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1. Inngangur

Fra hruni hefur Samkeppniseftirlitid kappkostad ad hrada endurreisn atvinnulifsins med adgerdum
sinum. Medal annars hefur Samkeppniseftirlitid sett bonkum skilyrdi fyrir yfirtoku peirra a
fyrirteekjum i pvi skyni ad hrada solu peirra og draga ur samkeppnishindrunum sem leida af sliku
eignarhaldi. Einnig hefur eftirlitio lagt dherslu 4 ad fylgja bannreglum samkeppnislaga eftir af festu.
Pa hefur eftirlitid med ymsum heetti hvatt til 6flugrar uppbyggingar i islensku atvinnulifi med
opnun markada og aukinni samkeppni. I tengslum vid framangreint hefur Samkeppniseftirlitid

gefid Gt ymiss konar skyrslur auk pess sem eftirlitid hefur tekid og fylgt eftir dkvordunum i

samrunamalum.!

Pessi vinna byggir 4 peirri stadreynd ad samkeppni leidir til leegra verds, skapar atvinnu, studlar ad
efnahagslegum framférum og hvetur fyrirteki til ad gera betur gagnvart vidskiptavinum sinum.
Samkeppnin er ekki takmark { sjalfu sér heldur er han teeki til ad efla velferd almennings og styrkja

hagkerfid.

[ jani 2011 gaf Samkeppniseftirlitid Gt skyrslu nr. 2/2011 Samkeppnin eftir hrun. Skyrslan byggdist
& rannsokn eftirlitsins 4 fjarhagsstodu og fjarhagslegri endurskipulagningu 120 stérra fyrirteekja a
voldum samkeppnismérkudum, en pessi fyrirteeki standa undir um helmingi af veltu allra islenskra
fyrirteekja. I skyrslunni var auk pess farid yfir pad hvernig farid hefdi verid eftir tillogum fyrri
skyrslna fra 2008 og 2009 um opnun markada. Med skyrslunni lysti Samkeppniseftirlitid
sjonarmidum sinum um st6du atvinnulifsins, endurskipulagningu pess og samkeppni 4 moérkudum.
Markmidid var ad hvetja til umreedu um lausnir 4 vandanum vid endurskipulagningu fyrirteekja og

freista pess par med ad flyta naudsynlegum adgerdum.

[ skyrslunni kom fram ad bankar rédu yfir stérum hluta peirra fyrirteekja sem til skodunar voru og
fjarhagsstada margra fyrirteekja veeri mjog slem. Pa gengi fjarhagsleg endurskipulagning steerri
fyrirteekja of heegt fyrir sig og rangir hvatar ynnu gegn hradari endurskipulagningu. Brynir
samfélagslegir hagsmunir veeru hins vegar félgnir { pvi ad brugdist veeri hratt vio skuldavanda

rekstrarheefra fyrirteekja.

! Sja m.a. eftirtalin rit sem adgengileg eru 4 heimasidu Samkeppniseftirlitsins, samkeppni.is:

Ij\lit nr. 3/2008, /gkmrﬁanir banka og stiornvalda um framtio fyrirteekja d samkeppnismorkudum,

Alit nr. 3/2008, Akvardanir banka og stjérnvalda um framtid fyrirteekja d samkeppnismorkudum,

Skyrsla nr. 2/2008, Oflug uppbygging — opnun markada og efling atvinnulifs,

Skyrsla norraenu samkeppniseftirlitanna nr. 1/2009, Competition on times of crises — Lessons learned and the way forward,
Umrseduskjal nr. 2/2009, Bankar og endurskipulagning atvinnulifsins — stefnumorkun,

Umreaeduskjal nr. 1/2011, Samkeppni ¢ bankamarkadi,

A e o

Skyrsla nr. 2/2011, Samkeppnin eftir hrun,
7. DPistill nr. 2/2011, Eru bankarnir ad drepa samkeppni?

Auk pessa eru um 30 samrunadkvardanir um yfirtékur banka 4 fyrirteekjum adgengilegar 4 heimasidu Samkeppniseftirlitsins.



A haustmanudum 2011 taldi Samkeppniseftirlitid ad visbendingar veeru uppi um ad betur gengi en
a0ur vid fjarhagslega endurskipulagningu fyrirtekja. Eftirlitid dkvad pvi ad oska eftir mati
stjornenda peirra 120 fyrirteekja, sem fyrri rannsékn Samkeppniseftirlitsins beindist ad, &
fjarhagslegri stodu og fjarhagslegri endurskipulagningu. Pa 6skadi Samkeppniseftirlitid jafnframt
eftir vidhorfum stjérnenda til fjolmargra atrida. Kénnunin var gerd i samstarfi vid MMR. Nanar er

fjallad um konnunina og adferdafraedi 4 bak vid rannséknina 1 vidaukum I og II med pessari skyrslu.

Markmid Samkeppniseftirlitsins med skyrslunni er annars vegar ad kanna hvort fjarhagslegri
endurskipulagningu fyrirteekja mioi hradar en adur og hins vegar ad auka skilning a peirri heettu

fyrir pjédarhag sem leidir af of mikilli skuldsetningu fyrirteekja.

Med pvi ad leita beint til stjérnenda fyrirteekjanna er unnt ad fa nyjustu upplysingar um stoou
peirra. Upplysingar sem fram koma i pessari skyrslu veita pvi visbendingu um fjarhagsstodu steerri
fyrirteekja um dramotin 2011-2012. Rétt er ad taka fram ad nidurstodur skyrslunnar byggja ad hluta
til & mati stjérnenda a stodu fyrirteekja sinna um sidustu dramoét og alyktunum peirra um
framtidarhorfur & peim grunni. Slikt mat byggir edli mals samkveemt a4 forsendum sem fljott geta

breyst.

[ skyrslunni er fyrst greint frd nidurstédum, sjéonarmidum og dherslum Samkeppniseftirlitsins.
Sidan er farid yfir rannsékn Samkeppniseftirlitsins um stéou fyrirteekja og fjarhagslega
endurskipulagningu. Ad pvi loknu er umfjollun um skuldsetningu og dulin yfirrdd. A9 sidustu eru
prir vidaukar; um adferdafreedi vid rannsdknina, um yfirlit yfir svor stjérnenda vid helstu

spurningum { kénnun Samkeppniseftirlitsins og um reynslu Japana af skuldakreppu fyrirteekja.

Samkeppniseftirlitio leitadi til fjolmargra adila vid vinnslu pessarar skyrslu. Auk svara stjérnenda
vid konnuninni hefur eftirlitid fundad med Arion banka, Islandsbanka, Landsbankanum,

Vidskiptaradi [slands, nokkrum fyrirtekjastjiornendum og hagfraedingum.

Skyrslan og peer upplysingar sem aflad hefur verid um st6du einstakra fyrirteekja mun nytast

Samkeppniseftirlitinu { eftirliti med eignarhaldi banka & fyrirteekjum.



2. Samantekt

A 4rinu 2011 komst aukin hreyfing 4 fjarhagslega endurskipulagningu fyrirteekja { bankakerfinu.
Endurskipulagningu fjolmargra steerri fyrirtekja er lokid og gengid hefur verid fra s6lu i mérgum
tilvikum. Mjog hefur dregid ar yfirrddum bankanna yfir fyrirteekjum ad mati Samkeppniseftirlitsins,

pott pau séu téluverd enn.

[slensk fyrirteeki eru mjog skuldsett i alpjédlegum samanburdi. Eftirtektarvert er ad skuldir
fyrirteekja sem lokid hafa endurskipulagningu eru eftir sem 4dur almennt mjog miklar. Um
pridjungur stjornenda steerri islenskra fyrirteekja, sem hafa verid seld eda gengid i gegnum
endurskipulagningu, telja ad fyrirteekio geti ekki stadid undir niverandi skuldabyrdi eda ad dvist sé

ad pad geti stadid undir henni.

Samkeppniseftirlitid telur ad margvislegar heettur stafi af mikilli skuldsetningu fyrirteekja. Mjog
skuldsett fyrirteeki mun hvorki geta veitt keppinautum adhald né starfad med skilvirkum heetti 4
markadi. Heett er vid ad slikt fyrirteeki dkvedi verd & voru eda pjonustu { samreemi vid sleema
skuldastodu sina sé pess nokkur kostur. Heettan 4 pessu er peim mun meiri eftir pvi sem samkeppni

& peim markadi sem fyrirteekio starfar & er minni og markadshlutdeild pess meiri.

Mikilveegt er ad skuldir fyrirteekja sem eiga sér traustan rekstrargrundvoll séu felldar ad
greidslugetu peirra og getu til ad skila heefilegum hagnadi. Heilbrigt atvinnulif er undirstada sem
voxtur og vidgangur bankanna hlytur éhjakveemilega ad helgast af. Yfirskuldsett atvinnulif fer pvi

hvorki saman vid langtimahagsmuni bankanna né hagkerfisins.

Samkeppniseftirlitid hyggst 4 neestunni einkum beina sjdénum ad tvennu i tengslum vid eftirlit med
endurskipulagningu fyrirteekja; annars vegar eftirliti med ardsemismarkmidum fyrirteekja undir
yfirradum banka og hins vegar ad tryggja ad raunveruleg yfirrad banka yfir fyrirteekjum séu uppi a
bordum. Skilyrdum um ardsemi er einkum eetlad ad draga Gr heettu 4 ad bankar fjarmagni
kostnadarsama markadssékn sem geri hinu yfirtekna fyrirteeki kleift ad solsa undir sig aukna

markadshlutdeild 4 vidkomandi markadi og jafnvel rydja keppinautum fyrirteekisins tr vegi.

Samkeppniseftirlitid hefur ad undanférnu haft til skodunar i nokkrum mélum hvort myndast hafi
yfirrdd banka yfir fyrirteekjum samkveemt samkeppnislogum. Petta er sérstaklega mikilveeg
spurning um pessar mundir i ljési mikillar skuldsetningar fyrirteekja og moguleika banka til ad hafa

ahrif & rekstur skuldsettra fyrirteekja i gegnum skilmala { ldnasamningum og gjaldfellingarakveedi.



3. Nidurstodur

3.1. Hreyfing komin 4 endurskipulagningu fyrirteekja

Dregid hefur tir yfirradum bankanna yfir fyrirtcekjum

A 4rinu 2011 komst aukin hreyfing 4 fjarhagslega endurskipulagningu fyrirteekja i bankakerfinu.
Endurskipulagningu fjolmargra steerri fyrirteekja er lokid og gengid hefur verid fra sé6lu { mérgum
tilvikum. Skuldir hafa verid gefnar eftir i tengslum vid endurskipulagningu og 4 grundvelli déma
Heestaréttar. Um pridjungur steerri fyrirteekja atti pé enn 1 4greiningi vio banka ut af gengislanum,
afleidusamningum eda vegna annarra mala { byrjun pessa ars. P4 eru dhrif gengisdéms Haestaréttar

fra febraar 2012 6ljés.

Samkveemt mati Samkeppniseftirlitsins dré ur radandi ahrifum bankanna 1 steerri fyrirteekjum 4
arinu 2011. Pannig er talid ad bankarnir hafi verid i rddandi sto0u i 27% steerri fyrirteekja i arsbyrjun
2012 samanborid vid 46% 1 byrjun ars 2011. Hér er um verulega breytingu ad reeda sem felst i pvi ad
um 20 fyrirteeki voru seld eda endurskipulogd & arinu med peim heetti ad telja verdur ad krofuhafar
hafi ekki lengur pau itok { rekstri fyrirteekjanna sem peir adur hofdu. Hér ber b6 ad hafa i huga ad
skuldsetning margra fyrirteekja er afar mikil pannig ad pessi stada geeti breyst skjott til hins verra a
ny ef efnahagspréun verdur métdreaeg eda efnahagsbati & naestu arum umtalsvert heegari en reiknad

er meod.

Samkeppniseftirlitid telur ad peir rongu hvatar sem talid var { skyrslu eftirlitsins ,Samkeppnin eftir
hrun* ad tefdu fyrir endurskipulagningu fyrirteekja eigi ad mestu enn vid.> Mikilvegt er ad
stjornvold, eftirlitsadilar og hagsmunaadilar haldi afram ad prysta 4 banka og adra krofuhafa ad
ljaka endurskipulagningu fyrirteekja med skynsamlegum og hagkveemum heetti med

langtimahagsmuni atvinnulifsins, p.m.t. bankanna sjélfra, ad leidarljosi.

2 skyrslu nr. 2/2011 voru hinir rongu hvatar skilgreindir med eftirfarandi heetti:

1.  Umsysluvandi: Felst i pvi ad peir adilar sem starfa vid ad leysa ar vandamalunum hafa af pvi talsverdar tekjur og byggja
lifibraud sitt & pvi.

2. Stjérnunarvandi: Felst { pvi ad peir sem stjérna atvinnufyrirtaekjum undir bonkum venjast honum sem eiganda eda bakhjarli
og bua ekki vid naudsynlegan aga vid dkvordunartoku.

3. Eigendavandi: Felst i pvi ad krofuhafar bankanna hafa hagsmuni af pvi ad fa eins mikid og mogulegt er at ur kréfum sem hvila
& fyrirtzekjunum. Akvedin heetta er 4 ad margir kréfuhafar horfi til of skamms tima { pessu efni.

4. Akvordunarvandi: Felst { pvi ad krofuhafar vilja fordast ad gera mistok og bua jafnframt vid stoduga gagnryni vegna dkvardana
sem teknar hafa verid.

5. Sanngirnisvandinn: Felst { hinni sterku kréfu um sanngirni og jafnreedi vid fijarhagslega endurskipulagningu fyrirteekja.



Litlar breytingar d skipulagi markada

[ drtaki Samkeppniseftirlitsins voru veltumestu fyrirteeki 4 drunum 2008 og 2009 4 hverjum
markadi. Oll pessi 120 fyrirteeki, ad einu undanskyldu, eru i rekstri i dag. Einn samruni tveggja
edlislikra félaga hefur att sér stad. Innan vido 10% hafa gengid i gegnum gjaldprot eda
naudasamninga og hafa pau verid endurreist 4 nyrri kennitolu. Litlar sem engar skipulagsbreytingar
hafa pvi ordid { raunhagkerfinu® i kjélfar hrunsins og ndnast engar breytingar hafa ordid &
eignarhaldi peirra fyrirtaekja sem ekki purftu 4 fjarhagslegri endurskipulagningu ad halda. Ahersla
hefur fyrst og fremst verid 16gd 4 ad endurreisa fyrirteki sem purftu &4 endurskipulagningu ad halda.
Detta asamt mikilli skuldsetningu fyrirteekja eftir endurskipulagningu og sleemum rekstrarhorfum
sumra fyrirteekja, gefur visbendingar um ad bankarnir hafi i ymsum tilvikum seilst langt til pess ad
bjarga fyrirteekjum fra gjaldproti. Deemi eru um rekstrarlega traust fyrirteeki med skuldavanda sem
hafa komid fjarhagslega mun sterkari ut ar protamedferd heldur en fyrirteeki i sambeerilegri stoou

sem gengid hafa i gegnum endurskipulagningu hja bonkunum.

Um 60% steerri fyrirteekja purftu a fjarhagslegri endurskipulagningu ad halda haustio 2008. Steerstur
hluti peirra hefur verid i fjarhagslegri endurskipulagningu i bankakerfinu an pess ad pau hafi verid
tekin yfir. Hluti fyrirteekjanna hefur verid formlega yfirtekinn af bonkum og hluti farid 1 prot eda

gert naudasamninga.

Nokkur munur er 4 skuldamargféldurum fyrirteekja eftir pvi hvort endurskipulagningu er lokid og
hvort skipt hefur verid um eigendur. Skuldir leekka pannig umtalsvert med endurskipulagningu og
eiginfjarhlutfall heekkar. Skuldir leekka einnig vid pad ad nyir rdadandi hluthafar koma ad
rekstrinum. Samkeppniseftirlitid dregur pa dlyktun ad minni eftirgjof skulda sé gjaldid sem

hluthafar i yfirskuldsettum fyrirteekjum greida fyrir aframhaldandi eignarhald sitt i peim.

Talsverd heetta er 4 ad eigendur endurskipulagdra fyrirteekja, sem { sumum tilvikum eru peir somu
og fyrir hrun, muni freista pess ad bregdast vido mikilli skuldsetningu fyrirteekjanna med pvi ad leita
samruna vid fyrirteki 4 somu eda tengdum morkudum. Samkeppniseftirlitid varar vio pvi ad
skuldavandi fyrirteekja verdi leystur med sampjoppun & moérkudum. Slikt dregur Gr samkeppni og

vegur ad hagsmunum neytenda og langtimahagsmunum hagkerfisins i heild.

3 Odru mali gildir um béluhagkerfid. Par hafa flest eignarhaldsfélog og minni fjagrmalafyrirteeki horfid af markadi.



3.2. Islensk fyrirtaeki eru almennt of skuldsett

Of mikil skuldsetning er 6gn vid endurreisn atvinnulifsins og samkeppni

[slensk fyrirteeki eru mjog skuldsett { alpjédlegum samanburdi. Ad jafnadi eru hreinar skuldir steerri
islenskra fyrirteekja um tvofalt meiri en skradra evropskra fyrirteekja i hlutfalli vio hagnad fyrir
fjarmagnslidi og afskriftir.* Medaleiginfjarhlutfall islenskra fyrirteekja er einungis um helmingur af
medaleiginfjarhlutfalli skradra evropskra fyrirteekja. Ad gefinni pessari skuldsetningu myndu steerri
islensk fyrirteeki ad jafnadi fa lansheefismatseinkunnina B hja alpjédlegum matsfyrirteekjum en su
einkunn er 14.-16. heesta einkunn af 20 flokkum hja Moody’s og lysir talsverdri heettu 4 ad

skuldbindingar verdi ekki greiddar til baka.

