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Su stada sem atvinnulifid er i, p.e. litil ardsemi og framleidni, kallar a sérstaka arvekni. Su hezetta er fyrir
hendi ad petta dstand leidi til meiri adgangshindrana fyrir nyja adila, innlenda sem erlenda, undir pvi
yfirskyni ad vernda purfi fyrirliggjandi félog. Slik stefna leidir til minni samkeppni sem aftur leidir til

minni framleidni og lakari lifskjara.

Hlutur lifeyrissjoda i eignarhaldi fyrirtaekja hefur vaxid mikid fra hruni og fyrirsjdanlegt er ad su préun
haldi afram. Samkeppniseftirlitid hefur ahyggjur af dgagnsaeju eignarhaldi lifeyrissjoda, banka og
einstaklinga i gegnum sjédi, sér i lagi sameiginlegu eignarhaldi fagfjarfesta i tveimur eda fleiri

keppinautum 48 sama markadi.

Skuldir stzerri fyrirtaekja vid banka hafa minnkad verulega med nidurfaerslu skulda, gengislanadémum
og uppgreidslum. Samt sem adur er ardsemi fyrirtaekja I1ag, einkum i innlenda pjénustugeiranum og
visbendingar eru um ad endurskipulagningu sé ekki lokid. Stodnun rikir i atvinnulifinu og fjarfestingar
eru ekki umfram afskriftir. Pessi stada minnir 4 pa stédnun sem rikti i Japan eftir kreppuna 1990 og

nefnd hefur verid ,tyndi aratugurinn®,
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Rannsokn Samkeppniseftirlitsins byggist 4 gognum fra 120 af sterstu
fyrirteekjum landsins

Gogn notud i rannsékninni Um fyrirteekin 120

= Rekstrartekjur samtals um 1.200 ma.kr. arid 2012, eda
um 40% af rekstrartekjum allra fyrirtaekja & fslandi an
orkufyrirtaekja.

= Arsreikningar 120 af staerstu fyrirtaekjum landsins 2007-
2012.

= Netkénnun um fjarhagsst6du og vidhorf forsvarsmanna
fyrirtaekjanna 120 til ymissa patta sem [6g0 var fyrir pa i
januar 2012 og juni 2013.

=  Fyrirtaekin eru i 14 atvinnugreinum:

Sjavarutvegur Matveelaframleidsla
= Sjénarmid sem fyrirtaekin 120 settu fram i bréfum eda a Eramleidsla Verktakar
fundum & arunum 2010-2013.
Smdsala Heildsala
=  Gogn og sjonarmid sem &éskad var eftir fra bonkum og sex
steerstu lifeyrissjodunum sumarid 2013. Hdtel og veitingarekstur Lyf
» Opinberar hagtéluupplysingar. Olia Flutningar
= 100% svarhlutfall og arsreikningsskil. Upplysingar og fjarskipti Vatryggingar
Sérfraedipjonusta Bilar

Um adferdafraedi i rannsékninni ma lesa i 4. kafla skyrslu nr 2/2011, Samkeppnin eftir hrun.



Med adgeroum sinum hefur Samkeppniseftirlitio kappkostad ad hrada
endurreisn atvinnulifsins

Hvernig a ad vinna sig ut ur vandanum og stodutaka - 2 .
Da=milum| adgerdir Oflug uppbygging — opnun markadar

2008:

Rit 2/2008 — Oflug uppbygging — opnun markadar. " Skyrsla gefin Ut i névember 2008.

Alit 3/2008 — Akvardanir banka og stjérnvalda um framtid

fyrirteekja @ samkeppnismorkudum. = Greining 4 15 samkeppnismorkudum par sem
dregnar eru fram hindranir sem ny eda smaerri

2009: fyrirtaeki standa frammi fyrir pegar pau hefja

Rit 2/2009 — Bankar og endurskipulagning fyrirtaekja — starfsemi eda hasla sér voll.

stefnumorkun.

= Bent 4 adgerdir sem geta rutt Ur vegi eda dregid ur

2010 - 2013: bessum hindrunum.
35 ihlutanir vegna yfirtoku banka a fyrirtaekjum.

