmidla en fyrirtaeki i sjavaratvegi voru oft skuldsett i erlendum
gjaldmidlum, sem og vegna pess a0 morg stér sjavarutvegsfyrirteeki hofdu stundad
afleiduvidskipti arin fyrir hrun og topudu verulegum fjdrmunum & arinu 2008, samanber
ummaeli formanns stjérnar isfélagsins i Vestmannaeyjum i Morgunbladinu (Gunnlaugur:
Erum ekki fijarmalafyrirtaeki, 2009). Daemi voru um ad fyrirtaeki i sjavarutvegi hefdu ekki
eingdngu notad pessa tegund samninga til pess ad verja tekjustreymi sitt eda til pess ad

nota i skuldastyringu heldur einnig til pess ad braska med.

par sem skuldir fyrirteekja i sjavardtvegi voru ad miklu leyti i erlendum myntum, en
uppgjor i islenskum kronum, komu ahrif falls gjaldmidla i lok ars 2008 hart nidur a
félogunum en ahrif 8 rekstur komu fram & lengri tima. bad sést best & pvi ad

eiginfjarhlutfallid var fljétt ad na sér upp aftur.

Mynd 7-21 Eiginfjarhlutfall fyrirteekja i sjdvarutvegi & arunum 2001-2013
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Heimild: Landsbankinn.
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Veltu- og lausafjarhlutfall sveifladist litid a pessu timabili og var heldur betra arid

2013 en pad var a fyrri hluta timabilsins.

Mynd 7-22 bréun veltu- og lausafjarhlutfalls hja fyrirteekjum i sjavarutvegi a arunum 2001-2013
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Heimild: Landsbankinn.

Skuldamargfaldari hja pessum fyrirtaekjum for haekkandi a timabilinu. Gengisvisitala
krédnunnar styrktist 8 fra drinu 2002 og fram til arsins 2006 er visitalan nddi sogulegu
lagmarki og gengi hennar fér undir 100 stig 4 timabili. Tekjur laekkudu (sja mynd 7-2) &
pbessum tima og afkoma versnadi. Afkoma sjavarutvegs var frekar sl&em & arinu 2003-
2004 en hagur greinarinnar fér batnandi 4 arunum 2005-2006 (Sedlabankinn, 2003;
Hagstofa fslands, 2008). bessa préun ma einnig sja 4 mynd 7-23 en skuldamargfaldarinn
og fjoldi fyrirteekja med neikvaeda EBITDA 6x framan af timabilinu. A drinu 2008 var
ekkert fyrirtaeki i artakinu med neikveeda EBITDA. Stada fyrirteekja i pessum flokki virdist

vera sambaerileg og hun var arié 2006.

Ad mati margra stendur ha skuldsetning i utflutningsgreinum i vegi fyrir frekari
fjarfestingum, fremur en hatt vaxtastig. Fyrirteekin eru ekki i stodu til frekari
skuldsetningar en landid parf @ meiri fjarfestingu ad halda i utflutningsgeiranum til ad

studla ad hagvexti til lengri tima (Skuldsetning stendur i vegi fyrir fjarfestingu, 2013).
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Mynd 7-23 Heildarskuldir 8 méti EBITDA hja fyrirteekjum i sjavarttvegi a arunum 2001-2013
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Heimild: Landsbankinn.

7.3.7 Upplysingar og fjarskipti

Eiginfjarhlutfall fyrirtaekja i upplysinga- og fjarskiptageiranum sveifladist a bilinu 20-25%
4 timabilinu 2001-2006. Arid 2007 fér eiginfjarhlutfall upp i 35% en laekkadi svo verulega
arid 2008 og vard um 10%. Eiginfjarstada pessara fyrirtaekja fér sidan batnandi og vard i

kringum 45%.

Midad vid edli starfsemi fyrirtaekja i pessum geira hefdi matt dlykta ad
eiginfjarhlutfall hefdi purft ad vera haerra 6llu jo6fnu, par sem tryggingar veeru

hugsanlega af skornum skammti.

Mynd 7-24 Eiginfjarhlutfall fyrirtaekja i upplysingum og fjarskiptum a arunum 2001-2013
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Heimild: Landsbankinn.
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Litlar breytingar voru & veltu- og lausafjarhlutfalli 4 timabilinu 2001-2006. Arid 2007
haekkadi hlutfallid en minnkadi 4rid 2008 og var pd rétt undir einum. Arin 2012-2013 var
veltufjarhlutfallid komid upp i um 1,2.

Mynd 7-25 bréun veltu- og lausafjarhlutfalls hja fyrirtaekjum i upplysingum og fjarskiptum a arunum
2001-2013
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Heimild: Landsbankinn.

Pad sem er ahugaverdast vid pennan flokk fyrirtaekja er hversu morg fyrirtaeki i
drtakinu eru med neikvaeda EBITDA & timabilinu. A d&runum 2001-2003 var stada um
bridjungs fyrirtaekjanna @ pann veg ad pau gatu ekki stadid undir neinum skuldum.
Skuldsetning sem margfeldi af EBITDA, fyrir fyrirtaeki i drtakinu med jakvaeda
greidslugetu, var @ peim tima um prju- til fimmfold. pvi var stada greinarinnar frekar
vanmetin @ pessum timapunkti. Fjoldi fyrirtaekja med neikveeda EBITDA minnkar svo
nidur i 14% fyrirteekja arid 2007. Likt og og hja morgum 66rum fyrirtaekjum versnadi
stadan mikid a arinu 2008 og voru um 36% fyrirtaekja i urtakinu med neikvaeda EBITDA a
pbessum tima auk pess sem skuldir sem hlutfall af EBITDA hja fyrirtaekjum med jakvaeda
EBITDA haekkadi. Stada fyrirtaekja i Urtakinu a arinu 2013 virdist vera sambaerileg og hun
var a timabilinu 2006-2007.
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Mynd 7-26 Heildarskuldir & méti EBITDA hja fyrirtaekjum i upplysingum og fjarskiptum a arunum 2001-

2013
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Heimild: Landsbankinn.