[ pessu sambandi er pad eftirtektarvert ad skuldir fyrirteekja sem lokid hafa endurskipulagningu eru
eftir sem a0ur almennt mjog miklar. Um pridjungur stjérnenda steerri islenskra fyrirteekja, sem hafa
verid seld eda gengid { gegnum endurskipulagningu, telja ad fyrirteekid sem peir stjérna geti ekki

stadid undir naverandi skuldabyrdi eda ad ovist sé ad pad geti stadid undir henni.

Mikil skuldsetning fyrirteekja getur leitt til minni samkeppni. Mjog skuldsett fyrirteeki kann ad
dkveda verd 4 voru eda pjonustu { samreemi vid sleema skuldastodu sina sé pess nokkur kostur.
Pannig er vid pvi ad buast ad slik fyrirteeki leiti allra leida til ad fordast samkeppni til ad geta haldid
uppi hau verdi & vorum sinum og par med skilad neegilegum hagnadi fyrir fjarmagnslioi til ad geta
greitt af lanum sinum. Heettan & pessu er peim mun meiri eftir pvi sem samkeppni @ peim markadi

sem fyrirteekid starfar & er minni og eftir pvi sem markadshlutdeild vidkomandi fyrirteekis er meiri.

Samkeppniseftirlitio varar sérstaklega vid pvi ad vid solu yfirtekinna fyrirteekja fjarmagni bankarnir
a0 umtalsverdu leyti kaup nyrra adila & hlutafé fyrirteekjanna. Slikt eykur verulega heettuna &
eignabdlu likt og gerdist { addraganda bankahrunsins 2008." bPar sem gjaldeyrishéftin fyrirbyggja
fjarfestingar ut fyrir islenska hagkerfid er heettan 4 verdbdlu 4 innlendum eignamoérkudum, p.m.t.
hlutafjarmarkadi, meiri en ella. P4 er ljost ad pad veeri skadlegt atvinnulifinu og samkeppni ef
skuldum eignarhaldsfélaga sem keypt hafa fyrirteeki { eigu bankanna yrdi beett vid miklar skuldir

hinna nykeyptu rekstrarfélaga med svonefndum éfugum samruna.®

* Sj& nanar umfjéllun i 5. kafla um fyrirvara vid samanburd 4 skuldsetningu 4 [slandi og erlendis. Med hreinum skuldum er 4tt vid
[langtimaskuldir ad fradregnu reidufé] deilt med EBITDA. Skuldastada islenskra fyrirteekja geeti verid enn verri i pessum samanburdi pvi
enda pétt skammtimaskuldum sem i raun voru hluti af langtimafjairmagni sumra fyrirtaekja fyrir hrun hafi verid umbreytt i
langtimaskuldir vid fjarhagslega endurskipulagningu er moguleiki ad einhver fyrirteeki séu enn sifellt ad framlengja skammtimaskuldum
sem eru { raun hluti af langtimafjarmagni fyrirteekisins en ekki rekstrarfjarmognun.

5 par sem gjaldeyrishoftin fyrirbyggja fjarfestingar ut fyrir hagkerfid er heettan a4 verdbdlu 4 innlendum eignamérkudum, p.m.t.
hlutafjarmarkadi, peim mun meiri en ella.

% Med 6fugum samruna er att vid ad médurfélagi sé slitid med samruna vid détturfélag. Détturfélagio tekur yfir allar eignir og skuldir

modurfélagsins.



Er heetta d ,tynda dratugnum*?

Mikido hefur verid reett og ritad um stodnunarskeidid, eda hinn svokallada tynda dratug, i
efnahagslifi Japan 4 tiunda dratugnum.” Orsokin fyrir pvi hve lengi stédnunarskeidid st6d yfir hefur
verid rakin til margvislegra mistaka japanskra stjéornvalda. Medal annars hefur verid talid ad stefna
peirra sem fél i sér umburdarlyndi vid adgerdir banka gagnvart skuldugum fyrirteekjum hafi reynst
afdrifarik. Bankar lokudu ekki & fyrirteeki med lan i vanskilum eda gripu til naudsynlegrar
endurskipulagningar heldur var lanstimi framlengdur og fyrirgreidslur auknar. M.6.0. var stefnan
st ad pott fyrirteekin geetu ekki greitt af ldinum sinum og veeru 1 reynd égjaldfeer, voru lanin ekki
afskrifud og fyrirteekin ekki endurskipulogd eda gerd gjaldprota. Pessi svokalladi ,tyndi aratugur i
Japan hefur ordid moérgum hugleikinn eftir fjarmalakreppuna 2008. Pannig hafa margir leidtogar
rikja og alpjédastofnana ordid til pess 4 undanférnum arum ad rifja upp tynda aratuginn og spa

sambeerilegri stédnun nt vegna skuldavanda pj6drikja.®

A Islandi var atburdarrésin vissulega énnur. I Japan fordudust bankarnir ad vidurkenna ad dtlan
veeru tépud til pess ad komast hja pvi ad syna veika st6du sina. A Islandi urdu hins vegar neer 6l1
lanafyrirteeki gjaldprota. Eignir priggja steerstu bankanna, adallega ttldn, voru strax feerdar verulega
nidur i stofnefnahagsreikningi nyju bankanna sem reistir voru & grunni hinna gémlu a grundvelli
6hads mats a virdi peirra. Eftirgjof bankanna 4 krofum til fyrirteekja reedst ad verulega leyti af pvi

svigrami sem skapadist { stofnefnahagsreikningum peirra.’

Samkeppniseftirlitid telur ad peer adsteedur sem mikil skuldsetning skapar dégni ekki adeins
hagsmunum neytenda eins og ad framan er lyst heldur kunni peer ad leida til stédnunar til lengri
tima. Fyrirteeki sem eru svo skuldsett ad pau geta vart sinnt naudsynlegum fjarfestingum munu ad
00ru jofnu hnigna og ekki geta tekio patt i og studlad ad heilbrigdri samkeppni, hagvexti og
blémlegu efnahagslifi.

4 Sjd ndnari umfjollun i vidauka III. Margir hafa talad um tynda dratuginn i fleirtolu, p.e. ad Japan hafi ekki enn nadd sér eftir
skuldakreppu tiunda dratugarins.

8 Sj& m.a. ,IMF chief warns of a lost decade for global economy*, bbc.co.uk, 9. névember 2011; ,Obama warns of lost decade” wsj.com,
10. februar 2009, ,, The UK now faces a lost decade®, realclearworld.com, 30. n6vember 2011.

% A sidustu misserum hafa bankarnir bakfzert nidurferslur 4 dtlanum sér til tekna 4 grundvelli endurmats lana sem hefur aukid hagnad

bankanna.



3.3. Enn margyvisleg évissa um endurskipulagningu fyrirtaekja

Samningaleid { stad beinna inngripa rikisins

[ kjolfar hrunsins hefur sd leid ordid ofan 4 ad fjarhagsleg endurskipulagning fyrirteekja hefur fyrst
og fremst att sér stad med samningum & milli krofuhafa og skuldara an adkomu stjérnvalda.
Stjornvold  hafa  hins vegar tryggt tiltekid samreemi og eftirlit med pessum
endurskipulagningarmalum upp ad akvednu marki med 16gum nr. 107/2009, um adgerdir i pagu
einstaklinga, heimila og fyrirteekja vegna banka- og gjaldeyrishrunsins. Bein inngrip stjérnvalda i
endurskipulagningu banka & fyrirteekjum hafa verid litil og mun minni en margir hugdu vio

hrunid.!®

Dessi leid samninga krofuhafa og skuldara er athyglisverd i ljosi pess hve skuldsetning islenskra
fyrirteekja var mikil eftir hrun. Hvergi svo vitad sé hafa skuldir fyrirteekja verid jafn miklar eftir
banka- og gengishrun." I kjolfar efnahagshruns i ymsum rikjum hafa stjérnvold tekid beinan patt i
endurskipulagningu banka & fyrirteekjum med dbyrgdum eda med stofnun eignarhaldsfélaga sem
taka yfir sleemar eignir.”> A 4rinu 2009 sampykkti Alpingi 16g nr. 75/2009, um stofnun opinbers
hlutafélags til ad studla ad endurskipulagningu rekstrarheefra atvinnufyrirteekja en slikt félag var po
ekki stofnad.”® Lifeyrissjédirnir stofnudu hins vegar Framtakssjéd Islands 1 pvi skyni ad taka patt i

ad mota fjarhagslega og rekstrarlega endurreisn islensks atvinnulifs.

Samkeppniseftirlitid telur ad pessi leid samninga um endurskipulagningu sé eeskilegri fyrir
samkeppnina en inngrip rikisins 1 formi yfirtoku eigna eda dabyrgda. Hvort fjarhagsleg
endurskipulagning fyrirtekja eftir hrunid verdur til framtidar talin vel heppnud mun fara eftir pvi
hvernig tekst til vid ad vinna tr dleystum vidofangsefnum tengdum fjarhagslegri endurskipulagningu
fyrirteekja og i framhaldinu hvort islenskt atvinnulif skapi neegjanlegan virdisauka til ad standa

undir langtimahagvexti.

10 Undantekningar finnast pd, svo sem adstod rikisins vid fjarhagslega endurskipulagningu Sj6var en stjérnvold matu vétryggingarfélagid
kerfislega mikilveegt. St adgerd hefur verid hardlega gagnrynd af keppinautum.

1 grein David A. Grigorian og Faezeh Raei i IMF Working Paper 10/260 ,Government Involvement in Corporate Debt Restructuring:
Case Studies from the Great Recession” er fjallad um endurskipulagningu fyrirteekja i mérgum skuldakreppum sidustu tveggja dratuga.
Ekki er fjallad sérstaklega um Island { greininni en samanburdur leidir berlega i ljés ad hvergi hefur skuldavandinn verid i likingu vid
pann islenska.

12 Sj4 m.a. Thomas Laryea: Approaches to Corporate Debt Restructuring in the Wake of Financial Crises, IMF Staff Position note, 2010.
13 A fundi Samkeppniseftirlitsins med einum af forsvarsménnum hugmyndarinnar um opinbert eignarhaldsfélag kom fram ad pad hefdi

komid & 6vart hvad bankar séttu pad fast ad missa ekki vandamélaeignir frd sér.
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Draga parf sem hradast vir fjdarhagslegri évissu

Morg vidfangsefni tengd fjarhagslegri endurskipulagningu eru enn éleyst. Bankarnir bta vid mikla
lagalega 6vissu sem hefur tafid vinnu vid fjarhagslega endurskipulagningu. Par ber fyrst ad nefna
langvarandi o6vissu tengda gengislanum, sbr. gengisldinadéma Heestaréttar, sem kallad hafa &
endurttreikninga lana sem enn sér ekki fyrir endann 4. Fjarhagsleg endurskipulagning hefur pvi oft

verid gerd med fyrirvara um breytingar vegna logmeetis endurttreiknings lana.

Einnig getur fjarhagsleg endurskipulagning fyrirteekis verid hdd veentingum um beetta
framtidarstodu pess. Pannig er oft komid & bradabirgdaskipulagi fjarmoégnunar par sem skapad er
svigram fyrir bankann til frekari endurheimtu krafna ef vidsniningur verdur i rekstri fyrirteekisins.
Bidlan bankanna eru deemi um petta. DPetta kann einkanlega ad eiga vid i peim greinum sem hafa
ordid hardast Gti 1 hruninu og par sem veentingar eru um betri tima. A9 mati Samkeppniseftirlitsins
purfa bankarnir ad geeta pess ad bidlanin virki ekki eins og myllusteinar ofan 4 edlilega
skuldsetningu fyrirteekja med peim afleidingum ad fyrirteekin nai seint eda aldrei ad komast upp ar

skuldafeninu og keppa 4 edlilegum samkeppnislegum forsendum & markadi.

Fyrir bankana er mikilveegt ad lagaumgjord um innheimtu og gjaldprot sé skilvirk og skapi ekki
frekari évissu um endurheimtur. Skattadvissa hefur einnig verid mikil i tengslum vid fjarhagslega
endurskipulagningu fyrirteekja. Pannig geeti aukadlagning vegna 6heimils fradrattar vaxtagreidslna
af lanum vegna skuldsettrar yfirtoku i fortidinni lagst & morg fyrirteeki. Stada bankanna hefdi i

einhverjum tilfellum verid betri ef pau fyrirteeki hefdu verid sett i prot.

Fjarhagsleg endurskipulagning er gjarnan flokin og engin tvo endurskipulagningarverkefni eru eins.
Ymislegt getur aukid fleekjustig endurskipulagningarinnar, svo sem fjéldi kréfuhafa, 4byrgdir 4 milli
félaga innan samstedu og tengsl og samningar vegna erlendra voérumerkja. Eigendur
innflutningsfyrirteekja hafa oft & tidum verid i sterkri stodu i samningum vid krofuhafa vegna
ndinna tengsla vid erlenda framleidendur. Brogd eru einnig ad skilasvikum og hefur verid latid
reyna & nokkur slik mal. Ein algeng birtingarmynd skilasvika, sem gerir bonkum erfitt fyrir vid
endurskipulagningu fyrirtekja, eru vidskipti 4 milli tengdra félaga par sem eigendur freista pess ad
flytja framlegd & milli félaga. P4 geta komid upp sidferdislegar spurningar pegar rekstur er seldur an

gomlu kennitolunnar.

Fyrirséd er ad bankarekstur 4 Islandi verdur med 6drum heetti en fyrir hrun pegar vinnu vid
fjarhagslega endurskipulagningu verdur ad mestu lokid. Ztla verdur ad bankarnir verdi varkdrari en
4 uppgangstimum fyrir hrun, dkvardanataka verdur heegari, vedkrofur stifari, skjalagerd vandadri og
eftirlit med frammist6du lantaka strangara og dyrara. Breytingar 4 16gum og reglum og afstada
rdduneyta og eftirlitsadila hnigur { sému att. Pad blasir pvi vid ad { framtidinni verdur adgangur ad
fjarmagni erfidari og & verri kjérum en adur. Slikt kann ad hafa dhrif & samkeppni; til hins verra ef

lakari adgangur ad fjarmagni gerir adkomu nyrra adila & markad erfida eda ttilokada; til hins betra
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ef beett vinnubrogd leida til traustara dheettumats, beetts vidskiptasioferdis og almennt faglegri

4dkvardanatoku.

3.4. Stjornendur fyrirtaekja bjartsynir en tortryggnir

Vantraust { gard bankakerfisins og stjornvalda

Samkveemt konnun Samkeppniseftirlitsins eru stjéornendur fyrirteekja almennt bjartsynni en adur
um framtidina og stodu sinna fyrirteekja. Pratt fyrir petta benda pau vidhorf stjérnenda sem fram
koma { kdnnun Samkeppniseftirlitsins étvireett til pess ad mikillar tortryggni geeti { gard banka og
stjornvalda."* Pannig telur mikill meirihluti stjérnenda ad dulin yfirrdd banka séu vandamdl {

atvinnulifinu.

Pa telur meirihluti peirra sem svara ad bankar geri ekki edlilega ardsemiskrofu til fyrirtekja { sinni
eigu og haldi peim pannig starfandi og jafnframt ad fyrirteeki i eigu bankanna beiti 6edlilegri
verdlagningu til ad na i vidskiptavini. Petta er vissulega hatt hlutfall en geeta verdur varkarni vio
tulkun 4 pessum svorum par sem ekki liggur fyrir & hverju alitsgjafar byggja mat sitt i pessu
sambandi. Engu ad sidur gefur petta visbendingu um ad mikid vantraust riki i vidskiptalifinu, 6had
pvi hvort skodanir stjornenda um ardsemiskrofu og dedlilega verdlagningu byggja 4 réttum

forsendum.

Loks gefa stjérnendur fyrirteekja bonkum og stjéornvéldum falleinkunn fyrir frammist6du peirra vid
endurskipulagningu atvinnulifsins. Bankakerfid og Samkeppniseftirlitid fa skastu einkunnirnar af
peim adilum sem koma ad endurskipulagningunni, neest kemur Fjarmadlaeftirlitid og ad lokum

Alpingi og rikisstjorn.

14 Sja svor stjérnenda vid helstu spurningum { vidauka II.
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Sanngirnisvandinn
Samkeppniseftirlitid bad stjérnendur steerri fyrirteekja um 4&lit & eftirfarandi megindherslum

eftirlitsins vid endurskipulagningu fyrirteekja:

e  Bankarnir purfa ad greina d milli lifveenlegra og ohagkveemra fyrirteekja og bjarga peim
sem hafa edlilegar rekstrarforsendur en ekki hinum.

e Gera parf skyra ardsemiskrifu til fyrirteekja i eigu bankanna.

e Eignarhald banka d fyrirtecekjum d ad vara eins stuttan tima og kostur er.

e Fyrirteeki i eigu banka skulu rekin sem sjdlfsteedir keppinautar a markadi.

e Dad er i lagi ad fyrirteeki verdi fyrir neikveedum dhrifum vegna pess ad skuldum sé létt af
keppinautum peirra par sem leekkun skulda getur eflt samkeppni og par med beett hag

almennings.

Eins og fram kemur i vidauka II voru langflestir stjornendur sammala pessum dherslum ad peirri
sidustu undanskilinni en um helmingur stjérnenda var frekar 6sammala eda mjog ésammala peirri
dherslu. Petta hefur Samkeppniseftirlitid kallad sanngirnisvandann. Asteda er hér til ad drétta pau

sjénarmid sem Samkeppniseftirlitid hefur haldid fram i pessu efni."