= pessi skyrsla hefur verid
leidarljos i verkefnum = e Sumbeppiseuition
Samkeppniseftirlitsins eftir hrun.

2011:
Rit 2/2011 — Samkeppnin eftir hrun.

2012: ——
Rit 3/2012 — Endurreisn fyrirtaekja 2012 — Aflaklzer eda Shgaiiog
uppvakningar? Opmn o o i
2013:

i 2. o S0yt 5 3000

Rit 1/2013 - Fjarmalapjénusta & krossgotum.
Rit 2/2013 - Er tyndi aratugurinn framundan?




Samkeppniseftirlid hefur beitt sér vegna yfirtoku banka a fyrirteekjum

Bonkum sett skilyrdi — Meginefni:

Meelt fyrir um ad bankinn selji fyrirtaekin innan tiltekins
tima.

= Reglur sem tryggja eiga ad yfirtekin fyrirtaeki starfi sem
sjalfstaedir keppinautar & markadi.

= Bdnkum gert skylt ad setja fyrirtaeekjum edlilega
ardsemiskrofu.

= Bdnkum bannad ad hlutast til um vidskipti milli yfirteknu
fyrirteekjanna og annarra fyrirtaekja par sem bankarnir
eiga vidskiptahagsmuni.

= |Leitast vid ad tryggja gagnseei i rekstri yfirtekinna
fyrirtaekja.

= Vidvarandi eftirlitinnan bankans med framkvaemd
skilyrdanna.

Sala yfirtekinna fyrirtaekja hefur i meginatrioum
gengid vel

35 ihlutanir 2010-2013Y

Virkar ihlutanir;
9

ihlutunum lokid;
26

» [hlutanir voru flestar arin 2010 og 2011 en hefur
faekkad sidan.

= Bankar reyna ad leita annarra leida vid
endurskipulagningu fyrirtaekja en ad taka pau
formlega yfir.

1) Medal virkra ihlutana eru ihlutanir vegna fyrirtaekja i eigu Framtakssjéds islands.



Samkeppniseftirlitido hefur gefid skyr skilabod

Skilabodin hafa pad markmid ad hrada endurreisn

atvinnulifsins

® Einungis 8@ ad koma rekstrarhafum fyrirteekjum til
bjargar.

hindra pad.

= Reka verdur fyrirtaeki undir yfirrddum bankanna
edlilegum ardsemisgrundvelli.

= Koma parf fyrirtaekjum undan yfirradum bankanna hid
fyrsta.

keppinauta.

hagsmuni einstakra fyrirtaekja.

= parf ad draga ur skuldabyrdi — samkeppnislog mega ekki

= Fyrirtaeki undir yfirrddum banka a ad reka sem sjalfsteeda

= Taka verdur hagsmuni neytenda og samfélagsins fram yfir

Dami um yfirtekin fyrirtaeki
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Fyrir bankahrun var atvinnulifid afar skuldsett og fyrirteekin illa i stakk bain ad
takast a vio fjarmalaafall

Lagt eiginfjarhlutfall fyrirtaekja synir hversu illa fyrirtaeki voru undirbuin fyrir hrunio

Eiginfjarhlutfall atvinnugreina 2007 ¥

= Allar atvinnugreinar voru ordnar mjog skuldsettar arid
2007.

Olia

RN 27% = Skuldsetning islenskra fyrirtaekja var langt yfir

islensk skuldsetningu i samanburdarlondum.

fyrirteki

A 0
SUEEEN 26% = Mikill meirihluti lansfjarmégnunar var i erlendri mynt.

nyttu sér
lanabodluna

= Naemni efnahagsreiknings fyrir gengisfalli kronunnar
var pvi mjog mikil.

Framleidsla [EEEIA

Matveaelaframleidsla [ES = Skuldir/EBITDA margfaldari einnig mjog har eda 4-7
eftir atvinnugreinum.

Sjavarutvegur

Hjn

0% 20% 40% 60% 80% 100%

1) Eiginfjarhlutfall er hér sett fram sem vegid medaltal midad vid arsreikninga 2007 hja fyrirtaeekjum innan urtakssins.