7.3.8 Landbunadur og skograekt

Eiginfjarhlutfall fyrirtaekja i pessum atvinnugreinum var mjog lagt & timabilinu 2001-
2007 en féll svo verulega a arinu 2008. Stada pessara fyrirtaekja batnadi verulega og var
a arunum 2011-2013 mun betri en hdn var a timabilinu 2001-2007. Heildareignir og
heildarskuldir fyrirtaekja i greininni jukust téluvert & timabilinu 2007-2013 og eigid fé tok

ad myndast & ny 4 arinu 2011.

Miklar fjarfestingar voru i landbdnadi & fyrri hluta timabilsins, mjolkurbsendur
fiarfestu i nyjum fjésbyggingum og bunadi auk pess sem framleidsluréttur gekk kaupum
og s6lum. Verd a greidslumarki (a verdlagi arsins 2007) vegna mjolkurkvéta haekkadi til
ad mynda ur 250 kr/l. i um 360 kr/l. arid 2005 (Erna Bjarnadottir og Dadi M.
Kristéfersson, e.d.). Tilkoma fasteignafélaga sem fjarfestu i j6rdum og framleidslurétti
vard einnig til pess ad hakka verd fram til arsins 2008. Staersta jardeignafélagid var
Lifsval ehf., sem stofnad var arid 2002, en félagid atti pegar mest var 45 jardir og 1,2
milljén litra framleidslurétt i mjélk (Eiga 45 jardir vida um land, e.d.; Lifsval fékk 1,1

milljard i hofudstodlsleidréttingu, 2012).

[ kjdlfar hrunsins voru baendur og fyrirtaeki i pessari atvinnugrein i vanda. Pessir adilar
hofdu einnig skuldsett sig i erlendum myntum likt og adrar atvinnugreinar og skuldir
héfdu vaxid verulega. [ skyrslu Mariu Thjell, Péris Olafssonar og Pérélfs Matthiassonar
(2012, bls. 32) um beina braut fyrir baendur kemur fram ad rekstrarvirdi hafi oft verid

mun laegra en eignavirdi. Litid hafi verid afskrifad a pessa adila en bidlan hafi verid allt
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upp i 60% af skuldum, sem var mun haerra en 30% viomidid sem midad var vid i
samkomulaginu um beinu brautina. Beaendur reka fyrirteeki sin ymist &
einstaklingskennitélu eda i einkahlutafélagi. Erfitt er ad greina a milli hvad telst til
heimilisrekstrar og fyrirtaekjarekstrar hja baendum og pvi fengu peir ef til vill 6druvisi
medhondlun en dnnur fyrirtaeki. Bidlan beinu brautarinnar voru einnig oft a litlum sem

engum voxtum.

Ahugavert er ad sja hversu hréd eiginfjarmyndun vard i pessari atvinnugrein fra arinu
2008. Rekstrarform i pessari atvinnugrein er ymist i hlutafélagaformi eda rekstur a eigin
kennitolu en hafa ber i huga ad i urtakinu voru ekki einstaklingskennitolur. Erfitt er ad
greina hvort pessi atvinnugrein hafi fengid éedlilega mikid afskrifad en mogulegt er ad
adilar innan pessarar atvinnugreinar, p.e. baendur, hafi notid pess besta ur leidum
einstaklinga (110% leidar) og svo beinu brautar fyrir fyrirtaeki. Hver sem skyringin er pa
var stada fyrirteekja i atvinnugreininni mun betri @ arinu 2013 en hun var & o6llu

timabilinu sem var til skodunar.

Mynd 7-27 Eiginfjarhlutfall fyrirteekja i landbunadi og skégrakt @ arunum 2001-2013
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Heimild: Landsbankinn.

Veltu- og lausafjarhlutfall fyrirtaekja i artakinu var dvidunandi fram til arsins 2007.
Skyring & pvi getur verid ad 4 pessum tima var fjarfesting mikil, en hidn er oft fjarmognud
med framkveemdaldnum sem sidar er breytt i langtimalan. Arid 2008 lsekkudu pessu

hlutfoll aftur en arid 2013 var veltufjarhlutfallid komid upp fyrir 1.
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Mynd 7-28 brdéun veltu- og lausafjarhlutfalls hja fyrirtaekjum i landbinadi og skégraekt & arunum 2001-
2013
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Heimild: Landsbankinn.
Ef horft er til skuldsetningar sem margfeldi af EBITDA sést ad stada fyrirtaekja i
bessari atvinnugrein er betri en han var arin fyrir hrun. Baedi faekkadi fyrirtaekjum sem

voru med neikveeda EBITDA og einnig hefur skuldamargfaldarinn laekkad fra arinu 2009.

Mynd 7-29 Heildarskuldir a méti EBITDA hja fyrirtaekjum i landbutnadi og skograkt a arunum 2001-2013
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Heimild: Landsbankinn.