Skiljanlegt er ad stjornendum vel rekinna fyrirteekja sem hafa synt adgeeslu og raddeildarsemi i
rekstri gremjist ad verda vitni ad pvi ad bankar afskrifi skuldir keppinauta peirra sem hafa farid
fram med minni gat. Vardandi slik sanngirnissjonarmid verdur ad hafa i huga ad brynir
samfélagslegir hagsmunir eru félgnir 1 pvi ad brugdist sé hratt og med fullneegjandi heetti vid
skuldavanda fyrirteekja sem eru rekstrarheef. Pad er neytendum og atvinnulifinu almennt til
hagsbdta ad bankar afskrifi eda minnki skuldir rekstrarheefra fyrirteekja. Beiting samkeppnislaga &

ekki ad vinna gegn pessu.

Samkeppniseftirlitid hefur 4dur aréttad ad samkeppnislogin og framkveemd peirra eigi ad vernda
samkeppni og hagsmuni vidskiptavina og almennings til lengri tima. Pessir hagsmunir ganga
framar hagsmunum einstakra keppinauta til skemmri tima. Nefnt er sem demi ad
endurskipulagning fyrirtekja i tengslum vid naudasamninga, sem heimiladir eru med l6gum, hafa
a0 jafnadi neikveaed dhrif 4 stodu keppinauta vegna aukinnar samkeppni fra hinum endurskipul6gdu

fyrirteekjum. Pessi aukna samkeppni hefur hins vegar almennt jakveed ahrif fyrir neytendur.

Of skuldsett fyrirteki studla ekki ad prottmikilli efnahagsstarfsemi. Heildarhagsmunir samfélagsins

kalla pvi 4 dhrifarika fjarhagslega endurskipulagningu fyrirteekja. Si kedjuverkun sem hrint er af

15 Sjé einnig skyrslur Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2009 og 2/2011.
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sta0 med pvi ad létta skuldum af einu fyrirteeki, med neikveedum afleidingum fyrir annan
keppinaut, er pannig i mérgum tilvikum 6hjakveemilegur pattur 1 peirri tiltekt sem verdur ad eiga
sér stad, og leidir um leid til nyrra askorana i samkeppninni. Jafnframt er neytendum tryggdur abati
af peirri samkeppni i formi leegra verds og pvi verdur minni heetta & ad peir verdi latnir gjalda fyrir

6noga samkeppni skuldum hladinna fyrirteekja.

3.5. Beett vidskiptasioferdi naudsynlegt

Meiri agi og festa er naudsynleg i atvinnulifinu

Vandamal tengd endurskipulagningu fyrirteekja tengjast gjarnan agaleysi og évondudum
vinnubrogdum sem rikt hafa i islensku vidskiptalifi og pjodlifi. Petta lysir sér m.a. i virdingarleysi
gagnvart logum og reglum og 4 sinn patt { uppganginum og hruninu 4 fyrsta dratug pessarar aldar.
EkKki er gott ad segja hvort hrunid komi til med ad breyta vidhorfum Islendinga og leida til beettra
vidskiptahdtta en mikil umreeda eftir hrun og rannséknir 4 moégulegum brotum geta haft pau ahrif
til skamms eda langs tima. Oflugt eftirlit stydur vissulega vid ad nd settu marki en d4n almennrar
hugarfarsbreytingar er vafasamt ad astandio feerist til betri vegar. Medan slik hugarfarsbreyting

hefur ekki att sér stad er 6flugt eftirlit enn mikilveegara en ella.

Samkeppniseftirlitid telur ad m.a. sé unnt ad nd fram meiri aga { vidskiptalifinu med oflugri
fyrirteekjaskrd. Fyrirteekjaskrar eru vidast hvar { ndgrannarikjum skilvirk og 6flug teeki sem nytast i
pessu skyni. Hér a landi hafa takmarkadir fjarmunir verid lagdir i skraningu hlutafélaga og annarra
félaga og naudsynlegt eftirlit med hattsemi peirra med tilliti til félagaréttar. Skilvirk
eigendaskraning er pannig ekki til. Ymsir gjérningar sem hefd skapadist fyrir 4 arunum fyrir hrun,
sér 1 lagi i tengslum vid skuldsettar yfirtokur, voru til ad mynda ekki vidtekin venja i
nagrannaléndunum pratt fyrir svipada 16ggjof. Strangari eftirfylgni og vidurlog gagnvart vanreekslu
4 skilum arsreikninga skiptir hér einnig mali. Visbendingar eru uppi um ad pessi mal séu a0 feerast
betra horf hér 4 landi. Engum bl6dum er um pad ad fletta ad fyrirteekjaskra er mikilveeg uppspretta

upplysinga og skiptir miklu mali { grunngerd vidskiptalifsins.

Skrdning i kaupholl jakveed

Opid og gagnseett soluferli er eeskileg leid vid so6lu bankanna 4 fyrirteekjum sem peir hafa tekid yfir.
bad leidir til aukins jafnreedis medal adila sem kynnu ad vilja kaupa hlut { fyrirteekjunum. Pa er
skraning i kaupholl i tengslum vid ttbodin jakveed m.a. vegna pess ad skraningin felur { sér rika
fjarfestavernd og aukid gagnseei. Pannig er bonkum kleift ad leita eftir patttoku fleiri fjarfesta heldur
en ellla. Kaup lifeyrissjoda & hlutum i fyrirteekjum eru t.a.m. einf6ldud med skraningu enda eru

akvednar takmarkanir 4 fjarfestingu lifeyrissjéda { 6skradum hlutabréfum. P4 er patttaka almennra
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fjarfesta moguleg en logum samkveemt njota bpeir mestrar verndar. Rikari fléra fyrirtekja i
kauphollinni fjolgar fjarfestingarvalkostum almennings og stydur, vid edlilegar kringumsteedur,

undir edlilega markadsverdmyndun a hlutabréfum.

Jakveett er ad nylokid er skraningu eins fyrirtekis i kaupholl og ad skraning fleiri félaga er i
undirbuiningi. Vanda parf til verka vid skraningu enda er traust og traverdugleiki islensks
hlutabréfamarkadar i molum. P6 er dsteda er til ad hafa dhyggjur af tvennu vardandi skraningu
félaga i kaupholl 4 neestu drum; annars vegar mikilli skuldsetningu fyrirteekja sem eykur dheettu
fjarfesta og hins vegar gjaldeyrishoftum sem leitt geta til nyrrar eignabdélu a islenskum
hlutabréfamarkadi. I pessu sambandi ber ennfremur ad itreka varnadarordin hér ad framan vid pvi

a0 umtalsvert sé fjarfest { hlutafé med lantoku.

3.6. Aherslur Samkeppniseftirlitsins

Samkeppniseftirlitid hyggst 4 neestunni einkum beina sjénum ad tvennu i tengslum vid eftirlit med
endurskipulagningu; annars vegar eftirlit med ardsemismarkmidoum og hins vegar ad tryggja ad

raunveruleg yfirrdd banka yfir fyrirteekjum séu uppi a bordum.

Ardsemismarkmid (sja kafla 5.)

Medal peirra skilyrda sem Samkeppniseftirlitid hefur almennt sett bénkum vid yfirtoku peirra 4
fyrirteekjum er ad edlileg ardsemiskrafa sé eftir sem adur gerd til fyrirteekjanna eftir yfirtékuna.
Samkeppniseftirlitid fylgir eftir skilyrdum { sattum um yfirtoku banka 4 12 fyrirteekjum, sem enn
hafa ekki verid seld, og bdast md vid ad fleiri sattir verdi gerdar. Skilyrdi um ardsemiskrofu er
einkum eetlad ad draga ur heettu 4 ad bankar fjarmagni kostnadarsama markadssékn sem geri hinu
yfirtekna fyrirteeki kleift ad solsa undir sig aukna markadshlutdeild a viokomandi markadi og jafnvel
rydja keppinautum fyrirtekisins ar vegi. Med 60rum ordum er med pessu skilyrdi leitast vid ad
fyrirbyggja ad bankar freistist til pess ad hamarka virdi fyrirtekja Gt fra veentanlegri fakeppnisstoou
og fakeppnishagnadi sem er séttur med pvi ad vikja ardsemissjonarmidum timabundid til hlidar

med langtimamarkmid um fakeppni ad leidarljési.

Ordugt getur reynst ad reikna Gt af nakvemni hver sé edlileg dvoxtunarkrafa til fjarfestingar i
hlutafé einstakra fyrirteekja, einkum og sér i lagi 6skradra fyrirteekja. A hinn béginn er ljést ad
reikna md at 4 hvada bili edlileg ardsemiskrafa zetti ad liggja 4 grundvelli fjarmalafreedilegra likana.
Ad mati Samkeppniseftirlitsins hefur nokkud skort 4 ad bankarnir hafi dkvardad ardsemiskrofu til

fyrirteekja 4 traustum fjarmalafreedilegum grunni.
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Yfirrad (sja kafla 6.)

[ skyrslunni Samkeppnin eftir hrun benti Samkeppniseftirlitid 4 naudsyn pess ad raunveruleg
yfirrad banka yfir fyrirteekjum veeru uppd bordum. Sérstaklega pyrfti ad skoda hvort pau fyrirteeki

sem eru 1 mjog sleemri fjarhagsstodu séu undir yfirradum banka 1 skilningi samkeppnislaga.

Samkeppniseftirlitid hefur ad undanférnu haft til skodunar { nokkrum malum hvort myndast hafi
yfirrad banka yfir fyrirtzekjum samkvemt samkeppnislogum. I tveimur tilfellum hefur verid gerd
satt vid banka & grundvelli slikrar athugunar. Petta er sérstaklega mikilveeg spurning um pessar
mundir 1 ljési mikillar skuldsetningar fyrirteekja og moguleika banka til ad hafa ahrif 4 rekstur

skuldsettra fyrirtekja i gegnum skilmadla i lanasamningum og gengisfellingarakveedi.
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4. Stada fyrirtekja og fjarhagsleg endurskipulagning

4.1. Stada endurskipulagningar hja steerri fyrirteekjum

Fjarhagsstada steerri islenskra fyrirteekja hefur almennt batnad fra arinu 2010. Eiginfjarhlutfall hefur
heekkad og skuldir minnkad. P4 telja stjornendur flestra fyrirteekja ad hagnadur verdi af rekstri
arsins 2011. Fjarhagslegri endurskipulagningu fyrirteekja hefur einnig midad ageetlega afram 4

sidustu manudum.

Samkeppniseftirlitid0  rannsakadi  stodu 120  stérra  rekstrarfélaga 4  mikilvegum
samkeppnismorkudum. Stjérnendum pessara fyrirteekja voru bednir um ad svara spurningum um
fjarhagsstodu og fjarhagslega endurskipulagningu fyrirteekjanna i lok arsins 2011. Med hlidsjon af
svorum stjérnenda og 6drum upplysingum um stédu pessara somu fyrirteekja, sem m.a. fengust i
rannsékn peirri sem leiddi til skyrslu Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2011, Samkeppnin eftir hrun, er
heegt ad flokka fyrirteeki eftir stodu peirra. Adferdafreedi er nanar lyst i vidauka I. Nidurstadan er
synd { téflu 1.1

Tafla 1.

Stada storra fyrirtaekja i byrjun ars 2012

Fyrirtaeki sem ekki purftu endurskipulagningu 47 39% 2.4 46
Fyrirtaeki dn erlendra lina og agreinings vio banka 26 22% 2.1 49
Fyrirtaeki med laekkun eda dgreining vegna gengisldna 15 13% 2.4 45
Fyrirtaeki i dgreiningi vid banka Gt af 6drum méalum 6 5% 3.6 32
Fyrirteki sem hafa ekki verid yfirtekin af banka 44 37% 5.4 17
Endurskipulagningu lokid - skipt um eigendur 9 8% 4.3 23
Endurskipulagningu lokid - ekki skipt um eigendur 19 16% 5.0 23
Endurskipulagningu 6lokid 16 13% 6.5 6
Fyrirtaeki sem hafa verid yfirtekin af banka 19 16% 6.1 22
Seld fyrirtaeki 17 14% 5.9 25
Oseld fyrirtaeki *** 2 2% 7.8 0
Gjaldprot og naudasamningar 9 8% 2.4 39
Gjaldprot - rekstur byrjar ad nyju 6 5% 27 36
Naudasamningar - rekstur byrjar ad nyju*** 3 3% 1.8 43
Samtals 119 100% 4.1 31

* Stada langtimaskulda ad fradreginni nett6stoou handbers fjars i hlutfalli vid 12 manada EBITDA
#* Agetlun stjérnenda um skuldamargfaldara og eiginfjarhlutfall { desember 2011

##% Til haegdarauka eru hlutfoll synd sem dkvedin tala en ekki 4 dkvednu bili pratt fyrir ad fa fyrriteeki standi ad baki.

16 Eins og fram kemur i vidauka I voru fyrirteeki bedin um ad gefa upp skuldamargfaldara og eiginfjarhlutfall 4 dkvednu bili. Til hlidsjonar
hafdi Samkeppniseftirlitid sidan arsreikninga fyrirteekjanna fra 2010. I t6flu 1 er birt medalgildi pess bils sem stjérnendur tiltéku {
svorum sinum. Samkeppniseftirlitid deetlar ad moguleg fravik fra sanna medaltalinu i hverju tilviki { skuldamargfaldara sé um 0,5 (til

hzekkunar eda leekkunar).
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A grunni fyrirliggjandi upplysinga er heaegt ad skipta fyrirteekjum eftir pvi hvort pau purftu 4
fjarhagslegri endurskipulagningu ad halda vid bankahrunid eda ekki. Slikt er ad sonnu matskennt
en almennar viomidanir i bankarekstri um helstu kennitélur 1 rekstri, vanskil og abyrgdir utan
efnahags eiga a0 varpa ljdsi 4 pad mat. Stjérnendur fyrirteekja voru bednir um ad leggja mat 4 hvort
fjarhagslegrar endurskipulagningar hafi verid porf i kjolfar bankahruns. Mat stjérnenda var sidan
borid saman vid adrar upplysingar um stédu fyrirteekjanna vid bankahrun. Til ad geeta samreemis
breytti Samkeppniseftirlitid mati 4 stoou ef 6nnur gogn sem eftirlitid hefur undir héndum bentu
Otvireett til annarrar nidurstodu en stjornendur héldu fram. Matinu var breytt 1 atta tilfellum af 119
af pessum sokum. Pad skal ennfremur tekid fram ad flokkun fyrirteekjanna midast vio hvort
samkomulag liggi fyrir & milli malsadila um s6lu eda fjarhagslega endurskipulagningu en ekki hvort
btiid sé ad ganga endanlega frd samningum par ad lutandi. Petta skiptir mali pvi { nokkrum tilfellum
er endanlegri skjalagerd ekki lokid. Pad er pvi mogulegt ad einhver fyrirteeki feerist & milli flokka ef

forsendur fyrir samkomulagi malsadila standast ekki.

Helstu nidurst6dur eru pessar:

Meirihluti rekstrarfélaga purfti a endurskipulagningu ad halda

Um 40% steerri fyrirteekja voru i beirri stodu haustid 2008 ad ekki var porf & fjarhagslegri
endurskipulagningu. Pau 60% fyrirteekja sem purftu fjarhagslega endurskipulagningu skiptast i
prennt; hluti peirra hefur farid { gegnum gjaldprot eda naudasamninga, hluti hefur verid formlega
yfirtekinn af bénkum en steerstur hluti fyrirteekjanna hefur verid i fjarhagslegri endurskipulagningu

i bankakerfinu an pess ad hafa verio tekinn yfir.

Ndnast oll rekstrarfélog enn starfandi

[ drtaki Samkeppniseftirlitsins voru almennt veltumestu fyrirtaekid arunum 2008 og 2009 4 hverjum
markadi. Oll pessara 120 fyrirteekja, ad einu undanskyldu, eru i rekstri i dag. Einn samruni tveggja
edlislikra félaga hefur att sér stad. Litlar sem engar skipulagsbreytingar hafa pvi ordid i
raunhagkerfinu i kjélfar hrunsins. Aherslan hefur fyrst og fremst verid 4 ad endurreisa og

endurskipuleggja fyrirteki sem purftu a fjarhagslegri endurskipulagningu ad halda.

Fyrirtceki verid endurreist vid gjaldprot
Innan vid 10% fyrirteekjanna hafa gengid i gegnum gjaldprot eda naudasamninga. Oll hafa pau verid

endurreist 4 nyrri kennitolu.

Oljés dahrif af gengislanadémi
Démur Heestaréttar pann 15. febrdar sl. um vexti af 6logmeetum gengistryggdum lanum mun ad

Ollum likindum hafa dhrif & skuldabyrdi einhverra fyrirteekja en & pessu stigi er 6ljost hve vidteek
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ahrifin verda. Meirihluti fyrirteekjanna i rannsékninni voru med ldn i erlendum myntum vid
bankahrunid. I 4rslok 2009 voru um 75% skulda fyrirteekjanna i erlendri mynt. Taeplega 30%

fyrirteekjanna voru 1 arsbyrjun 2012 med éuppgerd mal vid bankana vegna gengislana.

Mjog misjofn fjarhagsstada

Skuldamargfaldarinn er leegstur og eiginfjarhlutfall heest hja peim fyrirteekjum sem ekki purftu a4
endurskipulagningu ad halda og hja peim fyrirteekjum sem gengid hafa i gegnum gjaldprot eda
naudasamninga. Skuldamargfaldari er til muna herri og eiginfjarhlutfall leegra hja peim
fyrirteekjum sem hafa verid tekin formlega yfir af bonkum (og seld) eda eru i fjarhagslegri

endurskipulagningu hja bonkum.