Meod bankahruni og gengisfalli kréonunnar vard stada flestra

fyrirtaekja ovioradanleg

Atvinnulifid klessti & veggl)

2007 2008

26%

Eiginfjarhlutfall 6%

T

16,2
Skuldir/EBITDA

-

-20 ma. r
Fjarmagnslidir
-220 ma.
690 ma.
510 ma.
Skuldir vid
banka

bad tekur langan tima fyrir hagkerfid ad rétta ur kitnum

Landsframleidsla og fijarmunamyndun & féstu verdlagi 2008-20122)

100 93,5 92,0 93,3

60,2

e Fjarmunamyndun a fostu verdlagi emmmm| andsframleidsla a fostu verdlagi

Préun veltu valinna atvinnugreina fra 2007-2012 182

100 107

esmsSjdvarlitvegur  essssMatveli esswBilar esssF|utningastarfssemi

1) Hlutfoll hér eru sett fram sem vegin medaltol.
2) Samkvaemt gégnum fra Hagstofu islands.
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Arsreikningar fyrirtaekja toku stakkaskiptum vid hrunid

Ardsemi og velta hafa dregist mikid saman — mjog éjafnt & milli atvinnugreina

EBITDA ad raunvirdi Velta ad raunvirdi Eignir ad raunvirdi
2007 2012 2007 2012 2007 2012
EBITDA hrundi um helming Raunvelta for nidur um 20% Eignir enn hatt metnar
EBITDA staerri fyrirtaekja drost Bokfaert verd eigna
saman um helming milli 2007 og Raunveltubreyting hagkerfisins er endurspeglar oft illa tekjuhaefi
2008 en hefur sidan pa verid ad afar djafnt skipt & milli greina fyrirtzekjanna.
mjakast haegt uppa vid. EBITDA er hagkerfisins med likum hzetti og
nG 10% laegri en fyrir hrun. breyting EBITDA. Naudsynlegt er ad verd eigna
) L endurspegli ardsemi peirra
Pessum samdreetti er pé mjog Munurinn er p6 sa ad betur.
misjafnlega skipt & milli veltubreytingin er hlutfallslega
atvinnugreina, innlendur mun minni en breyting 4 argsemi. Flestrar greinar atvinnulifsins
bionustugeiritér i vandraedum 4 eru med ardsemi undir edlilegri
medan EBITDA utflutnings- ardsemiskréfu.

fyrirtaekja hefur aukist.

1) Med innlendum pjénustugeira er att vid 6ll pau fyrirtaeki sem afla sinna tekna eingéngu a innlendum markadi.
2) Med EBITDA er &tt vid hagnad fyrir fjarmagnslidi og afskriftir. 11



Fyrstu umferd endurskipulagningar steerri fyrirtaekja er na ad mestu leyti lokio
og skuldir peirra hafa leekkad verulega

...en pratt fyrir petta er... ...fjarhagsstada margra endurskipulagdra fyrirtaekja sleem
Framvinda endurskipulagningar 2008 -2013 Fjarhagsstada fyrirtaekja sem lokid hafa
Endurskipulagningu dlokid > endurskipulagningu
G6o

bokkal
Endurskipulagningu lokid ) m oxkalee

0 10 20 30
Fjoldi
Endurskipulagning oporf = Bankar hafa endurskipulagt fyrirtaeki med veentingar um
a7 47 baettan hag peirra i framtidinni.
2008 2013 » Fyrirtaeki sem eru i sleemri st6du eru nanast oll i
120 fyrirtaeki 120 fyrirtaeki innlendum pjénustugeira.

1)Fyrirtaeki sem eru i sleemri st6du eru pau sem hafa neikvaett virdi hlutafjar, p.e. vegid EBITDA sidastlidin tvo ar margfaldad med daetludum EBITDA margfaldara viskomandi

atvinnugreinar ad fradregnum vaxtaberandi skuldum. Nokkur fyrirtaeki sem voru med neikveett virdi hlutafjar voru faerd i flokkinn ,,pokkaleg ,,eda ,g63“ vegna annarra patta
sem ho6fou jakvaed ahrif & reksturinn. Sja nanari Gtskyringar i kafla 4 i skyrslu 2/2011. Stadan ,,sleem” jafngildir hér stddunni ,mjog sleem” i eldri skyrslum. 12
2) Nokkur fyrirtaekjanna 120 hafa runnid inni 6nnur fyrirtaeki a timabilinu og eru pau hér talin hafa lokid endurskipulagningu.