7.4 Stada allra fyrirtaekjanna i urtakinu

Hér ma sja greiningu & 6llum 400 fyrirteekjunum sem voru i Urtakinu. Framan af var
eiginfjarhlutfall peirra ad sveiflast i kringum 20% en féll svo verulega i kjolfar
fijarmalaafallsins arid 2008. Eigid fé pessara fyrirtaekja hvarf ad staerstu leyti & arinu
2008. Stadan virdist hafa batnad mikid a naestu arum eftir fjarmalaafallid, medal annars
vegna endurskipulagningar fyrirtaekja par sem lifveenleg fyrirtaeki fengu lausn sinna mala

en fyrirtaekjum var slitid sem téldust vera dlifveenleg. Jafnframt minnkadi eftirspurn eftir
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lansfé og fyrirtaeki drégu markvisst ur skuldsetningu sinni. Eiginfjarhlutfall haekkadi pvi
verulega fra drinu 2008 og var ordid sterkara arid 2013 en pad var a arunum fyrir afallid.
Onnur skyringin & pvi kann ad vera ad eigendur peirra fyrirteekja sem féru i gegnum
fjarhagslega endurskipulagningu hafi akvedié ad greida inn aukid hlutafé gegn pvi ad fa

aukalega felldar nidur skuldir eda nyir adilar hafi eignast félogin og sett inn nytt eigid fé.

Mynd 7-30 Eiginfjarhlutfall fyrirtakja i urtakinu a timabilinu 2001-2013
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Heimild: Landsbankinn.
Sama ma segja um prdéun veltu- og lausafjarhlutfalls heildardrtaksins a pessu timabili.
Pad versnadi a arinu 2008 en ef timabilid fyrir hrun er borid saman vid arid 2013 ma sja

ad pad virdist vera betra 4 arinu 2013 en pad var @ arunum fyrir hrun.

Mynd 7-31 bPréun veltu- og lausafjarhlutfalls hja fyrirtaekjum i drtakinu & arunum 2001-2013
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A mynd 7-32 m4d sja ad skuldamargfaldari sveifladist 4 drunum 2001-2004 rétt yfir
sexfaldri EBITDA. A sama timabili voru um 15% fyrirtaekja i Urtakinu jafnframt med

neikveeda EBITDA, rédu pvi ekki vid ad borga af skuldum sinum og pad hefdi ahrif til
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haekkunar & pessum margfaldara. A timabilinu 2005-2007 lsekkadi pessi
skuldamargfaldari og ad sama skapi faekkadi félogum sem voru med neikvaeda EBITDA.
A drunum 2008-2010 haekkadi skuldsetning & méti EBITDA og fér i rimlega 7 & arinu
2010 en laekkadi svo aftur pegar meiri gangur kom i endurskipulagningu. A arinu 2013
var pessi margfaldari svo kominn aftur i um sexfalda EBITDA sem er sambaerileg og hun

var @ arunum fyrir hrun. Fyrirtaekjum med neikveeda EBITDA hafdi hins vegar faekkad.

Mynd 7-32 Heildarskuldir 8 méti EBITDA hja fyrirteekjum i Grtakinu @ arunum 2001-2013
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Heimild: Landsbankinn.
Jakvaed proun er @ kennitdlum fyrirtaeekjanna vardandi stodu og fjarmagnsskipan og

stada fyrirtaekja 4 arinu 2013 hefur batnad fra fjarmalaafallinu 2008.
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8 Umradur og lokaord

Markmid pessarar ritgerdar er ad reyna ad svara peirri spurningu hvort fyrirtaeki séu
skuldsettari na en pau voru fyrir fjarmalaafallid arid 2008. Flest islensk fyrirtaeki teljast
litil eda medalstér og eru pvi Oliklegri til pess ad saekja sér fjdrmagn a almennan
hlutabréfamarkad eda skuldabréfamarkad sokum pess hda kostnadar sem fylgir
utgafunni. Auk pess getur verid audveldara ad semja vid lanastofnanir um breytingar a
endurgreidsluskilmalum pegar illa drar eda vid skyndileg afoll heldur en vid eigendur

markadsskuldabréfa.

Eftir einkavaedingu og solu & hlut rikisins i rikisbonkunum tveimur, Landsbanka
islands hf. og Bunadarbanka [slands hf., 4rid 2003 var adgengi ad fjarmagni mikid og
nyttu fjolmorg fyrirtaeki sér pad og fjarfestu i rekstri sinum. Samkeppnin um utlan
peninga var einnig mikil. Pegar samkeppni harénar & bankamarkadi leidir han oft til
versnandi Utlanasafns, par sem vidskiptabanki fyrirtaekis til lengri tima verdur skyndilega
fyrir pvi ad samkeppnisadili undirbydur hann. Samkeppnisadilinn er jafnvel ad ldna at a
vidskiptasdgu vidskiptabankans, par sem hann telur ad vidskiptabankinn hafi fylgst vel
med fyrirtaekinu i gegnum tidina. Vidskiptabankinn bregst vid samkeppninni med pvi ad
bjoda betri kjor og jafnvel ad fella nidur tryggingar. bessi nyja stada endurspeglar ekki
aheettuna pratt fyrir hid sogulega vidskiptasamband. Pbetta leidir til pess ad i
utldnapenslu versnar Utldnasafn allra banka og gamlir vidskiptavinir njéta sifellt betri
kjara (Ogura, 2006).