Eiginfijarhlutfall heekkar

Medaleiginfjarhlutfallid hefur heekkad tar 22% arid 2010 i 31% arid 2011. Pad er ordid heerra eda
sambeerilegt vid pad sem var 1 arslok 2007 hja pessum steerri fyrirteekjum. Petta parf ekki ad koma a
ovart. Eiginfjarhlutfall islenskra fyrirteekja var ordid mjog lagt 4 alpjodlegan meelikvarda arid 2007
(veentanlega m.a. vegna fjolda 6fugra samruna arin 4 undan) og leekkadi sidan enn frekar eftir hrun.
A sidasta 4ri leekkudu skuldir margra fyrirteekja verulega vegna afskrifta. ba hefur einnig ahrif ad
gjaldeyrishoft eru vid lyoi, fjarfesting fyrirteekjanna er takmorkud og yfirleitt hafa bankar sett
ardgreidslubann og jafnvel fjarfestingarbann 4 fyrirteeki. Besta radstéfun vidbétarfjar kann pvi ad

vera leekkun skulda. Oft er einnig kvedid & um slika radstofun vidbétarfjar i lanasamningum.

Meirihluti endurskipulagora fyrirtcekja hafa skipt um eigendur

Meirihluti peirra félaga sem purftu 4 fjarhagslegri endurskipulagningu ad halda hefur skipt um
eigendur fra bankahruni. Ndnast engin breyting hefur hins vegar ordid & eignarhaldi peirra
fyrirteekja sem ekki purftu 4 endurskipulagningu ad halda. Ageetlega hefur gengid ad selja pau

fyrirteeki sem bankarnir hafa tekid formlega yfir.

4.2. Nanar um fyrirteki sem ekki purftu endurskipulagningu

Eins og fram kom i toflu 1 bpurftu rétt um 40% fyrirteekjanna ekki 4 fjarhagslegri
endurskipulagningu ad halda vid hrunid. Pessi fyrirteki stodu pad vel pratt fyrir fjarmalakreppu ad
pau gatu stadid 4 eigin fétum. Stada margra peirra var p6 ad sjalfsogou 6ljés i peim glundroda sem

fall bankanna i oktéber 2008 olli.

Stada pessara fyrirteekja var og er enn med 6likum heetti. Rimlega helmingur peirra skuldadi ekki
lan { annarri mynt en tekjumynt fyrirteekisins og 4 ekki i neinum dgreiningi vid banka ut af

skuldamalum. Hluti fyrirteekjanna hefur annad hvort fengid skuldir leekkadar vegna 6loglegra

19



gengisldna eda 4 { 4greiningi vid banka at af slikum lanum. P4 4 hluti fyrirteekjanna i agreiningi vid

banka ut af 60rum malum, t.d. vegna uppgjors afleidusamninga.

Pau fyrirteeki sem toku ekki lan i annarri mynt en tekjumynt og eiga ekki i dgreiningi vid banka

standa best, p.e. eru med leegri skuldamargfaldara og heerra eiginfjarhlutfall.

Fyrirteekin standa ad sonnu misvel ad vigi i dag. Pannig eru deemi um fyrirteeki i pessum flokki sem
standa verr i dag en vio bankahrun s6kum adsteedna sem koma skuldastédu ekki vid, svo sem vegna

tekjusamdrattar eda breytinga 4 markadi.

Taka verdur med i reikninginn ad hér er einungis fjallad um stédu rekstrarfélaga en ekki um
eigendur peirra. Sum rekstrarfélog eru hluti af samsteedu eignarhaldsfélaga sem 4 i fjarhagslegum
erfidleikum pé ad rekstrarfélagid sjalft standi vel. Midad vid peer upplysingar sem liggja fyrir i
Samkeppniseftirlitinu ma reikna med ad stada um fjéroungs eignarhaldsfélaga sé tiltolulega veik.
Eignarhaldsfélog hafa almennt sidur gengid i gegnum fjarhagslega endurskipulagningu en

rekstrarfélog og gjaldprot eru par tidari en hja rekstrarfélogum.

4.3. Nanar um fyrirteeki sem purftu endurskipulagningu

Eins og a0ur segir ma flokka fyrirteeki sem purftu fjarhagslega endurskipulagningu haustid 2008 {
prja flokka eftir stodu peirra i dag. I fyrsta lagi pau félog sem féru i opinbera medferd, b.e.
gjaldprotaskipti eda naudasamninga, { 60ru lagi pau félog sem voru formlega yfirtekin af banka og i
pridja lagi pau félog hvers fjarhagsleg endurskipulagning hefur verid til medferdar i bankakerfinu an

yfirtoku bankans 4 viokomandi félagi.

Pad vekur athygli ad tiltolulega fa fyrirteeki hafa farid i gegnum gjaldprotamedferd eda
naudasamninga, eda einungis 8% steerri fyrirteekja frd hruni. I peim tilvikum 6llum hefur rekstur
byrjad ad nyju undir nyrri kennitélu. Nokkud mismunandi er hvernig stadid hefur verid ad
gjaldprotum. I sumum tilvikum hefur banki stadid ad endurskipulagningunni med pvi ad setja
fyrirteeki 1 prot og nytt fyrirteeki risid 4 rastum pess gamla. P4 eru deemi um ad eigendur hafi sett
fyrirteeki { prot og skiptastjorar peirra bodid sidan reksturinn tt ad nyju. Ad lokum eru deemi um ad
eigendur fyrirteekja hafi sett pau i prot eftir ad hafa flutt reksturinn yfir i nytt fyrirteeki. Skiptastjérar

fyrirteekjanna hafa 14tid 4 slika gerninga reyna fyrir déomi.

Fyrirteeki sem gengid hafa i gegnum naudasamninga hafa nad samkomulagi vid krofuhafa um ad
reisa fyrirteekin vid. Petta eru adallega fyrirteeki sem voru pad illa stédd vid bankahrunid ad

krofuhafar gerdu sér glogga grein fyrir ad pau geetu med engu méti stadiod vid skuldbindingar sinar.
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Naudsamningarnir voru gerdir fljdtlega eftir bankahrun. Pessi fyrirteki standa nd almennt vel ad
vigi fjarhagslega og eru t.d. med mun leegri skuldamargfaldara og heerra eiginfjarhlutfall en fyrirteeki

sem farid hafa { gegnum fjarhagslega endurskipulagningu i bankakerfinu.

Reynslan synir ad bankar fordast i lengstu l6g ad setja rekstrarfélog i prot. Odru mali gegnir um
eignarhaldsfélog. Bankar reyna fyrst og fremst ad hamarka virdid 4 endurheimtum til ad takmarka
tjon sitt. Verdmeeti eigna leekkar gjarnan vid gjaldprot og endurheimtur kréfuhafa minnka pa sem
pvi nemur. P4 kann soluveromeeti lifveenlegs reksturs ad vera leegra ef hann er seldur 1 kjolfar
gjaldprots. Einnig spila sjénarmid um atvinnu peirra sem hja rekstrarfélogum starfa inn i vid
akvordun um pad hvada leidir henta best vid fjarhagslega endurskipulagningu. Sjénarmid hafa
heyrst fr4 bankaménnum um ad of fa fyrirteeki hafi verid sett i prot.” P4 er mogulegt ad
enduralagning skatta vegna nidurfeerslu skulda leidi til pess ad bankar tapi i einhverjum tilvikum &

pvi ad hafa haldio rekstrarfélogum 4 lifi.

Um 16% fyrirtekja { trtakinu hafa verid formlega yfirtekin af bonkum. Langflest peirra hafa verid
seld. Athygli vekur hvad skuldsetning peirra fyrirtaekja sem seld hafa verid Gt tr bonkunum er ha. I
pvi sambandi ma geta pess ad morg peirra fyrirteekja sem bankarnir hafa selt telja ad pau muni ekki
geta eda dvist sé ad pau geti stadid undir skuldbindingum sinum. Petta eru skyr merki pess ad morg

félog eiga eftir ad ganga i gegnum fjarhagslega endurskipulagningu 60ru sinni.

Steersti hluti peirra fyrirteekja sem purftu 4 endurskipulagningu ad halda hafa verid til medferdar i
bankakerfinu frd bankahruni 4n pess ad hafa verid tekin formlega yfir eda sett i gjaldprotamedferd.
Hér er um ad reeda um 60% peirra fyrirteekja sem purftu a endurskipulagningu ad halda 1 kjolfar
bankahrunsins. Um tveir pridju hlutar pessara fyrirteekja hafa pegar lokid endurskipulagningu en
um pridjungur 4 pad eftir. [ miklum meirihluta tilfella hefur ekki verid skipt um radandi hluthafa i

peim félogum sem lokid hafa endurskipulagningu.

[ peim tilvikum sem endurskipulagningu er 6lokid eru langflest fyrirtekjanna i vidredum vid
einhvern bankanna priggja. I 6llum tilvikum nema einu reikna stjérnendur fyrirtzekjanna med pvi

ad endurskipulagningu verdi lokid & pessu ari.

Munurinn & skuldamargfoldurum er athyglisverdur eftir pvi hvort endurskipulagningu er lokid og
hvort skipt hefur verid um eigendur. Skuldir leekka pannig umtalsvert med endurskipulagningu og

eiginfjarhlutfall heekkar. Skuldir leekka einnig vid bad ad nyir rddandi hluthafar koma ad

17 Pannig sagdi Finnur Sveinbjornsson, fyrrverandi bankastjéri Arion banka, 4 fundi Félags atvinnurekenda pann 1. névember 2011, ad

réttara hefdi verid ad fara gjaldprotaleidina i fleiri tilvikum en gert hefdi verid. Sja Morgunbladid 24. névember 2011.
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rekstrinum. Samkeppniseftirlitid dregur pa alyktun ad minni eftirgjof skulda sé gjaldid sem

hluthafar i yfirskuldsettum fyrirteekjum greida fyrir 4framhaldandi eignarhald sitt i peim.

Mynd 1 synir afstodu stjérnenda peirra 45 fyrirteekja sem lokid hafa endurskipulagningu til pess
hvort fyrirteekid beri niverandi skuldabyrdi. Nidurstadan er st ad teeplega pridjungur telur annad
hvort ad fyrirtekio beri ekki skuldabyrdina eda évist sé hvort fyrirteekid muni bera hana.
Mynd 1.

Ber fyrirteekid skuldabyrdi? Mat stjérnenda endurskipulagdra fyrirteekja

7//]%/1/’!‘

Ovist 7
Nei 7
Ja 31

Nei

|
0 5

4.4. Stada einstakra atvinnugreina

[ skyrslu 2/2011 gerdi Samkeppniseftirlitid grein fyrir helstu kennitélum i rekstri steerri fyrirteekja {
mikilveegum samkeppnisgreinum. Kennitélurnar lystu fyrst og fremst stodu steerri fyrirtekja i
hverri grein en ekki er ljost hvort peer gefi g6da visbendingu um st6du hverrar atvinnugreinar {

heild sinni.

Flestar atvinnugreinar préudust med likum heetti eftir hrun. Tekjur 4 fostu verdlagi féllu verulega
og eigid fé somuleidis. P4 versnudu skuldahlutfoll allmikid. Sjavaratvegur naut sérstodu par sem
fjarhagsstada hans var betri en annarra atvinnugreina. Hrunid hafdi hins vegar mest ahrif 4 bilasolu

og verktakastarfsemi.

[ t6flu 2 eru syndar visbendingar um fjarhagsst6du, einkum skuldastédu, steerri fyrirtaekja { voldum

atvinnugreinum { byrjun ars 2012."

18 Heimild: Kénnun Samkeppniseftirlitsins.

22



Tafla 2.

Fjarhagsstada steerri fyrirtekja i voldum atvinnugreinum*

Sjavaratvegur 83% 75% 27 4.3
Framleidsla & matveelum 69% 69% 32 4.7
Onnur framleidsla 67% 75% 34 4.8
Verktakar 0% 40% 32 5.8
Smasala 54% 85% 34 4.5
Heildsala 100% 89% 30 33
Hotel og veitingar 80% 80% 21 4.2
Lyf 67% 83% 28 5
Olia 100% 75% 31 3.5
Bilar 40% 60% 24 8.0
Flutningar 80% 80% 43 4.5
Upplysingar og fjarskipti 54% 69% 28 4.1
Vitryggingar 100% 100% 34 dev
Sérfreedipjonusta 77% 92% 32 2.4
Samtals 69% 77% 31 4.1

*Til haegdarauka eru hlutfoll synd sem dkvedin tala en ekki @ dkvednu bili pratt fyrir ad fa fyrirtaeki standi 1 sumum tilvikum ad baki.

Rétt um 70% fyrirteekja i konnuninni telja ad hagnadur hafi verid af starfseminni ario 2011 og
teeplega 80% ad fyrirteeki geti borid naverandi skuldabyrdi. P4 er eiginfjarhlutfall fyrirteekjanna 31%
a0 medaltali og skuldamargfaldari 4,1.

Stada atvinnugreina er nokkud o6lik. Pannig er ljést ad stada bilainnflutnings er veik pratt fyrir
vidteeka endurskipulagningu fyrirtekja 1 pessari atvinnugrein hja bonkunum. Nokkud ljést er ad
har skuldamargfaldari i bilas6lu byggir 4 veentingum um aukna sélu nyrra bila & neestu d&rum. Pa er
skuldastada { verktakageiranum erfid og 6rdugt ad meta hvort fyrirteekin geti stadid vid
skuldbindingar sinar. Jafnframt er skuldamargfaldari i lyfjageiranum vel yfir medallagi

fyrirteekjanna.
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5. Skuldir og ardsemiskrafa

5.1. Skuldsetning islenskra fyrirtekja

[slensk fyrirtaeki eru mjog skuldsett { alpjédlegum samanburdi. Fyrirtaekin voru ordin afar skuldsett
i lok ars 2007, skuldirnar urdu sidan évidradanlegar hja meirihluta fyrirtekja i kjolfar gengis- og

bankahrunsins 2008 en hafa sidan smatt og smatt minnkad & nyjan leik, sér i lagi & arinu 2011.

Athyglisvert er ad bera saman skuldsetningu islenskra fyrirteekja og peirra fyrirteekja sem hafa

fengid lansheefismatseinkunn fra Moodys. Tafla 3 synir pann samanburd."

Tafla 3.

Skuldsetning islenskra fyrirteekja i samanburdi vio fyrirteeki
med lansheefismat hja Moody’s

Fjarfestingarflokkur-Einkunn

Aaa 0.9 70
Aa 2:1 57
A 2.0 56
Baa 2.8 49

Spédkaupmennska-Einkunn

Ba 3.2 46
Stor islensk fyrirtaeki | 5.1
B 5.3 25
(& 7.7 -4

*Skuldamargfaldari er hér skilgreindur sem heildarskuldir @ méti EBITDA
** Beett er einni EBITDA vid hreinar skuldir islenskra fyrirtekja til ad fa detladar heildarskuldir

Flokkunarkerfi Moody’s skiptist i 20 flokka, fra Aaa nidur i C. Pau fyrirteeki sem bera minnstu
dhzettu og eru liklegust til ad geta greitt skuldbindingar sinar til baka fa bestu einkunn, Aaa. I
fjarfestingarflokki (e. investment grade) eru fyrirteeki sem litil heetta er metin & ad geti ekki stadid
vid skuldbindingar sinar. Fjarfestingarflokkarnir eru tiu, fra Aaa til Baa. Pess skal getid ad islenska
rikid hefur na ldnsheefismatseinkunnina Baa3 fra Moody’s, en pad er lakasta einkunn i

fjarfestingarflokki.

19 Heimildir: Kénnnun Samkeppniseftirltisins og Moody’s Financial Metrics Key Ratios by Rating and Industry for Global Non-

Financial Corporations: December 2009. Moody s Investor Services.
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[ spakaupmennskuflokkunum 10 eru ahzettusamari skuldbindingar. Ad gefinni skuldsetningu
islenskra fyrirteekja myndu pau ad jafnadi lenda i flokknum B (B1, B2 og B3) sem eru flokkar 14-16 {
einkunnakerfi Moody's.”® T peim flokki eru fyrirteeki sem eru metin dhaettusém og fela { sér mikla
moétadiladheettu (e. speculative and a high credit risk). Hja Moody’s er algengast ad fyrirteeki fai

lansheaefismatseinkunnina Baa.

Pad er erfioleilkum had ad finna upplysingar um skuldsetningu fyrirteekja sem eru
samanburdarheefar 4 milli landa. Algengt er ad notast sé vid afar vidtekar upplysingar um fjarhag
pusunda skradra fyrirteekja sem adgengilegar eru 4 heimasiou Stern School of Business og kenndar
vid Aswath Damodaran, préfessor i fjairmalum vid skélann. I téflu 4 eru visbendingar um
skuldamargfaldara og eiginfjarhlutfoll islenskra fyrirteekja 1 samanburdi vid skrad evrépsk
fyrirtaeki.”! Taka ber fram ad pessi samanburdur er 6fullkominn og getur ekki pjénad 6drum
tilgangi en ad vera visbending um skuldsetningu. Islensku fyrirteekin eru ad jafnadi mun minni en
pau evrépsku og pau evrépsku einnig skrad 4 moérkudum. P4 eru upplysingar um skuldsetningu
islensku fyrirteekjanna byggdar & mati stjérnenda 4 atkomu sidasta ars og stodunni um sidustu

dramoét en ekki & upplysingum ur arsreikningum. Auk pess eru fa fyrirteeki ad baki hverri

atvinnugrein hjd islenskum fyrirteekjum, eda 4 til 15, sem getur skekkt myndina.