Skuldir peirra fyrirtekja sem eftir eiga a0 fara i fyrstu umfero
endurskipulagningar eru overulegar midad vid 2008

Kénnun SE bendir til ad fa fyrirtaeki eigi eftir ad fara i

Skuldir fyrirteekja sem eiga eftir ad fara i fyrstu umferd

fyrstu umferd endurskipulagningar

endurskipulagningar

Bankaskuldir 6endurskipulagdra fyrirtaekja . o ) . ) ) )
= Konnunin leidir i 1jés ad einungis 9 fyrirteeki eru i

500 ma. |... vidraeedum vid krofuhafa um fjarhagslega
73 fyrirtaeki ""'~.,.. endurskipulagningu.
" = 31 fyrirtaeki telur sig p6 eiga duppgerd mal vegna
gengislana - ahrif 4 fjarhagsstodu 0ljos.
23 ma.
,M. » Vaxtadomur fra pvi i juni 2012 hefur ekki komid fram

2008 2012 i arsreikningum fyrirtaekja og gera ma rad fyrir ad
ahrifa hans gaeti i arsreikningi 2013.

= 73 af 120 fyrirteekjum purftu a fjarhagslegri

) i — /Atla ma ad ahrifa hans geeti ekki adeins hjailla
endurskipulagningu ad halda.

stoddum fyrirtaekjum.

= Skuldir fyrirtaekja hafa poé tekid miklum
stakkaskiptum fra hruni en pzer hafa laekkad mikid
vegna gengislanaddma, afskrifta og uppgreidslu lana.

= Bankaskuldir fyrirtaekjanna 120 fyrir endurskipulagningu
voru um 700 ma. kréna.

= NuU a eftir ad endurskipuleggja 10 af pessum fyrirtaekjum
og skuldir peirra eru um 23 ma. kréna.

13



Heaegt hefur a bata fyrirteekjanna ad mati stjornenda...

...sem rimar vid samdratt i hagvexti

Hefur fjarhagsstada fyrirtaekisins batnad versnad eda er

Mat SE & fjarhagsstodu staerri fyrirtackja arin 2012 0g 2013 70 1 hun dbreytt fra pvi fyrir ari sidan?
70 -

Slaem pokkaleg G65 Batnad Obreytt Versnad
m 2012 m2013 m 2012 m2013
=  Of morg fyrirteeki eru ad koma of skuldsett ut ur =  Mun jakveedari tonn var i atvinnulifinu fyrir ari sidan,
endurskipulagningu og pyrftu morg peirra a frekari visbending um st6dnun.

urraedum ad halda.
= Atvinnulifid lysir peirri skodun ad pad sé bati i

= Fyrirtaeki sem eru i sleemri st6du eru einkum fyrirtaeki efnahagslifinu en po hefur haegt 4 batanum i
sem hafa verid endurskipul6go og starfa i innlendum efnahagslifinu midad vid fyrir ari sidan. SOmu fyrirteeki
pjonustugeira. neikvaed nu og fyrir ari sidan.

14
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Rekstur fjolmargra fyrirteekja er ekki sjalfbzer ad 6breyttu

Ardsemi fjarmagns margra fyrirtaekja er i litlum tengslum vid efnahagsreikning peirra

» Midgildi 4 ardsemi fjarmagns!(ROCE) fyrirtaekjanna 120 Fjoldi fyrirtaekja a hverju ardsemisbili
var 7,9% arid 2012, linulegt medaltal 6,5% og vegid Stirivextr feetiadur vegin2)
medaltal 8,9%. 30 - Sedlabanka fslands  fjarmagskostnadur

25 -

= Um 3/5 hlutar fyrirtaekja eru med ardsemi undir 10%, en
10% ardsemi svarar til daetlads vegins fjarmagnskostnadar 20
storra islenskra fyrirtaekja.