Ymis penslumerki voru i hagkerfinu og gerdi Sedlabankinn tilraunir til pess ad draga
ur penslu med pvi ad haekka vexti a timabilinu 2004-2008. Foéru vextir &
millibankamarkadi (Reibor O/N) i taeplega 16% 4 midju ari 2008. Hatt vaxtastig @ pessum
tima vard til pess ad fleiri fyrirteeki akvadu ad taka erlend lan frekar en ad greida petta
haa vexti. Fyrirteekin hofdu i morgum tilfellum tekjur sinar eingéngu i islenskum kronum
en pad var talid dheettunnar virdi ad skuldsetja sig i erlendri mynt par sem
vaxtamunurinn var ordinn svo mikill. Fjarmagn flaeddi inn i landid fra erlendum adilum i
gegnum vaxtamunavidskipti sem vard til pess ad gengi kréonunnar styrktist. Lagir vextir
og leekkandi skuldir vid styrkingu kronunnar juku enn a pa skodun ad erlend lantaka veeri
hagstaedasta lansformid. Faerdu enn fleiri adilar, badi einstaklingar og fyrirtaeki, sig yfir i

erlenda fjarmdgnun.
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bzaer adsteedur sem myndudust hér a landi i fjarmalaafallinu haustid 2008 voru afar
sérstaedar. Heilt bankakerfi for i prot & somu stundu. Skuldir islenskra fyrirtaekja jukust
téluvert og eigid fé peirra purrkadist upp 4 einni néttu. island var samt ekki eina pjédin
sem hafdi lent i afalli sem pessu. bvi var mikilveegt ad reyna ad leera af pvi hvad adrir
hofou gert vel og hvers bar ad varast er kaeemi ad endurreisninni. Pad hvernig Japanir

toku & sinum malum var viti til varnadar.

Endurskipulagning skulda fyrirtaekja 4 islandi hofst frekar seint. | fyrstu voru helstu
leidir bankanna ad skuldbreyta [danum og frysta erlend |an en pad var m.a. i samraemi vid
tilmaeli rikisstjérnar [slands. bad virtist vera tri adila 4 markadi ad afallid veeri bara
timabundid og ad allt myndi reddast. Tilmaeli rikisstjérnarinnar til nyju rikisbankanna
voru a pa leid ad peir frystu afborganir og vexti af myntkorfulanum par til edlileg virkni
keemist & gjaldeyrismarkadinn. Jafnframt var meelst til pess ad bankarnir krefdu
vidskiptavini sina ekki um frekari tryggingar vié pessar timabundnu frystingar (Tilmaeli
rikisstjornar um frystingu lana itrekud, 2008). Ari eftir fjarmalaafallid voru sampykkt 16g
nr. 107/2009 um adgerdir i pagu einstaklinga, heimila og fyrirtaekja vegna banka- og
gjaldeyrishrunsins en markmidid var ad hrada endurreisn islensk efnahagslifs i kjolfar

hrunsins.

Raunhafasta leidin var ad kréfuhafar myndu gefa eftir skuldir, sem ljést var ad voru
umfram tryggingar og greidslugetu viokomandi fyrirtaekja, og hefdbundin Urraedi myndu
ekki duga. Endurskipulagning skulda fyrirtaekja er langt fra pvi ad vera einfalt ferli og
trufladi évissan um raunverulega skuldastodu fyrirtaekja malid. Morg fyrirtaeki voru ekki
tilbdin til pess ad semja vid bankana um endurskipulagningu og bankarnir gatu illa
innheimt skuldir vegna pessarar dvissu. Eins hafdi krafa bankanna um ad nuverandi
eigendur myndu leggja til nytt eigid fé gegn pvi ad fa ad halda afram eignarhlut sinum i
fyrirteekinu truflandi ahrif. | morgum tilfellum voru bankarnir ekki i sterkri
samningsstodu par sem skilasvik voru mjog audveld og audvelt fyrir eigendur ad stofna
ny fyrirtaeki og skilja skuldir eftir i eignalausum gjaldprota fyrirtaeekjum, og/eda vardandi
sérleyfi sem oft kom i ljés pegar a reyndi ad voru tengd dkvedum eigendum. Eigendur
félaga gatu pvi audveldlega feert veltu yfir i onnur fyrirtaeki og skilid bankann og adra
lanveitendur eftir med skuldir og fyrirtaeki med engar eignir. Liklegt er ad bankarnir hafi

tapad toéluverdum fjarmunum & pess hattar skilasvikum, p.e. ad pegar raunveruleg
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skuldastada fyrirtaekjanna 1a fyrir pa hafi pad langur timi verid lidinn ad erfitt veeri ad
saekja tryggingarnar. Auk pess tok langan tima ad reka malid fyrir domstélum, vegna
fidlda mala sem voru i gangi, og pbad svaradi ekki kostnadi ad lata reyna @ malid.
Sameiginlegar reglur fjarmalafyrirteekja um fjarhagslega endurskipulagningu
fyrirtaekja, beina brautin, var svo kynnt i mars 2010, teepu einu og halfu ari eftir
fijarmalaafallid. bar med var komin mun betri leid fyrir eigendur fyrirtaekja, par sem fyrri
leidir gerdu rad fyrir ad nytt eigid fé vaeri forsenda pess ad nuverandi eigendur héldu
afram eign sinni i fyrirtaekjunum. Endurskipulagning skulda, samkvaemt pessari nyju leid,
hofst arid 2010 og lauk beinu brautinni formlega um mitt ar 2012. ba var pad markmid
bankanna ad ollum fyrirteekjum sem voru i rekstrarvanda og uppfylltu skilyrdi um
fijarhagslega endurskipulagningu hefdi verid bodid ad sampykkja skuldauppgjor og

endurskipulagningu med fyrirvara um betri rétt samkveemt nidurst6du démstola.