Tafla 4.

Visbending um skuldsetningu islenskra fyrirteekja og skradra
evropskra fyrirtekja*

Framleidsla & matveelum 32% 4.7 81% 1.6
Verktakar 32% 5.8 45% 3.4
Smasala 34% 4.5 65% 2.2
Heildsala 30% 3.3 61% 2.8
Hotel og veitingar 21% 4.2 62% 25
Lyf 28% 5 83% 1L
Olia 31% 35 40% 4.8
Bilar 24% 8.0 69% 1.6
Upplysingar og fjarskipti 28% 4.1 50% 2.3
Sérfredipjonusta 32% 2.4 76% 19
Medaltal 10 atvinnugreina 29% 4.6 63% 2.4

* Sjd fyrirvara { umfjollun

2 Taka ber fram ad Moody s tekur mid af fjsldamoérgum 6drum pattum en skuldsetningu vid mat sitt 4 linsheefismati fyrirtaekja.
2 Heimildir: Kénnun Samkeppniseftirlitsins og http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Byggt er 4 upplysingum um hreinar skuldir, b.e.
skuldir ad fradregnu reidufé 4 moti EBITDA.
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Tafla 4 gefur til kynna ad skuldsetning fyrirteekja sé til muna meiri 4 Islandi en i Evrépu. Adrar

visbendingar benda 6tvireett { sému 4tt.”

5.2. Mikilveegi skuldaadlogunar fyrir préttmikio atvinnulif og samkeppni

Mikil skuldsetning islenskra fyrirteekja {1 alpjéodlegum samanburdi gefur til kynna ad stefna
bankanna i endurskipulagsmalum fyrirteekja kunni ad parfnast endurskodunar vid. Mikilveegt er ad
bankar tryggi ad adgerdir peirra i tengslum vid endurskipulagningu fyrirteekja hafi jakveed ahrif &
atvinnulifio 1 heild sinni. Slikar adgerdir fela m.a. i sér ad skuldir fyrirteekja sem eiga sér traustan
rekstrarlegan grundvéll séu felldar ad greidslugetu peirra og getu til ad skila heefilegum hagnadi.
pessu sambandi purfa bankarnir umfram allt ad beina sjénum sinum langt fram 4 veginn og fordast
lausnir sem feera peim skammgéddan vermi. Heilbrigt og 6flugt atvinnulif er undirstada sem voxtur
og vidgangur bankanna hlytur éhjakveemilega ad helgast af. Yfirskuldsett atvinnulif fer pvi ekki

saman vi0 langtimahagsmuni bankanna.

Fyrirteeki sem er skuldsett umfram greidslugetu eftir endurskipulagningu mun hvorki geta veitt
keppinautum adhald né starfad med skilvirkum heetti 4 markadi. Radstafanir til nidurfellingar a
skuldum rekstrarheefra fyrirteekja verda pvi ad vera neegilega vidamiklar til pess ad peim sé gert
kleift ad standa 4 eigin fétum &n frekari adstodar og keppa med edlilegum heetti &
samkeppnismarkadi. Vid endurskipulagningu skal b6 engu ad sidur varkarni geett pvi ef gengid er of

langt getur pad raskad samkeppni.

Vid pessa framkveemd verda bankar ad huga ad hagkveemri fjirmagnsskipan milli lana og eigin fjar {
endurskipulogdum fyrirteekjum. S6kum hagsmuna banka sem krofuhafa verdur ad jata peim
talsvert svigrum ad pessu leyti. Hins vegar verdur pessi fjirmagnsskipan ad taka mid af pvi sem

samrymist heilbrigdu samkeppnisumhverfi.

5.3. Krafa um edlilega ardsemi

Fyrirteekjarekstur er adheetturekstur bar sem hluthafar bera megindheettuna ef illa fer pvi
lansfjarkrofuhafar njéta forgangs. Til hlutafjar fyrirteekja er pvi gerd heerri krafa um ardsemi heldur
en til lansfjarmagns. Naudsynlegt er pvi ad bankar dkvardi ardsemiskrofu sina til fyrirteekja sem peir

hafa yfirtekio { samraemi vi0 petta.

2 Sj4 t.d. umfijollun Sedlabanka Islands i Fjarmélastodugleika 2009. P4 ma benda 4 upplysingar um eiginfjarhlutfall fyrirtzekja 4

eurostat.eu og hja norreenum hagstofum auk samanburdar 4 reikningum fyrirteekja sem skrad eru & Nasdaq OMX Nordic Exchange.
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Medal beirra skilyrda sem Samkeppniseftirlitid hefur almennt sett bonkum vid yfirtoku peirra a
fyrirteekjum er ad edlileg ardsemiskrafa sé eftir sem adur gerd til fyrirteekjanna eftir yfirtokuna.
Pessu skilyrdi er einkum eetlad ad draga tr heettu 4 ad bankar reyni ad fjadrmagna kostnadarsama
markadssokn i pvi skyni ad gera hinu yfirtekna fyrirteeki kleift ad solsa undir sig aukna
markadshlutdeild & viodkomandi markadi og jafnvel rydja keppinautum fyrirteekisins ar vegi. Med
60rum ordum er med pessu skilyroi leitast vio ad fyrirbyggja ad bankar freistist til pess ad hamarka
virdi fyrirteekja at fra veentanlegri fdkeppnisstodu og fakeppnishagnadi sem er séttur med pvi ad

vikja ardsemissjonarmidum timabundid til hlidar med langtimamarkmid um fakeppni ad leidarljosi.

Ordugt getur reynst ad reikna at af ndkvemni hver sé edlileg dvoxtunarkrafa til fjarfestingar i
hlutafé einstakra fyrirtaekja, einkum og sér i lagi 6skradra fyrirteekja. A hinn béginn er ljést ad
reikna md Gt 4 hvada bili edlileg ardsemiskrafa zetti ad liggja & grundvelli fjarmalafreedilegra likana.
Skiptir pa miklu mali ad traustur rokstudningur liggi fyrir um allar forsendur sem byggt er 4 vid
innsetningu tolugilda i likanid, p.e. ad breyturnar i hinu fjarmalafraedilega likani taki tolugildi sem
eru videigandi med hlidsjon af peim raunveruleika sem fyrirteekid starfar { og séu um leid i

samraemi vi0 freedilega gerd likansins sjélfs.

Ad mati Samkeppniseftirlitsins hefur nokkud skort 4 ad bankarnir hafi dkvardad ardsemiskrofu til
fyrirteekja 4 traustum fjarmaélafraedilegum grunni. I pessu sambandi skal 4 pad bent ad fyrirteeki sem
starfreekja umsvifamikla bankastarfsemi, likt og stéru islensku vidskiptabankarnir gera, eiga
tvimeelalaust ad vera feer um ad bta svo um hnuta vid akvordun edlilegrar ardsemiskrofu ad enginn

vafi leiki 4 um fagleg vinnubr6gd ad pessu leyti.

Um drabil hefur pad verid algengast a fjarmalamarkadi ad byggja a hinu svonefnda CAPM likani vid
dkvordun dvoxtunarkrofuy, s.s. hja fjarfestingarbénkum vid verdmat 4 hlutabréfum fyrirtekja.”® Ekki
eru pé allir freedimenn 4 eitt sattir um ageeti likansins en pad hefur ekki komid i veg fyrir utbreidda

notkun pess i fjarmalaheiminum.** Segja m4 ad likanid feli { sér vidtekna adferdafraedi vid meelingu

# Ner samtimis 4 fyrri hluta sjdunda aratugar sidustu aldar préudu W. F. Sharpe [,A Simplified Model for Portfolio Analysis®,
Management Science, January 1963, 277-293 og ,Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk®,
Journal of Finance, September 1964, 425-442] og Treynor [,Toward a Theory of the Market Value of Risky Assets”, 6utgefid handrit]
hagfreedilegt likan par sem pvi er lyst hvernig markadsverd fyrir dheettu dkvardast og hvada meelieining sé videigandi fyrir mat 4 dheettu. J.
Mossin [,,Equilibrium in a Capital Asset Market®, Econometrica, October 1966, 768-783] og J. Lintner [, The Valuation of Risk Assets and
the Selection of Risky Investments i Stock Portfolios and Capital Budgets®, Review of Economics and Statistics, February 1965b, 13-37] og
F. Black [,Capital Market Equilibrium with Restricted Borrowing®, Journal of Business, July 1972, 444-455] préudu likanid svo enn
frekar. Likanid gengur undir nafninu Capital Asset Pricing Model (CAPM). Til ad gera langa ségu stutta m4 segja ad meginnidurstada
likansins sé st ad 4 markadi par sem samkeppni rikir sé veent dheettupdknun (vaxtaprésenta sem beetist ofan 4 dheettulausa vexti) i réttu
hlutfalli vid stikann beta sem meelir markadsaheettu.

2 Tilteknar tolfreedilegar rannséknir hafa gefid til kynna ad veikt samband sé 4 milli 4véxtunar hlutabréfa og beta-gildisins sem er
dhaettumeelikvardi likansins Freegasta greinin sem falid hefur i sér slika nidurstodu er eftirfarandi: Fama, Eugene F.; French, Kenneth R.
(1992). "The Cross-Section of Expected Stock Returns". Journal of Finance 47 (2): 427-465. Empiriskar rannsoknir hafa p6 verid
mismunandi en grein Fama og French er einna fraegasta empiriska greiningin 4 CAPM likaninu innan fjsrmalahagfraedinnar. Ekki eru p6

allir samméla um pad hvort heegt sé ad meta gildi likansins at fr4 markadsgognum. Tolfreedilegar rannséknir hafa ordid ad taka mid af
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og verdlagningu 4 dheettu fyrir fjarfesta sem eiga dreift eignasafn en pad 4 vid um stéru islensku
vidskiptabankana. Likanid er pvi einn af peim kostum sem til greina koma vid dkvérdun beirra a

avoxtunarkrofu til yfirtekinna fyrirteekja.

Ekki er p6 neegilegt ad byggja 4 fjarmalafreedilegu likani heldur verda bankarnir ad geeta pess ad peer

tolur sem settar eru inn i likanid eigi vid um yfirtekna fyrirteekid og pad umhverfi sem pad starfar i.

5.4. Tengsl ardsemiskrofu og skuldaadlogunar

Ardsemiskrafan hefur vidteekari skirskotun heldur en lyst hefur verio hér ad ofan. Htan nytist einnig
vid mat 4 pvi hversu vel hefur tekist til vid endurskipulagningu fyrirteekja. Pannig gefur 6heyrilega
ha ardsemiskrafa (reiknud & fjarmalafreedilegum grunni) til (hlutafjar) fyrirteekis eftir
endurskipulagningu til kynna ad endurskipulagningin hafi ekki skilad tileetludum &rangri og ad
fyrirteekid sé vanbuid til ad taka patt i og studla ad heilbrigdri samkeppni. Vid mat & pvi hvada
ardsemiskrafa kunni ad vera heefileg eftir endurskipulagningu meetti t.d. bera hana saman vid
ardsemiskréfu til sambeerilegra fyrirteekja { sému atvinnugrein i nagrannarikjum Islands (leidrétt

fyrir almennum vaxtamun milli gjaldmidla og smeedaralagi).

[ pessu sambandi er mikilveegt ad hafa i huga ad skuldsetning hefur veruleg hrif 4 ardsemiskrofu
fjarfesta til fyrirteekja pvi aukinni skuldsetningu fylgir aukin dheetta. Heegt er ad hugsa sér tvo
fyrirteeki, fyrirteeki A og fyrirteeki B, sem eru eins ad 6llu leyti nema hvad vardar veegi skulda af
heildareignum. Sé mikill munur 4 skuldsetningu pessara tveggija fyrirteekja, t.d. 80% hja A en 20%
hja B, b4 myndi verulegur munur vera 4 ardsemiskrofum til pessara tveggja fyrirteekja 4 virkum
hlutabréfamarkadi, ad pvi gefnu ad pau greidi somu skatta. Pessi nidurstada er fjarmalafreedilega
rokrétt og leidir beint af pvi ad tengja saman CAPM likanid og kenningar Millers og Modiglianis
um fjarmagnsskipan fyrirteekja.”” Samtenging pessara tveggja kenningakerfa gefur kost 4 ad leggja
mat & ahrif skuldsetningar & markadsdheettu og dkvarda ut fra pvi hver sé hagkveemasta

fjarmagnsskipan fyrirtekja.

avoxtun sem begar er ordin en ekki veentingum um dvoxtun sem likanid byggir 4. P4 ber einnig ad hafa i huga gagnryni Roll’s en
samkvaemt Richard Roll feer CAPM likanid stadist freedilega en erfitt er ad meta likanid med empiriskum adferdum sbr.: [Roll, Richard
(March 1977), "A critique of the asset pricing theory's tests Part I: On past and potential testability of the theory", Journal of Financial
Economics 4 (2): 129-176.].

» Tiltdlulega itarlega freedilega umfjsllun vardandi petta er ad finna i: Copeland , T.E. & Weston, J. E., ,Financial Theory and Corporate
Policy“, Addison-Wesley , May 1992, Chapter 13.
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5.5 Lokaord um skuldsetningu og ardsemiskrofu

Ad mati Samkeppniseftirlitsins ber bonkunum ad hafa ofangreind sjénarmid i huga vid
endurskipulagningu skulda fyrirteekja. Samkeppniseftirlitio itrekar ad vid endurskipulagningu skal

b6 engu ad sidur varkarni geett pvi ef gengid er of langt getur pad raskad samkeppni.

Eins og fram hefur komid hér ad framan liggur fyrir ad skuldsetning fyrirteekja, sem hafa gengid i
gegnum endurskipulagningu hja bonkunum, er i ymsum tilvikum enn of mikil. Ad mati
Samkeppniseftirlitsins veeri hagfelldara fyrir samkeppni i landinu - og par med fyrir hagsmuni
neytenda og langtimahagsmuni bankanna sjilfra - ad bankarnir teekju yfir fyrirteeki og
endurskipulegdu skuldir peirra med hlidsjon af peim sjénarmidum sem sett hafa verid fram hér ad
framan og selji nyjum eigendum. Slik endurskipulagning skulda veeri farselli en ad veita
vidkomandi fyrirteekjum fyrirgreidslu i formi lenginga a lanum, bidlanum, frystingu vaxta eda eftir
00rum leidum sem eru til pess fallnar ad halda voltum fyrirteekjum i rekstri. Fyrirteeki sem vart hafa
bolmagn til edlilegs vidhalds framleidsluteekja og vinnuafls, hvad ba uppbyggingar i formi
nyfjarfestingar og fjolgunar vinnuafls, sokum pess ad meira og minna allt sjédsstreymi beirra
rennur til bankanna { formi afborgana og vaxta, eru likleg til ad leita allra leida til ad fordast
samkeppni til ad geta haldid uppi hdu verdi a4 vorum sinum og par med skilad neegilegum hagnadi
fyrir fjadrmagnslioi til ad geta greitt af lanum sinum. Pannig er heett vid ad reikningurinn fyrir
skuldunum sé 6beint sendur neytendum 1 formi heerra voruverds pegar um er ad reda fyrirteki
sem ekki buia vid neegilegt samkeppnisadhald, s.s. vegna pess ad onnur fyrirteki i somu
atvinnugrein eru { hlidstedri skuldastodu eda vegna bpess ad fyrirteekid byr yfir mikilli

markadshlutdeild.

Ad mati Samkeppniseftirlitsins er mikilveegt ad bankarnir séu medvitadir um pessa stodu. Pannig er
mikilveegt ad bankarnir flyti pvi adlogunarferli sem naudsynlegt er til pess ad upp geti byggst
heilbrigt atvinnulif og heilbrigd samkeppni 6llum til hagsbdéta. P4 er jafnframt mikilveegt ad
bankarnir flyti séluferli fyrirteekja sem peir hafa tekio yfir med fyrirkomulagi sem tryggir 6llum til
pess beerum fjarfestum kost 4 ad bjoda i fyrirteekin. Mikilveegt er ad naudsynleg adlogun skulda
yfirtekinna fyrirteekja ad greidslugetu og edlilegri ardsemi eigi sér stad adur en bankarnir rddast i
solu 4 peim. Ef fyrirteeki er selt kaupanda sem seettir sig vio ad fyrirteekid sé ad sligast undan
skuldum eru meiri likur en minni 4 ad hann muni reyna ad heekka verd a4 vorum fyrirteekisins

6edlilega mikid eins og lyst er hér ad ofan.

Eftirgjof skulda parf ad vera nzegileg en ekki 6héfleg og ma i pvi sambandi hafa ad leidarljési pau
sjonarmid er tengjast ardsemiskrofu og fjarmagnsskipan fyrirteekja sem fjallad hefur verid um hér

a0 framan.
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6. Eignarhald og yfirrao

6.1. Eignarhald fyrirteekja og mat a radandi st6du

Meirihluti fyrirteekja sem lokid hafa endurskipulagningu hafa skipt um radandi eigendur fra hruni.
Stadan midad vid sidustu aramdt er st ad af peim 56 fyrirteekjum sem hafa lokid fjarhagslegri
endurskipulagningu, verid yfirtekin af banka, sett i formlega gjaldprotamedferd eda lokid vid gerd
naudsamnings eru 35 fyrirteeki, eda 63%, sem hafa skipt um rddandi eigendur. Margt bendir til ad
petta hlutfall fari leekkandi & neestunni eftir pvi sem fleiri fyrirteki klara endurskipulagningu. Faest
fyrirteekja sem fara i gegnum fjarhagslega endurskipulagningu i banka an yfirtéku bankans skipta

um radandi hluthafa.