Rannsdknin sem hér var gerd 4 stédu 50 veltumestu fyrirtaekja i dtta atvinnugreinum
synir skuldsetningu og préun hennar & timabilinu 2001-2013. Ljost er af greiningu a
skuldastodu fyrirtaekjanna ad hun sveifladist a timabilinu 2001-2013 og var hun idulega
ha sé litid til pekktra viomida um kennitolur fyrirtaekja. Skuldsetning fyrirtaekja virtist
vaxa med auknu frambodi lansfjar @ drunum 2003-2007 sem gerdi fyrirtaekin
viokvaemari fyrir breytingum a efnahagsumhverfinu. Neikveedar matskyrslur Danske
Bank og Merrill Lynch um islensku bankanna urdu til pess ad adgengi islensku bankanna
ad fjarmagni minnkadi 4@ arinu 2006 gengi islensku krénunnar veiktist og hafdi pad ahrif
a stodu islenskra fyrirtaekja. bessi stutta nidursveifla gekk svo til baka i kjolfar pess ad
matsfyrirtaekid Moody‘s haekkadi lanshaefismat allra islensku bankanna upp i haestu
mogulegu einkunn, Aaa, 4 grundvelli pess ad bankarnir veeru pad kerfislega mikilveegir
ad rikid myndi adstoda pa ef illa feeri (Pall Hreinsson o.fl., 2010, 2.bindi, bls. 12-13).
Mestu ahrifin a fyrirteekin voru pegar gengi kronunar laekkadi mikid arid 2008. bad
endurspeglast medal annars i aukningu a fjolda fyrirtaekja med neikveeda EBITDA og

haekkandi skuldamargfaldara.

Helstu nidurstédur rannsdknarinnar eru i takt vid sambaerilega rannsékn sem gerd
var a fjarmagnsskipan og fjarhagslegri st6du 500 veltumestu fyrirtaekja landsins fyrr a
bessu ari (Steinn, 2015). Skuldsetning fyrirtaekja & Islandi, sem margfeldi af EBITDA, er

mjog ha og eiginfjarhlutfall i samanburdi vid erlenda markadi er lagt. Stor hluti
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fyrirteekja telst vera yfirskuldsettur sé horft @ kenningar ymissa freedimanna en pa er
horft til pess ad yfirskuldsetning midist vid fjor- til fimmfalda EBITDA. Fjarmagnskipan
fyrirtaekja, p.e. sambland skulda og eigin fjar, hefur almennt séd breyst til batnadar fra
arinu 2008. Erfitt er ad segja til um hvort pessi fyrirtaeki hafi fengid of mikid afskrifad
eda hvort rekstrarforsendur peirra hafi batnad svo mikid a sidustu arum. Fjarhagsstada
fyrirtaekja i drtakinu virdist svipud og skuldsetning peirra ekki vera meiri arid 2013 en

hdn var & arunum fyrir fjarmalaafallid arid 2008.
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Vidauki 1 — Atvinnugreinaflokkun

Hér ma sja flokkun fyrirtaekja eftir ISAT nameri i balka, tolusett fra A-U. Einnig ma sja i

toflunni hvada balkar voru undanskyldir vid val @ urtaki og af hverju.

ISAT 2008  Nafn bélks Urtak Astada
A 1.000 Landbunadur, fiskveidar og skograekt
5.000 Namugroftur og vinnsla hraefna ar jordu
10.000 Framleidsla
D 35.000 Rafmagns-, gas- og hitaveitur
Vatnsveita, fraveita, medhondlun urgangs
E 36.000 og afmengun
F 41.000 Byggingastarfsemi og mannvirkjagerd
Heild- og smasoluverslun, vidgerdir a
45.000 vélkninum okutaekjum
H 49.000 Flutningur og geymsla
| 55.000 Rekstur gististada og veitingarekstur
J 58.000 Upplysingar og fjarskipti
K 64.000 Fjdrmala- og vatryggingastarfsemi Ekki Fa félog, hrun, skilanefndir
L 68.000 Fasteignavidskipti
M 69.000 Sérfraedileg, visindaleg og taeknileg starfsemi
N 77.000 Leigustarfsemi og ymis sérhaefd pjonusta
Opinber stjérnsysla og varnarmal;
(0] 84.000 almannatryggingar Ekki Opinber fyrirtaeki - stofnanir
P 85.000 Fraedslustarfsemi Ekki Opinber fyrirtaeki - stofnanir
Q 86.000 Heilbrigdis- og félagspjonusta Ekki Opinber fyrirtaeki - stofnanir
R 90.000 Menningar-, iprétta- og tdmstundastarfsemi Ekki Opinber fyrirtaeki - stofnanir
S 94.000 Félagasamtok og onnur pjonustustarfsemi Ekki Opinber fyrirtaeki - stofnanir
Atvinnurekstur innan heimilis,
pjénustustarfsemi og voruframleidsla til
T 97.000 eigin nota Ekki Opinber fyrirtaeki - stofnanir
Starfsemi stofnana og samtaka med
U 99.000 urlendisrétt Ekki Opinber fyrirtaeki - stofnanir

Heimild: Hagstofan. Sott af www.hagstofa.is/Pages/1830
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Samantektir fyrir pjodhagsreikninga

Tveer stadladar samantektir flokka ar ISIC og NACE eru notadar vid framsetningu a
bjédhagsreikningum margvislegra rikja. Onnur peirra er nefnd gréf samantekt par sem
balkum ur ISIC og NACE er safnad i 10—11 yfirflokka. Hin er nefnd medalgréf samantekt
bar sem deildum er safnad i 38 flokka. Samantektirnar tveer eru ekki éadskiljanlegur
hluti ISIC og NACE en peer eru fullkomlega sampaettar vid stigskipta uppbyggingu peirra

(grof sofnun, balkar, medalgrof s6fnun, deildir, flokkar og greinar).