[ skyrslu 2/2011 kemur fram ad fjarhagsstada margra fyrirteekja sé svo sleem ad krofuhafar peirra,
einkum stéru bankarnir prir, hafi togl og hagldir 1 rekstri peirra og stefnumétun.
Samkeppniseftirlitid reyndi ad meta pessi dhrif med pvi ad beeta eignarhaldi & peim fyrirteekjum
sem voru 1 pad sleemri fjarhagslegri stodu ad pau rédu ekki 6rlogum sinum, samkveemt almennum
bankavidmidunum, vid eignarhald bankanna. Pannig mat Samkeppniseftirlitid ad i arsbyrjun 2009
hefdu bankarnir radid yfir 68% eignarhluta { steerri fyrirteekjum, par af 11% med beinum heetti.*
betta hlutfall var & somu meelistiku komid nidur i 46% i byrjun ars 2011, par af 17% med beinum

heetti.

Samkeppniseftirlitid lagdi mat 4 hver stada bankanna veeri i drsbyrjun 2012 med sams konar
meelingu. Stjérnendur fyrirteekja voru spurdir um mat 4 pvi hvort viokomandi fyrirteeki beeri
nuverandi skuldabyrdi. Upplysingar fra stjérnendum voru metnar med hlidsjon af 6drum
fyrirliggjandi upplysingum. Ad pvi loknu var eignarhaldi peirra fyrirteekja sem munu fyrirsjaanlega

ekki getad stadid undir ntverandi greidslubyrdi baett vid eignarhald banka.

Nidurstadan & pessu mati kemur fram i toflu 5. Ljést er ad mikil breyting hefur att sér stad til
batnadar 4 sidasta ari. Samkveemt pessu mati nemur radandi stada bankanna i steerri fyrirteekjum
27% 1 arsbyrjun 2012 1 stad 46% i byrjun ars 2011. Hér er um verulega breytingu ad reeda. Hun
kemur til af pvi ad um 20 félog hafa verid endurskipul6go eda seld 4 arinu med peim heetti ad telja
verdur ad krofuhafar hafi ekki lengur pau itok i rekstri fyrirteekjanna sem peir 4adur h6fou. Vissulega
kann boginn { moérgum tilfellum ad vera spenntur nokkud hatt, eins og sja ma 4 haum
skuldamargfaldara, en ekki er unnt ad halda pvi fram med sterkum lagalegum réokum ad bankinn

styri rekstri fyrirteekisins pé dhrif hans séu ennpa mikil.

% Eigendur voru flokkadir eftir uppruna i hverju fyrirtaeki fyrir sig. Velta fyrirtaekjanna var sidan notud sem vidmid fyrir vegid eignarhald

hvers flokks eigenda fyrir sig. Sjd nanar um adferdafraedi i vidauka I.
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Skuldsetning margra fyrirteekja byggir 4 pvi mati bankamanna ad tekjur fyrirteekja aukist verulega &
naestu drum eftir pvi sem hagkerfid taki vid sér. A medan fyrirtaeki hafa ekki bolmagn til ad fjarfesta,
heekka laun og fjolga starfsmonnum vegna pungrar greidslubyrdi er vafasamt ad hagkerfio taki vid

sér med kroftugum heetti. Pvi er évist ad veentingar bankanna reetist.

Almennt ma segja ad edlilegt hlutfall banka i eignarhaldi fyrirteekja geti legio 4 bilinu 5-10% par sem
reikna md med ad rekstur sumra fyrirteekja gangi illa i edlilegu arferdi, deetlanir peirra standist ekki
og bankar hafi pau pvi i gjorgeeslu. Stadan um pessar mundir er pvi ekki edlileg en hafa ber i huga
a0 hun var heldur ekki edlileg sidustu misseri fyrir hrun pegar bankar voru farnir ad beita 60rum og
veegari viomidunum vid mat 4 fjarhagslegri stoou.

Tafla S.

Mat a radandi stodu i fyrirtekjum 2009 til 2012

Einstaklingar 23% 29% 38%
..E;;kar 68% 46% 27%
Skilanefnd og krofuhafar 2% 7% 7%
Lifeyrissj6dir 0% 7% 12%
Erlent eignarhald 2% 5% 6%
Félagasamtok 3% 4% 5%
Fyrirteeki 1% 1% 4%
Starfsmenn 1% 1% 1%
Samtals 100% 100% 100%

Eins og fram kemur 1 toflu 5 hefur hlutur einstaklinga i radandi stodu i steerri fyrirteekjum haekkad
verulega 4 drinu 2011 samkveemt mati Samkeppniseftirlitsins en leekkun & hlutfalli bankanna hefur
dreifst 4 fleiri hopa eigenda, svo sem lifeyrissj6di og fyrirteki. Jakveett er ad erlend eignaradild hefur

heldur aukist. Samanlégd hlutdeild banka, skilanefnda og kréfuhafa og lifeyrissjoda nemur 46%.

6.2. Dulin yfirrao

Samkeppniseftirlitid hefur ad undanférnu haft til skodunar i nokkrum malum hvort myndast hafi
yfirrad banka i fyrirteekjum samkveemt samkeppnislogum pratt fyrir ad bankar séu ekki formlegir
eigendur viokomandi fyrirtekja. Petta er sérstaklega mikilveeg spurning um pessar mundir i ljosi
mikillar skuldsetningar fyrirteekja og moguleika banka til ad hafa dhrif a4 rekstur skuldsettra
fyrirteekja { gegnum skilmala i ldnasamningum og gjaldfellingardkveedi. Hafa ber i huga ad edlilegt
er ad bankar taki edlilegar tryggingar fyrir lanum og fai upplysingar sem gera peim kleift ad fylgjast

grannt med rekstri lantaka. Hins vegar parf ad huga sérstaklega ad pvi hvar markalinan liggur. Geta

31



bankar til a0 mynda til lengri tima haft tangarhald & rekstri mjog skuldsetts fyrirteekis dn pess ad

taka pad yfir med formlegum heetti?

[ skyrslu nr. 2/2011 benti Samkeppniseftirlitid 4 naudsyn pess ad raunveruleg yfirrad banka yfir
fyrirteekjum veeru uppa bordum. Sérstaklega pyrfti ad skoda hvort pau fyrirteki sem eru i mjog

sleemri fjarhagsstodu veeru undir yfirradum banka { skilningi samkeppnislaga.

Pad er mat mikils meirihluta stjéornenda steerri fyrirteekja ad dulin yfirrad banka 1 fyrirteekjum sé
vandamal { atvinnulifinu. Med duldum yfirrddum er att vid ad stjérnendur og formlegir eigendur
fyrirteekja hafi takmarkad forraedi yfir stjiérnun og stefnumorkun vidkomandi fyrirteekis én adkomu
banka eda annarra krofuhafa). Mynd 2 synir ad ramlega 70% stjérnenda telja ad dulin yfirrad banka

yfir fyrirteekjum séu vandamal i atvinnulifinu.
Mynd 2.

Eru dulin yfirrad banka yfir fyrirtekjum vandamal i atvinnulifinu?

Veit ekki 14
Nei 8 J&
Ja 71
Nei
Veit ek ki
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Jafnframt er athyglisvert ad teeplega fjérdungur stjérnenda fyrirteekja telja ad dulin yfirrad banka

eigi vid um sitt fyrirteeki, eins og sja ma & mynd 3.
Mynd 3.

Telur bt ad bankar hafi dulin yfirrad i fyrirteekinu?

Veit ekki 9
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Ja 24
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Almennt er heegt ad lita svo 4 ad hér sé um ad reeda tilfinningu stjérnenda skuldsettra fyrirteekja
sem hafa verio { miklum tengslum vid banka 4 undanférnum arum. Sjénarmid peirra endurspeglast

m.a. 1 athugasemdum sem pessum:

»Lanasamningar og vedskjol i dag eru ordin med bpeim heetti ad bankarnir stjérna
fyrirteekjunum i reynd. Pannig er algegnt ad i mjog skuldsettum félogum séu nanast allar
dkvardanir hadar sampykki bankans. Slikt kann ad vera edlilegt upp ad einhverju marki en
pegar bera parf ordid litlar vidhaldsfjarfestingar undir bankastarfsmenn er dkvar8anataka um
rekstur ordin bankanna en ekki forsvarsmanna fyrirteekjanna. Pannig geta bankar og
starfsmenn peirra haft veruleg ahrif & rekstur fyrirteekja og par med verid i raun patttakendur
i samkeppni & moérkudum, an pess ad formlegt eignarhald sé til stadar og upplyst til
samkeppnisyfirvalda. Fyrirteekin og dkvardanataka innan peirra er pvi i raun & valdi

lanveitenda.”

,Oll ldnaskilyrdi bankanna bera med sér ad bankinn telji naudsynlegt ad hafa vit fyrir
stjornendum og peim ekki treyst til ad taka akvardanir um fjarfestingar og 6énnur utgjold
pratt fyrir traust ved. Ofurskilyrdi bankanna py®a i raun ad stjorn félagsins getur sig nanast

hvergi hreyft nema ad f4 til pess sampykki bankans.“*’

6.3. Yfirrad i skilningi samkeppnislaga

Bonkum ber eingdngu ad tilkynna um yfirrdad pegar peir hafa yfirrad i skilningi samkeppnislaga.
Hér verdur stuttlega fjallad um tdlkun 4 yfirradum. I 17. gr. samkeppnislaga segir ad samruni teljist
hafa att sér stad pegar breyting verdi 4 yfirrddum til frambtdar vegna ndnar tiltekinna dsteedna.
Yfirrdd skapist af rétti, med samningum eda med einhverjum 60rum heetti sem annadhvort
sérstaklega eda samanlagt, og med hlidsjon af stadreyndum eda lagalegum atridum sem vid eigi,
geri adila kleift ad hafa afgerandi ahrif a fyrirteeki, pa einkum med ndanar tilteknum heetti. Yfirrad
00last peir adilar sem eru annad hvort rétthafar eda eiga tilkall til réttar samkveemt samningum par
a0 latandi eda peir adilar sem pratt fyrir ad vera ekki handhafar sliks réttar eda eiga ekki tilkall til

réttar samkvemt slikum samningum, hafa méguleika til ad beita slikum réttindum.

7 Deemi um tveer athugasemdir fra fyrirteekjum sem barust Samkeppniseftirlitinu 4 arinu 2011.
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Hugtakid yfirrad er ekki skyrt ndnar i greinargerd ad 60ru leyti en pvi ad tekid er fram ad skyra eigi
hugtakid fra pvi sem var i eldri l16gum. Lita md einnig til eftirfarandi athugasemda i frumvarpi til

laga sem vard ad samkeppnislogum nr. 8/1993:

»Um hugtakio virk yfirrdd visast til ordskyringa. Hér skal pvi po beett vid ad vio
skilgreiningu da pvi hvort fyrirteeki hafi nad virkum yfirradum er pad hin raunverulega
adstada sem pad hefur til ad stjorna eda ad fara med eignir annars fyrirtcekis sem skiptir
mali. Hvada eda hvers konar adsteedur pad eru sem gera fyrirtceki petta kleift skiptir hins

vegar ekki mali. “

Framangreind skilgreining er vidteek.”® Af henni leidir ad um yfirrad er ad reeda pegar vidkomandi
adili o0last eda hefur moguleika til ad hafa afgerandi bein eda O6bein adhrif & mikilveegar
vidskiptadkvardanir fyrirteekis. Hér skiptir mdli moguleikinn til pess ad hafa dhrif af pessum toga 4
grundvallardkvardanir vidkomandi fyrirteekis sem varda stefnu pess og deetlanir. Réttur til afskipta
eda afskipti i raun af daglegri starfsemi vidkomandi fyrirteekis hefur pvi takmarkada pydingu.”
Moguleikinn einn til pess ad hafa umreedd ahrif dugir. Ekki er pvi porf ad syna fram a ad

moguleikinn hafi verid nyttur.”

Mikilveegt er ad hafa { huga ad hugtokin samruni og yfirrdd eru ad meginstefnu til af efnahagslegum
toga. Adalatrioid er ad meta hvort adili hefur i raun (de facto) moguleika & pvi ad hafa umreedd &hrif
og pad hvort ahrifin grundvallast 4 formbundnum gerningi eda einhverju 60ru hefur ekki sérstaka
pydingu. Pannig skiptir ekki mali i samkeppnisrétti 4 hvada grunni slik ahrif byggjast svo fremi sem
pau séu til lengri tima og veiti moguleika 4 ad hafa umreedd afgerandi 4hrif 4 fyrirteeki.”’ S6kum

pessa getur t.d. adili talist hafa yfirrad yfir fyrirteeki jaftnvel pétt annar adili sé formlega skradur fyrir

*® Sja t.d. Richard Whish, Competition Law, sjéunda ttgafa 2012 bls. 835: [ umfjsllun 4 sams konar skilgreiningu 4 yfirradum i EES/ESB-
samkeppnisrétti segir: ,Clearly this a very broad concept, and control can exist on a legal (,de jure“) or factual (,de facto“) basis.“
fimmtu atgafu békarinnar segir: 1t will by readily appriciated that this definition of control — which extends to a situation in which even
a possibility of exercising decisive influence is cought — is a wide one, ... To this should be added the possibility that the exercise of decisive
influence may arise by operation of law or fact; that it may not be the intention of the parties that such influence should be conferred; and
that a shareholding of less then 25% may be found to amount to control. “

¥ Sj4 t.d. Cook & Kerse, EC Merger Control, fimmta Gtgéfa 2009, bls. 36: ,it is control (direct or indirect) over desicions which determine
the strategic commercial behaviour of the undertaking which result in the creation of a single economic unit ... The commission is not,
therefore, concerned with rights to day-to-day management of an undertaking or which have the limited purpose of protecting the
financial interests of minority shareholders.”

% Sja t.d. dkvordun framkvemdastjérnar EB McCormik/CBC/Rabobank/Ostmann mélinu, [1993] CMLR 535. Sja einnig Cook & Kerse,
EC Merger Control, fiérda utgafa 2005, bls. 40: , The mere possibility of exercising decisive influence is sufficient to comstitute control

within the meaning of the Regulation. It is not necessary to demonstrate that influence has, in fact, been exercised.”

31 Sja t.d. Cook & Kerse, EC Merger Control, fimmta ttgafa 2009, bls. 37: , The means by which control is aquired is largely irrelevant in
determining wether a concentration has occured, provided that the control extends to commercial policy and is of a lasting nature. ...
Control may thus be conferred by combination of legal and other factors. Since the concept of concentration is also predominantly an
economic one, it is not suprising that the Regulation focuses on the substance of the transaction and its likely effect on the behaviour of

undertakings, and not on its form. “

34



eignarhlut { pvi fyrirteeki.> Liggur fyrir { samkeppnisrétti ad yfirrad geta skapast (og par med
samruni samkveemt samkeppnislogum) & grundvelli peirra dhrifa sem ldnasamningar veita

lanveitendum.*

32 Sja tilkynningu framkveemdastjérnar ESB fra 2008 um m.a. skilgreiningu 4 hugtakinu yfirrad (Commission Consolidated Jurisdictional
Notice under Council Regulation (EC) No 139/2004 on the control of concentrations between undertakings) (2008/C 95/01). Sj4 t.d.
tilkynningu framkveemdastjérnarinnar fra mars 1998: ,There may be exceptional situations where the formal holder of a controlling
interest differs from the person or undertaking having in fact the real power to exercise the rights resulting from this interest. This may be
the case, for example, where an undertaking uses another person or undertaking for the acquisition of a controlling interest and exercises
the rights through this person or undertaking even though the latter is formally the holder of the rights. In such a situation, control is
acquired by the undertaking which in reality is behind the operation and in fact enjoys the power to control the target undertaking ... The
evidence needed to establish this type of indirect control may include factors such as the source of financing or family links. “

 Sj4 tilkynningu framkvaemdastjérnar ESB fra 2008 um m.a. skilgreiningu 4 hugtakinu yfirrdd (Commission Consolidated Jurisdictional
Notice under Council Regulation (EC) No 139/2004 on the control of concentrations between undertakings) (2008/C 95/01)
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Vidaukil. Adferdafraedi

L.1. Gagnasoéfnun

Pessi skyrsla er einkum byggd 4 prenns konar gégnum. I fyrsta lagi byggist hin & upplysingum tr
netkénnun sem Samkeppniseftirlitid gerdi medal stjérnenda fyrirtaekja { desember 2011. [ 6dru lagi
byggist hin 4 gagnabanka yfir um 120 fyrirteki 4 mikilveegum samkeppnismoérkudum sem
Samkeppniseftirlitid hefur sett upp og vidhaldid. I pridja lagi byggist hin 4 gognum og upplysingum

sem Samkeppniseftirlitid hefur aflad med fundum med bénkum og fyrirteekjum.

Netkonnun

Pann 9. desember 2011 sendi Samkeppniseftirlitid bréf til peirra 120 fyrirteekja sem téku patt i
rannsékn peirri sem leiddi til skyrslu nr. 2/2011, Samkeppnin eftir hrun. I bréfinu var gerd grein
fyrir netkonnun sem Samkeppniseftirlitid hugdist gera og senda til tengilida sem fyrirteekin h6fou
tilnefnt i tengslum vid framangreinda rannsékn. Samkeppniseftirlitid samdi vid Markads- og
midlarannséknir ehf. (MMR) um framkveemd koénnunarinnar. MMR undirritadi samning um

trinad og pagnarskyldu vid framkveemd hennar.

Kénnunin var i tveimur hlutum med um 25 krossaspurningum. I fyrri hluta var spurt um
fjarhagsstodu og fjarhagslega endurskipulagningu fyrirteekja. I seinni hlutanum var spurt um
afstodu stjérnenda fyrirteekja til nokkurra atrida sem tengjast endurskipulagningu fyrirteekja.
Patttaka { seinni hluta kdnnunarinnar var valfrjals. Samkeppniseftirlitid fékk ekki upplysingar um
svor einstakra patttakenda vid spurningum i seinni hluta, heldur vann MMR tr svérunum og gaf

Samkeppniseftirlitinu heildarnidurstodur.

Samkeppniseftirlitid notadi heimildir sinar til upplysingadéflunar og gekk eftir pvi ad fyrirteekin
svorudu fyrri hluta konnunarinnar. Pannig sendi Samkeppniseftirlitid itrekun pann 23. desember til
beirra 27 fyrirteekja sem pa hofou ekki svarad netkéonnuninni. Sex fyrirteekjum voru sidan send
andmeelaskjol pann 10. jandar par sem Samkeppniseftirlitid greindi fra peirri eetlun sinni ad beita
dagsektum yrou fyrirteekin ekki vid beidni eftirlitsins um upplysingar. Pann 13. febrdar var sidan
birt 4kvordun par sem eitt fyrirteki var beitt dagsektum par sem beidni eftirlitsins um upplysingar
hafdi ekki verid sinnt. Fyrirtekid skiladi upplysingunum samdeegurs. Oll fyrirteekin skiludu pvi

upplysingum til Samkeppniseftirlitsins.
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Gogn um fyrirteekin

Samkeppniseftirlitid hefur undir héndum itarlegar upplysingar um fyrirteekin i kénnuninni, baedi
fra fyrirteekjunum sjalfum og opinberlega adgengilegar upplysingar. Hér er m.a. um ad reda
upplysingar um rekstur og efnahag fyrirteekjanna fra 2007, eigendur og breytingar a eignarhaldi og
lysingu & og eftir atvikum samninga um fjarhagslega endurskipulagningu. P4 hefur meirihluti

fyrirteekjanna gert grein fyrir skodunum sinum & markadnum og eignarhaldi & honum.

Auk gagna sem barust fra fyrirteekjunum hefur Samkeppniseftirlitid notast vid opinberar
upplysingar, svo sem frd Arsreikningaskrd vegna eigenda rekstrarfélaga, tengdra félaga og félaga
innan samstedu og opinber gégn frd Hagstofu Islands, Sedlabanka Islands og Rikisskattstjéra. P4

hefur Samkeppniseftirlitid notad gdogn ur markadsgreiningum stofnunarinnar.

Adrar upplysingar

Samkeppniseftirlitio leitadi til fjolmargra adila vid vinnslu pessarar skyrslu. Auk svara stjérnenda
vid konnuninni hefur eftirlitid att fundi med Arion banka, Islandsbanka og Landsbankanum,

Vidskiptaradi Islands, nokkrum fyrirteekjastjérnendum og hagfraedingum.

1.2. Urtak

Markmid Samkeppniseftirlitsins er ad syna stodu stérra islenskra rekstrarfélaga &

samkeppnismorkudum og ahrif hrunsins a fjarhag peirra og samkeppni & einstokum mérkudum.

Fyrirteeki voru valin i trtakid med hlidsjon af markadsgreiningu Samkeppniseftirlitsins. Valin voru
4-15 fyrirteeki { hverri 14 atvinnugreina, samtals 121 fyrirteki. Fyrirteekin eru almennt veltumestu

fyrirteekin i viokomandi atvinnugrein eda talin ad 6dru leyti mikilveeg i samkeppnislegu tilliti.

Urtakid byggist 4 rekstrarfélogum sem hafa tekjur af sélu véru og pjénustu til vidskiptavina.
Eignarhaldsfélog eru ekki i artakinu med peirri undantekningu ad nokkur eignarhaldsfélog sem

eiga tvo eda fleiri mikilveeg rekstrarfélog eru hluti af drtakinu.

Morg rekstrarfélog eru hluti af samsteedu. Augljost er ad til ad fa raunsanna mynd af fjarhagslegri
endurskipulagningu rekstrarfélaga parf einnig ad huga ad stodu eigenda og tengdra félaga.
Samkeppniseftirlitid leitadi eftir atvikum til félaganna sjalfra um slikar upplysingar eda notadi

opinberlega adgengilegar upplysingar.
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Fyrirteekjunum er radad i atvinnugreinar samkveemt nugildandi atvinnugreinaflokkun 4 Islandi,
ISAT 2008.* Flokkunin er byggd 4 atvinnugreinaflokkun Evrépusambandsins, NACE Rev. 2. sem
hefur gilt i 6llum rikjum Evrépska efnahagssveedisins fra arinu 2008. Pessari flokkun er m.a. beitt {

Fyrirteekjaskra Rikisskattstjéra og { opinberri hagskyrslugerd af Hagstofu Islands.

[ drtaki Samkeppniseftirlitsins eru ekki bankar, orkufyrirteki, stéridja, fasteignafyrirteeki og stér
fyrirteeki med megnid af veltu sinni erlendis og hafa takmorkud 4&hrif & islenska

samkeppnismarkadi. P9 er sjavarutvegur med i artakinu.

Rekstrartekjur fyrirteekja i artaki Samkeppniseftirlitsins arid 2008 voru 1.007 milljardar kréna.
Rekstrartekjur allra fyrirteekja { pérudum samanburdi Hagstofunnar arié 2008 voru 2.310 milljardar
kréna.* Rekstrartekjur fyrirteekja { drtakinu nema pvi um 44% af rekstrartekjum fyrirteekja
samanburdi Hagstofunnar a drsreikningum fyrirteekja drin 2007 og 2008. Mjég mismunandi er hve
stort urtakid er i einstokum atvinnugreinum { hlutfalli af heild, eda fra ramlega 10% upp 1 rétt um
100%. Hagstofan metur ad safn fyrirteekja i samanburdi sinum ndi til um 90-95% alls
atvinnurekstrar.”® Rekstrartekjur allra skattskyldra fyrirteekja voru 3.211 milljardar 4rid 2008

samkveemt framtali arsins 2009.%

Nénar um urtakid, steerd pess og geedi visast til umfjollunar i 4. kafla skyrslu Samkeppniseftirlitsins

nr.2/2011.

L.3. Mat a fjarhagslegri stoou
[ pessum undirkafla er stutt atskyring 4 mati 4 stodu fyrirteekja i 4. kafla skyrslunnar. Ad 6dru leyti
visast til umfjollunar um adferdafreedi &4 bakvid mat a fjarhagslegri stodu fyrirtekja i skyrslu nr.

2/2011.

Stada endurskipulagningar

[ kafla 4.1. eru fyrirteeki flokkud eftir stodu peirra i fjéra adalflokka og tiu undirflokka. Fyrst er
meti0 hvort fyrirteekid hafi purft & fjarhagslegri endurskipulagningu ad halda i kjolfar
bankahrunsins. Slikt er ad sénnu matskennt en almennar vidmidanir 1 bankarekstri um helstu
kennitolur 1 rekstri, vanskil og d4byrgdir utan efnahags eiga ad varpa ljési & pad mat.
Samkeppniseftirlitio lagdi mat & naudsyn fjarhagslegrar endurskipulagningar i skyrslu nr. 2/2011.

N voru stjérnendur fyrirteekja bednir um ad leggja mat 4 hvort fjarhagslegrar endurskipulagningar

3 Sj& hagstofa.is

% http://www.hagstofa.is/Hagtolur/Fyrirtaeki-og-velta/ Arsreikningar-fyrirtaekja
% Sja Arsreikningar fyrirtzekja 2006-2007, bls. 2.

%7 Sja grein Pals Kolbeins: ,,Alagning 16gadila“ { Tiund, mai 2010
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hafi verid porf i kjolfar bankahruns. Mat stjérnenda var sidan borid saman vid fyrra mat
Samkeppniseftirlitsins og adrar upplysingar um st6du vidkomandi fyrirteekis vid bankahrun. Til ad
geeta samreaemis breytti Samkeppniseftirlitid mati & stodu ef 6nnur gogn sem eftirlitid hefur undir
hondum bentu 6tvireett til annarrar nidurstédu en stjérnendur héldu fram. Matinu var breytt i atta

tilfellum af 119 af pessum sokum.

Sé nidurstada matsins si ad fjarhagslegrar endurskipulagningar hafi verid porf er synt hvar
fyrirtekid er statt i endurskipulagningunni. Fyrirteekid getur hafa gengid i gegnum gjaldprot eda
naudasamninga, verid yfirtekio af banka eda verid til medferdar i bankakerfinu an formlegrar

yfirtoku.

Flokkun fyrirteekjanna midast vid hvort samkomulag liggi fyrir & milli malsadila um s6lu eda
fjarhagslega endurskipulagningu en ekki hvort ad btiid sé ad ganga endanlega fra samningum. Petta
skiptir mali pvi i nokkrum tilfellum er endanlegri skjalagerd ekki lokid. Pad er pvi mogulegt ad

einhver fyrirteeki feerist 4 milli flokka ef forsendur fyrir ssmkomulagi malsadila standast ekki.

Stjérnendur voru bednir um ad meta liklegan skuldamargfaldara og eiginfjarhlutfall i lok ars 2011.
Me0 skuldamargfaldara er att vid stodu langtimaskulda (ad fradreginni nettést6du handbeers fjar) i
hlutfalli af 12 manada EBITDU. Med eiginfjarhlutfalli er att vio heildarstodu eigin fjar i hlutfalli af
heildareignum. Bedid var um mat 4 skuldamargfaldara og eiginfjarhlutfalli 4 dkvednu bili. Vid
ttreikning 1 téflu 1 er midad vid medalgildi pess bils sem stjérnendur tiltéku i svérum sinum. I
peim tilvikum sem eiginfjarhlutfall var neikveett og skuldamargfaldari yfir 10 var midad vid nyjustu

opinberu upplysingar tr arsreikningi eda leitad til fyrirteekjanna eftir ndnari skyringum.

Mat 4 radandi stoou

[ toflu 2 er lagt mat 4 rddandi stodu { fyrirtaekjum 2009 til 2012. I kafla 4.4 i skyrslu nr. 2/2011 er
gerd itarleg grein fyrir meelikvoroum sem notadir eru um fjarhagslega st6du fyrirtekja og lagoir til

grundvallar vid matid.

Radandi stada i fyrirteekjum er metin med pvi ad beeta eignarhaldi & peim fyrirteekjum sem voru i
pad slemri fjarhagslegri stodu ad pau rédu ekki orlogum sinum, samkvemt almennum
bankavidmidunum, vid eignarhald bankanna. Samkeppniseftirlitid lagdi sidan mat & hver radandi
stada 1 fyrirteekjum veeri { arsbyrjun 2012 med sams konar meelingu. Stjérnendur fyrirtekja voru
spurdir um mat & pvi hvort fyrirteekid beeri niverandi skuldabyrdi. Upplysingar fra stjornendum
voru metnar med hlidsjon af 60rum fyrirliggjandi upplysingum. Sidan var eignarhaldi peirra
fyrirteekja sem munu fyrirsjaanlega ekki getad stadid undir nuverandi greidslubyrdi beett vid

eignarhaldi banka.
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Samkeppniseftirlitid mat einnig stodu eigenda félaga. Hér er erfidara um vik ad meta stéduna enda
upplysingar oft a tidum af skornum skammti. Matid & stodu eigenda grundvallast & pvi hvort
eigendur séu skuldsettir, t.d. vegna kaupa 1 viokomandi rekstrarfélagi, og hvort peir eda félog a
peirra vegum séu med litid eda ekkert eigio fé i starfsemi sinni. P4 var litid til pess hvort eigendur
hafi sjalfir farid i fjarhagslega endurskipulagningu i bankakerfinu, annad hvort einir og sér eda verid
hluti af fjarhagslegri endurskipulagningu rekstrarfélagsins. A grunni pessa var fjarhagsstada eigenda

metin annad hvort ,I lagi“ eda ,Abotavant.
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Vidauki II. Svor stjérnenda vid helstu spurningum i konnun

Hluti 1. Fjarhagsstada og fjarhagsleg endurskipulagning

Hefur fjarhagsstada fyrirteekisins batnad, versnad eda er han obreytt i desember

2011 fra pvi sem han var i upphafi arsins?

Fjoldi Hlutfall Uppsafnad
Batnad 68 57,1 57,1
Versnad 20 16,8 73,9
Obreytt 31 26,1 100,0
Samtals 119 100,0

Er liklegt ad hagnadur verdi af rekstri fyrirteekisins a arinu 2011 ad teknu tilliti til

fijarmagnslida?
Fjoldi Hlutfall Uppsafnad
Ja 82 68,9 68,9
Nei 28 23,5 92,4
Ovist 9 7,6 100,0
Samtals 119 100,0

Ber reksturinn naverandi skuldabyroi ad mati

stjérnenda fyrirtekisins?

Fjoldi Hlutfall Uppsafnad
Ja 92 77,3 77,3
Nei 15 12,6 89,9
Ovist 12 10,1 100,0
Samtals 119 100,0

Hvert er liklegt eiginfjarhlutfall fyrirteekisins i lok ars 2011?

Fjoldi Hlutfall Uppsafnad
Yfir 60% 11 9,2 9,2
41-60% 28 23,5 32,7
26-40% 28 23,5 56,2
16-25% 27 22,7 78,9
0-15% 17 14,3 93,2
Neikveett 8 6,8 100,0
Samtals 119 100,0
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Hver er liklegur skuldamargfaldari m.t.t. sj6dsstreymis ar rekstri fyrirteekisins i lok
ars 2011? (Med skuldamargfaldara er 4tt vid st60u langtimaskulda ad fradreginni
nettostodu handbeers fjar i hlutfalli af 12 manada EBITDU,

Fjoldi Hlutfall Uppsafnad
Minni en 2 43 36,1 36,1
2til 5 42 35,3 71,4
5til 8 15 12,6 84,0
8til 10 9 7,6 91,6
Heerri en 10 10 8,4 100,0
Samtals 119 100,0

Var stada fyrirteekisins slik i kjolfar bankahrunsins i oktéber 2008 ad porf veeri 4

fiarhagslegri endurskipulagningu?

Fjoldi Hlutfall Uppsafnad
Ja* 72 60,5 60,5
Nei 47 39,5 100,0
Samtals 119 100,0

* Eftir leidrétt mat Samkeppniseftirlitsins

Hver var leekkun skulda fyrirteekisins i kjolfar fjarhagslegrar endurskipulagningar

pess?

Fjoldi Hlutfall Uppsafnad
<500 m.kr. 11 9,2 26,8
500 til 999 m.kr. 8 6,7 46,3
1 til 1,99 ma. kr. 7 5,9 63,4
2 til 4,99 ma. kr 6 5,0 78,0
5 ma. kr. eda meira 9 7,6 100,0
Samtals 41 34,4
Engin leekkun 78 65,6
Samtals 119 100,0

Hafa skuldir fyrirtekisins leekkad vegna déma Heestaréttar Islands?

Fjoldi Hlutfall Uppsafnad
Ja 40 33,6 33,6
Nei 79 66,4 100,0
Samtals 119 100,0

Eru 6uppgerd mal milli fyrirtekisins og banka vegna afleidusamninga?

Fjoldi Hlutfall Uppsafnad
Ja 10 8,4 8,4
Nei 109 91,6 100,0
Samtals 119 100,0
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Eru éuppgerd mal milli fyrirteekisins og banka vegna gengislana?

Fjoldi Hlutfall Uppsafnad
Ja 36 30,3 30,3
Nei 83 69,7 100,0
Samtals 119 100,0

Eru 6uppgerd mal milli fyrirteekisins og banka vegna annarra mala?

Fjoldi Hlutfall Uppsafnad
Ja 12 10,1 10,1
Nei 107 89,9 100,0
Samtals 119 100,0

Hluti 2. Vidhorf stjornenda

Telur pt ad bankar og/eda adrir kréfuhafar hafi dulin yfirrad i fyrirteekinu?
(Med duldum yfirrddum er att vid ad stjérnendur og formlegir eigendur
fyrirteekja hafi takmarkad forraedi yfir stjérnun og stefnumérkun vidkomandi

fyrirteekis 4n adkomu banka eda annarra kréfuhafa))

Fjoldi Hlutfall Uppsafnad
Ja 25 23,4 23,4
Nei 66 61,7 85,0
Veit ekki 10 9.3 94,4
Vil ekki svara 6 5,6 100,0
Samtals 107 100,0

Telur put ad dulin yfirrad banka yfir fyrirteekjum séu vandamal i atvinnulifinu?