ISAT 2008 Balkar
1 | Landbunadur, skograekt og fiskveidar A
Framleidsla, namugroftur, veitustarfsemi
2 | og medhondlun Urgangs B |C|D]|E
2a | par af framleidsla C
3 | Byggingastarfsemi og mannvirkjagerd F

Heildsala og verslun, samgongur og
geymslusvaedi, rekstur veitinga- og

4 | gististada G |H| I
5 | Upplysingar og fjarskipti J

6 | Fjarmala og vatryggingastarfsemi K

7 | Fasteignavidskipti L

8 | Ymis sérhaefd pjonusta M | N

Opinber stjornsysla, fraedslustarfsemi,
9 | heilbrigdis og félagspjénusta O | P|Q

P
—
c

10 | Onnur starfsemi

Heimild: Hagstofan. Sott af www.hagstofa.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=9800
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Skipting fyrirtaekja i atvinnugreinaflokka i rannsékn

1 Landbunadur og skograekt

2 Framleidsla, ndmugroftur, veitustarfsemi og medhondlun drgangs

3 Byggingastarfsemi og mannvirkjagerd

4 Heildsala og verslun, samgongur og geymslusvaedi, rekstur veitinga- og gististada
5 Upplysingar og fjarskipti

6 Fasteignavidskipti

7 Ymis sérhaefd pjonusta

8 Sjavarutvegur
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Vidauki 2 — Tolulegar upplysingar um pydi og urtak

Mynd 7-1: Tafla med upplysingum um heildarfjolda fyrirtaekja i pydinu flokkad eftir

arum.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Heildsala 2967 3.411 3910 4.183 4515 4949 5293 5319 5.647 5.688 5.828 5861 5.975
Ymis sérhaefd pjénusta 1.652 1932 2303 2484 2819 3.129 3.393 3535 3.877 4.004 4.144 4.290 4.487
Byggingarstarfsemi 1.521 1.805 2.171 2410 2.739 3.153 3.433 3.307 3.389 3.268 3.261 3.249 3.270
Fasteignavidskipti 1395 1.728 2.090 2352 2723 3.088 3.381 3.364 3.584 3.608 3.663 3.737 3.829
Framleidsla 1.007 1.090 1.211 1.256 1.316 1.394 1486 1475 1545 1561 1596 1612 1.593
Sjavarutvegur 803 1.152 1.250 1.281 1.281 1.327 1.336 1.256 1.321 1.369 1.423 1.444 1452
Upplysingar og fjarskipti 605 749 915 976 1.061 1.195 1.338 1.390 1.501 1.503 1.559 1.603 1.698
Landbunadur og skégraekt 198 255 318 348 414 481 529 588 661 686 723 741 780
Samtals 10.148 12.122 14.168 15.290 16.868 18.716 20.189 20.234 21.525 21.687 22.197 22.537 23.084

’

Mynd 7-2: Tafla sem synir heildarveltu fyrirtaekja i drtakinu eftir atvinnugreinum a

verdlagi arsins 2013. Tolur i m.kr.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Heildsala 347.536 391.222 439.766 483.645 551.708 524.792 1.024.700 1.263.833 1.182.124 1.159.150 1.330.045 1.150.594 772.590
Ymis sérhzfd pjonusta 32.253 31.573 31.046 32.827 52.227 74.467 111.948 94.590 86.252 94343 110.437 131.488 125407
Byggingarstarfsemi 78.719 70.271 80.354 104.416 149.590 192380 242.331 336.940 80.735 86.917 90.996 84.326 93.847
Fasteignavidskipti 49.200 31.929 67.497 62.081 43.477 42.805 145643 95.708 78.418 76.271 61.422 60.372 60.180
Framleidsla 229904 230.184 236.053 235194 129.568 136.021 297.776 539.235 339.924 439.259 492.541 474835 336.352
Sjavarutvegur 156.551 190.016 152.044 119.691 123.225 131417 161.680 219.819 200.284 236.334 289.653 326.753 251.469
Upplysingar og fjarskipti 69.416 38.620 68.186 81.294 51.529 90.704  154.784  165.151 87911 151.469 96.733 89.053  132.933
Landbunadur og skograekt 2.090 4.097 2.736 3.148 3.922 4.851 7.955 7.936 7.150 8.517 9.806 10.605 12312
Samtals 965.669 987.913 1.077.682 1.122.296 1.105.246 1.197.437 2.146.817 2.723.212 2.062.799 2.252.261 2.481.632 2.328.026 1.785.090