Fjoldi Hlutfall Uppsafnad
Ja 76 71,0 71,0
Nei 9 8,4 79,4
Veit ekki 15 14,0 93,5
Vil ekki svara 7 6,5 100,0
Samtals 107 100,0

Bankar gera ekki edlilega ardsemiskrofu til fyrirteekja i sinni eigu og halda peim

pannig starfandi

Fjoldi Hlutfall Uppsafnad
Mjog sammala 19 17,8 17,8
Frekar sammala 43 40,2 57,9
Hvorki né 15 14,0 72,0
Frekar 6sammala 5 4,7 76,6
Mjog 6sammala 7 6,5 83,2
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Veit ekki
Vil ekki svara

Samtals

10
8
107

9,3
7,5
100,0

92,5
100,0

Lifeyrissjodir gera ekki edlilega ardsemiskrofu til fyrirteekja i sinni eigu og halda

pbeim pannig starfandi

Fjoldi Hlutfall Uppsafnad
Mjog sammala 9 8,4 8,4
Frekar sammala 33 30,8 39,3
Hvorki né 21 19,6 58,9
Frekar 6sammala 7 6,5 65,4
Mjog 6sammala 14 13,1 78,5
Veit ekki 15 14,0 92,5
Vil ekki svara 8 7,5 100,0
Samtals 107 100,0

Fyrirteeki i eigu bankanna beita 6edlilegri verdlagningu til ad na i vioskiptavini

Fjoldi Hlutfall Uppsafnad
Mjog sammala 28 26,2 26,2
Frekar sammala 23 21,5 47,7
Hvorki né 17 15,9 63,6
Frekar 6sammala 5,6 69,2
Mjog 6sammala 8,4 77,6
Veit ekki 17 15,9 93,5
Vil ekki svara 7 6,5 100,0
Samtals 107 100,0

Eg er 4nzegd/ur med hvernig minir krofuhafar hafa tekid 4 fjarhagslegri

endurskipulagningu fyrirteekisins

Fjoldi Hlutfall Uppsafnad
Mjog sammala 7 6,5 6,5
Frekar sammala 18 16,8 23,4
Hvorki né 14 13,1 36,4
Frekar ésammala 6 5,6 42,1
Mjog 6sammala 7,5 49,5
A ekki vid 42 39,3 88,8
Veit ekki 1 9 89,7
Vil ekki svara 11 10,3 100,0
Samtals 107 100,0




Bankarnir purfa ad greina 4 milli lifveenlegra og 6hagkvemra fyrirteekja og bjarga

peim sem hafa edlilegar rekstr

Fjoldi Hlutfall Uppsafnad
Mjog sammala 54 50,5 50,5
Frekar sammala 36 33,6 84,1
Hvorki né 1 9 85,0
Frekar 6sammala 3 2,8 87,9
Mjog 6sammala 3 2,8 90,7
Veit ekki 3 2,8 93,5
Vil ekki svara 7 6,5 100,0
Samtals 107 100,0

bad er i lagi ad fyrirteki verdi fyrir neikveedum dhrifum vegna pess ad skuldum sé

1étt af keppinautum peirra par sem leekkun skulda getur eflt samkeppni og par med

batt hag almennings.

Fjoldi Hlutfall Uppsafnad
Mjbg sammala 11 10,3 10,3
Frekar sammala 15 14,0 24,3
Hvorki né 15 14,0 38,3
Frekar ésammala 18 16,8 55,1
Mjog 6sammala 34 31,8 86,9
Veit ekki 5 4,7 91,6
Vil ekki svara 9 8,4 100,0
Samtals 107 100,0

Gera parf skyra ardsemiskrofu til fyrirteekja i eigu bankanna.

Fjoldi Hlutfall Uppsafnad
Mjbg sammala 67 62,6 62,6
Frekar sammala 24 22,4 85,0
Hvorki né 3 2,8 87,9
Frekar 6sammala 1 9 88,8
Mjog 6sammala 1 9 89,7
Veit ekki 2 1,9 91,6
Vil ekki svara 9 8,4 100,0
Samtals 107 100,0

Eignarhald banka 4 fyrirteekjum 4 ad vara eins stuttan tima og kostur er.

Fjoldi Hlutfall Uppsafnad
Mjog sammala 88 82,2 82,2
Frekar sammala 11 10,3 92,5
Mjog 6sammala 9 93,5
Veit ekki 2 1,9 95,3
Vil ekki svara 4,7 100,0
Samtals 107 100,0
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Fyrirteeki i eigu banka skulu rekin sem sjalfsteedir keppinautar 4 markadi.

Fjoldi Hlutfall Uppsafnad
Mjog sammala 88 82,2 82,2
Frekar sammala 7 6,5 88,8
Hvorki né 2 1,9 90,7
Mjog 6sammala 1 9 91,6
Veit ekki 3 2,8 94,4
Vil ekki svara 6 5,6 100,0
Samtals 107 100,0

Hversu vel hafa eftirfarandi adilar stadid sig vid endurskipulagningu atvinnulifsins?

Gefdu hverjum adila einkunn a bilinu 0-10 par sem 0 er verst og 10 er best.

Heildareinkunn
Alpingi 2,2
Bankakerfio 4,4
Fjarmalaeftirlitid 3,3
Rikisstjérn 1,7
Samkeppniseftirlitid 4,2
Medaltal 3,1
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Vidauki III. Tyndi aratugurinn i Japan

Gagnlegt er ad hafa i huga reynslu Japana pegar metid er hvernig taka beri 4 skuldavanda fyrirtekja

i kjolfar efnahagskreppu og pydingu samkeppnissjénarmida i pvi sambandi.*

Eftir mikinn efnahagslegan uppgang i Japan & timabilinu 1955 til 1990 héfst stédnunarskeid 1 pessu
mikla idnveldi.” Vegna hinnar miklu stédnunar hefur tiundi aratugur 20. aldar verid kalladur
glatadi eda tyndi dratugurinn (j. Ushinawareta Janen). Undanfari pessa stédnunar- og
krepputimabils var gridarleg heekkun eignaverds 4 niunda aratugnum med verdheekkunum &
hlutabréfamérkudum, fasteignamérkudum og & jardnedi.** DPannig var Nikkei 225
hlutabréfavisitalan 1 6.000 stigum & arinu 1980 en heekkadi jafnt og pétt og var neestum komin {
40.000 stig 1 drslok 1989, pegar hrunid héfst. A fyrstu niu manudum arsins 1990 sprakk pessi béla
og fyrirteekin sem mynda Nikkei 225 visitéluna leekkudu um naestum 50% { verdi.*! Japanski
hlutabréfamarkadurinn hefur ekki enn komist neerri pvi ad na fyrri heedum og til samanburdar ma

lita til pess ad pann 24. febraar 2012 st6d Nikkei visitalan { ramum 9.600 stigum.*

Ahrif pess ad verdbolan sprakk, p.e. dhrif hruns 4 hlutabréfa- og fasteignamérkudum, reyndust
japanska bankakerfinu pungbeer. Vanskil lana jukust gridarlega, beedi hja fjarmalafyrirteekjum og
6drum, auk pess sem verdfall eigna ryrdi ved banka og lanastofnana. I pessu sambandi hefur pad
verulega pydingu ad ldn banka til atvinnurekstrar voru ad miklu leyti tryggd med fasteignavedum.*
Verodfall fasteigna hafdi pvi mikil dhrif 4 japanska bankakerfid, sem skyndilega hafdi mun lakari
tryggingar fyrir lanum sinum en 4dur. Skipti hér einnig miklu ad japanskir bankar h6fou verid afar
6varkarir 1 lanveitingum sinum og ldnad mikid fé sem byggdist 4 peirri forsendu ad verd fasteigna

myndi halda 4fram ad heekka.** I framhaldinu atti sér stad langt stodnunarskeid i japonsku

38 Umfjollun i pessum vidauka er ad langmestu leyti tekin upp ur kafla { umreeduskjali Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2009.

¥ Hagvoxtur { Japan var ad medaltali 6,5% 4 4ri & timabilinu 1955 til 1990 og 4 pessum tima komst Japan {
sama flokk og idnveedd vestraen 16nd. A pessum tima jokst hlutdeild Japana i voruttflutningi 4 heimsvisu
mjog, ur 2,9% 4rid 1960, upp i 6,1% 4arid 1970, 8,2 4rid 1980 og nadi hdmarki { 9,8% arid 1990. Sjd nanar:
Porter, Michael E. og Mariko Sakakibara. Competition in Japan. The Journal of Economic Perspectives, 2004.
Vol. 18. No. 1. bls. 27-28.

* U.S. Congress, Joint Economic Committee. Policy Lessons from Japan's Lost Decade. Desember 2008.

* Hoshi, Takeo og Anil K Kashap. Japan‘s Financial Crisis and Economic Stagnation. The Journal of
Economic Perspectives, 2004. Vol. 18. No. 1.

*# Sja: http://www.nni.nikkei.co.jp/e/cf/fr/market/nikkeiindex.cfm

# U.S. Congress, Joint Economic Committee. Policy Lessons from Japan's Lost Decade. Desember 2008.
* OECD: Competition and Financial Markets. Note by Japan, Challenges for Competition Policy in Periods of
Retrenchment. DAF/COMP(2009)11/ADD1
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efnahagslifi sem einkenndist af stodugu verdlagi (en 4 timabili var verdhjodnun) en saralitlum

hagvexti pratt fyrir ymsar adgerdir stjornvalda til ad reyna ad 6rva hagkerfio.

Astada pess hve stodnunarskeidid var langt hefur verid rakin til margvislegra mistaka japanskra
stjérnvalda. I fyrstu ma segja ad japonsk stjornvold hafi neitad ad vidurkenna vandann og ekki
adhafst neitt.” Sidan hafi parlend stjérnvéld gert mistok { peninga- og fjsrmélastefnu sinni.*® Einnig
hefur stefna japanskra stjérnvalda sem f6l i sér umburdarlyndi vio adgerdir banka gagnvart
skuldugum fyrirteekjum sem gilti einkum a fyrri hluta glatada dratugsins, verid talin hafa reynst
afdrifarik 1 pessu sambandi. Pessa stefnu umburdarlyndis meetti einnig kenna vid stefnu um
verndun illa staddra fyrirteekja. Bankar lokudu ekki & fyrirteeki med lan 1 vanskilum eda gripu til
naudsynlegrar endurskipulagningar heldur var lanstimi framlengdur og fyrirgreidslur auknar.
M.6.0. var stefnan st ad pott fyrirteekin geetu ekki greitt af lanum sinum og veeru i reynd dégjaldfeer,
voru lanin ekki afskrifud og fyrirteekin ekki endurskipulogd eda gerd gjaldprota. bau fyrirteki sem
svo var astatt um hafa verid kollud ,uppvakningar® (e. zombie firms). Petta heiti hafa fyrirteekin
fengid til ad lysa peirri stadreynd ad pau voru ekki adeins afar skuldum hladin heldur einnig

).” Asteda pess ad bankar

oskilvirk og 6hagkveem (sem m.a. gat stafad af 6hoéflegri skuldsetningu
toku ekki & pessum alvarlega skuldavanda fyrirteekja heldur héldu pessum uppvakningum i rekstri
var a0 peir vildu fordast ad syna ttlanatop i bokum sinum. Einnig matti rekja petta til pess ad utlan
til fyrirteekja voru oft ekki byggd ad ollu leyti & vidskiptalegum forsendum heldur attu rét sin ad

rekja til tengsla milli banka og fyrirteekis (e. relational lending).*®

Af 6llu pessu leiddi ad bankarnir héldu afram ad beina fjarmagni til skuldugra, éhagkveemra
fyrirteekja sem ekki gatu stadid i skilum. Hinum svokoélludu uppvakningum, p.e. fyrirteekjum sem

hafdi verid bjargad fra falli en pé ekki verid endurreist til fulls, fjolgadi i hagkerfinu.

Um midjan tiunda dratuginn hafdi dregid verulega ur eigin fé margra japanskra banka og
innldnsstofnana. Japonsk stjérnvold neyddust til ad endurskoda umburdarlyndisstefnu sina og
hvottu nd banka og innlansstofnanir til ad ,heetta ad henda gédum peningum 4 eftir vondum* og
afskrifa vanskilalan til égjaldferra fyrirteekja utan fjsrmalageirans. I framhaldinu voru gridarlegar

fjarheedir afskrifadar. Pa toku stjérnvold sig til og veittu veikburda bénkum og lanastofnunum

** Sj4 t.d. Thomas F. Cooley, Zombie Firms and Zombie Banks, Forbes, 2. névember 2009.

* U.S. Congress, Joint Economic Committee. Policy Lessons from Japan's Lost Decade. Desember 2008.

* Ahearne, Alan G. og Naoki Shinada: Zombie firms and economic stagnation in Japan, International
Economics and Economic Policy, 29. névember 2005.

* Dick K. Nanto, The Global Financial Crisis: Lessons from Japan’s Lost Decade of the 1990s, Congressional

Reasearch Service, 4. mai 2009.
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fjarstyrki til ad endurreisa pessar stofnanir, og adstodudu vid endurskipulagningu japanska
bankakerfisins. Pessir styrkir sem ndmu verulegum fjarheedum hafa sidar verid ad talsverdu leyti

endurgreiddir.”

Ymsar rannséknir hagfraedinga benda til pess ad pessir uppvakningar hafi haft mjog skadleg 4hrif i
japanska hagkerfinu. Peir hafi skert samkeppni i hagkerfinu og lengt og dypkad efnahagskreppu
Japans.* Pannig hafi pessi fyrirteki t.d. ekki stundad rannséknir og préun i sama meeli og énnur og
par med hafi préun nyrrar teekni tafist. Med pessu dré ur framleidnivexti og hagvexti.”! Enn fremur
hafi uppvakningar komid i veg fyrir ad dnnur skilvirkari og framleionari fyrirteeki keemust ad i peim
meeli sem gerast myndi vid edlilegan gang efnahagslifsins. Peir hafi komid { veg fyrir ad pessi betri
fyrirteeki fengju pa markadshlutdeild sem rekstrarlegar og teknilegar forsendur voru pé fyrir.”

Dessa hlid 4 préun efnahagslifs 1 Japan a glatada dratugnum ma4 draga saman & pennan hatt:

Vid edlilegar adsteedur 4 markadi hefdi préunin i kjolfar pess ad verdbolan sprakk 1 upphafi tiunda
aratugsins verid med peim heetti ad dhagkveem fyrirteeki hefdu ordid undir i samkeppni og 6nnur
hagkveemari fyrirteki tekid vid. I pessu hefdi falist ad japanskir bankar hefdu afskrifad lan og
endurskipulagt rekstrarheef fyrirteeki en latio 6hagkveem fyrirteeki fara i prot. Umburdarlyndisstefna
bankanna sem rikti 4 fyrri hluta daratugsins taféi fyrir pessari préun, enda hafdi su stefna i for med
sér a0 umreaeddir uppvakningar héldust i rekstri pratt fyrir ad vera i raun gjaldprota. Petta voru i
reynd fyrirteeki sem rekin voru med styrkjum, sem i upphafi komu fra bankakerfinu, en sidar lentu
4 skattgreidendum og reyndar einnig vidskiptavinum 4 markadi. Uppvakningarnir gitu starfad a
markadi prétt fyrir ad rekstur peirra veeri i mérgum tilvikum slakur. I atvinnugreinum par sem
samkeppni var minnst, par sem uppvakningar voru flestir, var framleidnivoxtur minnstur. Vegna
pessara adstedna tokst fyrirteekjum sem i reynd voru med meiri framleidni ekki ad na fétfestu a
markadnum. Pannig var m.a. dregid ur framleionivexti hagkerfisins { heild til lengri tima litid.
Efnahagsbata i Japan var pvi seinkad fyrir tilstudlan adgerda sem hofou i for med sér neikveed ahrif
4 samkeppni og hagkveemni { rekstri fyrirteekja. Pegar tekid var af festu og raunseei 4 skuldavanda

japanskra fyrirteekja med m.a. afskriftum skulda og endurskipulagningu hofst bati.”® Er s4 leerdémur

*U.S. Congress, Joint Economic Committee. Policy Lessons from Japan's Lost Decade. Desember 2008.

% Sja medal annars Ahearne og Shianada (2005). Zombie Firms and Economic Stagnation in Japan.,
Caballero, Hoshi og Kashyap (2005). Zombie Lending and Depressed Restructuring in Japan., og Hayashi og
Prescott (2002). The 1990s in Japan: A lost decade.

1 U.S. Congress, Joint Economic Committee. Policy Lessons from Japan's Lost Decade. Desember 2008.

52 Ahearne, Alan G. og Naoki Shinada: Zombie firms and economic stagnation in Japan, International
Economics and Economic Policy, 29. névember 2005.

%3 Sj4 t.d. Dick K. Nanto (2009). The Global Financial Crisis: Lessons from Japan’s Lost Decade of the 1990s.
Lyst svo i grein Michael Schuman i TIME Magazine 19. desember 2008: ,Japan learned a similar lesson
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m.a. dreginn af reynslu Japana ad afar brynt sé ad gripa til adgerda sem tryggja ad skuldsett en

rekstrarheef fyrirteeki lifi en 6hagkveemum fyrirteekjum sé ekki bjargad.”*

Tekid skal fram ad atburdarrésin 4 Islandi var énnur en { Japan. A Islandi urdu allir bankarnir og
allir steerri sparisjédir gjaldprota 6likt pvi sem gerdist i Japan. Eignir bankanna, p.e. adallega uatlan,
voru feerd verulega nidur i stofnefnahagsreikningi nyju bankanna sem reistir voru & grunni hinna

gomlu.

during the economy’s Lost Decade after a stocks-and-real-estate bubble burst in the early 1990s. In a pathetic
attempt to avoid losses, Japanese banks kept pumping fresh funds into debt-ridden, unprofitable firms to keep
them afloat. These companies came to be known as zombie firms — they appeared to be living but were
actually dead, too burdened by debt to do much more than live off further handouts. One economist called
Japan a "loser's paradise." The classic zombie was retail chain Daiei, which limped along for years, crushed by
debt and multibillion-dollar losses, as banks kept bailing out the firm. Daiei, with nearly 100,000 employees at
the time, was considered by politicians too big to fail. It was only after Japan began solving its zombie problem,
rather than perpetuating it, that the country's financial crisis was finally resolved. (Daiei eventually was pushed
by its creditors into a workout plan sponsored by a state-linked restructuring agency in 2004.)“

>* Sja t.d. Keiichiro Kobayashi, Financial crisis managment: Lessons from Japan’s failure, VoxEU, 27. oktéber
2008.
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