7

Mynd 7-5: Tafla sem synir heildarskuldir fyrirtaekja i artakinu a timabilinu 2001-2013 3

verdlagi arsins 2013. Tolur i m.kr.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Byggingarstarfsemi 34.502 34.723 42.088 60.787 64.702 93.343 156.411 116.222 96.764 85.095 81.710 57.663 72.447
Fasteignavidskipti 91.767 105.004 148.636 178.042 219.651 128.272 900.603 481.852 473.162 415.731 309.637 344.282 322.795
Framleidsla 142.725 115.424 111.911 141.537 119.679 110.394 332.823 509.285 456.932 474.812 387.861 396.910 275.177
Heildsala 147.108  119.605  199.678  137.758  158.022  171.396  741.756 1.334.783 1.321.616 1.136.467 1.191.633 395918  167.537
Landbunadur og skograekt 2.860 5.115 3.072 3.428 4.351 5.317 7.721 10.637 10.134 9.058 7.507 7.595 7.083
Sjavaritvegur 167.563 178780  161.656  149.437 165596  187.204  237.318  379.082  351.636  341.497  316.136  321.505  256.501
Upplysingar og fjarskipti 54.937 21.301 43.286 49.001 24.552 83.805 210.450 276.672 111.082 152.071 160.669 82.151 106.302
Ymis sérhefg pjonusta 11.098 14.819 11.712 13.314 24.500 30.853 50.731 62.794 59.473 45.888 50.685 73.622 65.211
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. 7

Eins og fram kemur i kafla 7 pa var mikill breytileiki a fyrirtaekjum i drtakinu. Um er ad
reeda fyrirteeki sem velta allt fra orfaum milljénum og upp i milljaréa. Vid skodun &
goégnum og utreikning & hlutféllum var pvi eitthvad um atgildi. Ekki potti rétt ad taka at
bau gildi par sem pad gat haft veruleg ahrif 4 fjolda gilda innan ars og eins innan
atvinnugreina. bvi var akvedid ad notast vid midgildi vid uUtreikninga 4@ hlutféllum i
rannsokninni. Hér ma sja toflu sem inniheldur upplysingar vegna EBITDA hja félogum i

rannsokninni, medaltal, stadalfravik, haesta gildi og legsta gildi.

Ol fyrirtaeki i drtakinu 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Medaltal 119,2 89,4 126,8 98,0 109,0 184,7 401,8 515,5 61,8 376,4 642,4 491,0 3883
Stadalfravik 427,0 283,8 611,6 316,0 254,1 4558 16926 19230 87964 25122 23447 21077 11922
Steersta gildi 54267 31199 86689 34508 21590 3.4944 212954 233007 109654 208646 27.181,1 14.732,8 13.121,38
Minnsta gildi -980,0 -380,6 239,7 -1.8383 -371,0 4754  9.132,6 -3.434,5 -174.199,3 -33.644,7 -1.7953 -29.1958 -9.311,0

Byggingarstarfsemi 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Medaltal 56,1 26,0 46,5 96,0 125,5 2148 316,0 245,6 71,1 -18,6 31,4 76,8 87,6
Stadalfrdvik 128,2 59,3 72,4 168,8 248,4 547,4 720,9 579,5 293,3 160,4 162,1 213,7 268,1
Steersta gildi 706,3 260,3 314,4 7643 12699 33588 36999 36156  1.651,7 374,2 549,01  1.112,8 14884
Minnsta gildi 3,2 97,1 -112,2 23,1 65,7 2375 -1.213,1 -153,2 -987,6 -674,3 -702,1 -112,3 -267,3

Fasteigni 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Medaltal 60,4 85,1 276,6 163,5 198,4 215,9 527,7 365,7 450,5 390,6 304,0 552,9 502,3
Stadalfrdvik 254,0 2540 12296 345,0 411,8 394,6 26742 12394 674,0 623,4 582,8 718,7 545,9
Steersta gildi 1.054,9 15872 86689 21900 21590 1.9319 152640 64370 34280 3.071,0 25430 26420 27710
Minnsta gildi -980,0 -380,6 7,1 14,4 69,8 42,7 -9.1326 -3.3146 -279,9 -775,8 -916,8 -584,9 -359,5

Framlei 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Medaltal 279,6 161,8 133,8 111,4 154,1 2733 562,2 14652 7055 16796 15353 973,1 726,7
Stadalfrdvik 876,2 447,1 264,2 500,9 335,7 702,5 21501 39348 18798 42614 4.184,1 24685 22176
Steersta gildi 5.426,7 29359 13444 28966 1981,8 34944 110714 233007 93311 208646 21.1869 14.732,8 13.1218
Minnsta gildi -80,6 30,2 239,7 -1.8383 -40,6 41233 -6.507,0 2196 -787,6 -584,0 94,7 -819,9 13,5

Heildsal 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Medaltal 225,6 145,2 350,4 187,5 200,0 277,9 9350 11374 -2.8158 -1342 15138 401,7 544,9
Stadalfrdvik 507,9 2145 10718 255,4 256,1 521,0 3.007,0 29104 247932 52042 42448  4.650,9 846,1
Steersta gildi 2.720,0 901,1 75653 11199 11579 28700 21.2954 16.721,5 109654  9511,7 27.181,1 10.6656  4.469,6
Minnsta gildi -86,9 -110,3 50,9 31,3 -105,3 -205,4 70,2 -2.094,5 -174.199,3 -33.644,7 -1.7953 -29.1958 -188,3

Landbunadur 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Medaltal 4,1 10,8 6,2 6,3 8,2 10,5 23,2 21,8 19,0 24,4 28,5 31,8 40,4
Stadalfravik 58 28,6 5,2 5,8 6,9 11,3 46,2 53,2 24,4 37,7 48,3 55,3 63,8
Steersta gildi 24,1 187,7 27,6 28,3 33,4 74,9 324,4 377,9 165,0 254,0 3183 359,3 403,0
Minnsta gildi -4,9 7,5 1,7 4,2 13,1 1,4 0,2 -18,7 22,2 5,0 7,3 20,0 -14,8

Sjévardtvegur 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Medaltal 246,2 241,2 109,8 89,9 106,4 286,2 343,0 794,6 794,0 9004 13432 14396 889,4
Stadalfravik 318,7 527,8 186,8 259,7 233,0 482,8 6200 10944 11815 13631 22346 23085 15354
Steersta gildi 1.0958  3.119,9 861,4 16808 10557 1921,6 29164 44741 54621 58304 97678 98759  6.729,5
Minnsta gildi -132,0 -206,4 -139,4 -75,8 -371,0 -136,6 -14,4 3,7 -443,5 -100,2 -429,9 -184,5 -364,4

Upplysingar og fiarskip 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Medaltal 61,7 29,2 70,4 104,4 43,9 118,2 251,7 56,7 161,5 9,9 175,4 188,2 63,7
Stadalfrdvik 430,6 74,8 402,8 502,2 118,5 364,3 814,7 790,5 391,0  1.001,0 460,2 317,4 14949
Steersta gildi 2.996,5 2776 28316 34508 647,7 15560 5291,1 26122 1.8948 23300 22080 14256 41229
Minnsta gildi -360,7 -125,7 2169 -376,0 -107,2 -475,4 3858  -3.4345 -486,4  -4.766,1 -1242,6 251,3  -9.311,0

Ymis sérhaefd pjonust: 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Medaltal 20,1 15,5 20,5 25,4 35,6 80,5 255,7 37,1 119,9 179,1 207,1 264,2 251,6
Stadalfrdvik 50,3 72,3 53,8 53,7 94,2 173,0 638,0 521,3 527,3 3375 528,9 867,2 470,3
Steersta gildi 190,2 227,4 230,5 244,0 342, 9252  3.893,0 920,7 16869 15472 25681 52551  2.1075
Minnsta gildi -135,3 -345,1 -65,6 61,1 -282,7 -191,9 -66,8 -3.093,7 -2.562,5 3249  -1.4915 -1.4073 -717,6
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Vidauki 3 — Afskriftir i fjlarmalakerfinu a arunum 2006-2010

Hér ad nedan eru upplysingar um afskriftir sem voru gerdar i fjarmalakerfinu &
timabilinu 2006-2010. Upplysingarnar eru fengnar Gr svari Arna Pals Arnasonar
efnahags- og vidskiptaradherra vid fyrirspurn a Alpingi.

1. Arlegar heildarafskriftir i fiarmalakerfinu & &runum 2006-2010

2006 5.936.470.579
2007 2.428.244.642
2008 6.076.101.998
2009-2010 503.296.561.150

2. Skipting milli einstaklinga og logadila

Einstaklingar Logadilar
2006 2.070.851.902 3.865.618.677
2007 943.489.263 1.484.755.379
2008 1.175.266.550 4.900.835.448
2009-2010 22.412.922.613 480.884.638.537

3. Skipting milli fyrirtaekja og einstaklinga @ héfudborgarsvaedinu og landbyggdinni

Logadilar Logadilar Oflokkad
héfudborgarsvaedid landsbyggdin logadilar
2006 2.332.091.950 809.916.738 723.609.989
2007 944.847.312 427.109.359 112.798.708
2008 3.093.793.914 438.065.943  1.368.975.591
2009-2010 440.106.840.336  24.442.686.666 16.335.111.535
Einstaklingar Einstaklingar Oflokkad
héfudborgarsvedid landsbyggdin einstaklingar
2006 1.118.507.113 433.343.391 519.001.398
2007 496.400.824 232.724.977 214.363.462
2008 651.485.281 190.941.820 332.839.449
2009-2010 14.528.944.569 3.718.442.462 4.165.535.582
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4. Afskriftir eftir atvinnugreinum

Sjavarutvegur/ Fasteignafélég/
Byggingastarfsemi Verslun fiskveidar/vinnsla  fasteignavidskipti
2006 204.463.503 619.504.916 338.867.899 271.291.208
2007 100.060.225 138.208.565 19.693.794 18.186.212
2008 349.233.725 1.418.864.527 170.965.857 181.879.013
2009-2010 25.293.365.239  29.589.588.857 10.529.116.789 34.536.814.023
bjonusta,
Idnadur/landbin./ fjarmft., samg.
matvaelaidnadur og flutningur Annad Samtals

2006 457.389.269 624.980.719 1.349.121.163 3.865.620.683

2007 220.979.214 397.865.660 589.761.709 1.484.757.386

2008 139.250.192 321.076.657 2.319.565.477 4.900.837.456

2009-2010 15.583.528.024 19.566.282.944  345.783.448.333 480.882.144.209

Heimild: Arni Pall Arnason. (2011, 5.september). Sétt af

http://www.althingi.is/altext/139/s/1839.html
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Vidauki 4 — Gengisvisitala islensku kréonunar (GVT) 2001-2013

Fra Til

01.01.2001 31.12.2013 Uppfara »>

Almennt gengi
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2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Samantekt
Upphaf Endir Legst Haest Medalgildi Breyting Flokt
m GVT-ISK 121,31 210,09 100,50 250,35 163,13 7318% 1452%

Heimild: Landsbankinn, 2015.

Sott  af  http://www.landsbankinn.is/markadir/gjaldmidlar/gengisthroun/#/A/01-01-

2001/31-12-2013/GVT-ISK/
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