15 -
* RUmlega pridjugur fyrirtaekjanna 120 er med ardsemi 10 4
undir styrivéxtum Sedlabanka [slands. c |
. e o 28 22 17 23
— bvi ma =tla ad eigid fé pessarra fyrirtaekja minnki 0 : : .
nema ardsemi peirra aukist. <0% 0-6% 6-10% 10-15% 15%<

= Astand petta svipar til ,tynda dratugarins” i Japan.

Vantingar um bzetta ardsemi eru byggdar inn i A0 obreyttu mun eigid fé margra pessara fyrirtaekja

fiarmagnsskipan fyrirtaekja pegar bankarnir
skila peim ar endurskipulagningu.

minnka batni ardsemi ekki. ba er haett vid ad morg
beirra purfi aftur a endurskipulagningu ad halda.

EBIT
1) Med ardsemi fjdrmagns er att vid avoxtun fjarmagns i vinnu, p.e. rekstrarhagnad fyrir vexti og skatta @8 mati heildarfjarmagni ad fradregnum vidskiptaskuldum. ROCE = Capital emplyed
2) Asetladur veginn fjarmagnskostnadur er reiknadur eftir formalunni: WACC = (1 — t) X wyry + Wi . bessi kostnadur er aaetladur med hlidsjon af greiningum & islenskum fyrirtaekjum
arid 2013 Gtgefid af ymsum greiningaradilum. Ljost er ad afar erfitt er ad meta pennan kostnad med vissu, baedi freedilega sem og raunverulega i ljési stodu fjarmalamarkadarins a islandi. 16




Ardsemi fjarmagns islenskra fyrirteekja er ymist i okkla eda eyra

Dreifing a ardsemi er mjog 6edlileg

Ardsemisdreifing & islandi og Evrépu
= Ardsemi fjarmagns islenskra fyrirtaekja er afar
misjofn.

= Efnahagsreikningur fyrirtaekja endurspeglar illa
tekjuhaefi eignanna.

= Efnahagsreikningar islenskra fyrirteekja hafa ekki
adlagast breyttum adstaedum fra
efnahagshruninu.

= Dreifing ardsemi islenskra fyrirtaekja er mjog
mikil. Oedlilega morg fyrirtaeki eru med ardsemi
langt undir eda langt yfir midgildi.

38% | 27% 23% | 49% 39% | 24%

Undir midgildi Nalaegt midgildi Yfir midgildi
® island W Evrépa

1) Meelikvardi a ardsemi er sa hinn sami og notadur hefur verid adur p.e.a.s. ROCE.
2) Evrdpska urtakid eru skrad félog samkvaemt gagnagrunni Aswath Damodaran, islenska Urtakid eru pau 120 fyrirtaeki sem eru til umfjollunar i pessari rannsékn.
3) Naleegt medaltali eru gildi sem eru innan vid 2% fra midgildi i vilkomandi ardsemisdrefingu, utgildin eru gildin fyrir ofan og nedan pad.

17




Endurskipulogou fyrirtekin eru enn i mun verri stoou en hin
sem ekki purftu endurskipulagningu

Ardsemi peirra fyrirtaekja sem bankar hafa purft ad hafa afskipti af er minni en edlilegt getur talist

Ardsemi fjarmagns fyrirtaekja ad vegnu medaltali

eftir pvi hvort pau purftu endurskipulagningu
Styrivextir Azetlad WACC

Hlutfall fyrirteekja par sem ardsemi fjarmagns er yfir 10%

Endurskipulagning
Oporf

Endurskipulagning

12,1% ROCE

oporf
Endurskipulagningu |
7 lokid
Endurskipulagningu .
. 3 )
loki 6,7% ROC Ol fyrirtaeki |
0% 5% 10% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
» A medal endurskipuldgdu fyrirtaekjanna eru 2/3 hlutar peirra med = Fyrirtaeki koma skuldsett Ut Ur endurskipulagningu
ardsemi undir daetludum vegnum fjarmagnskostnadi og taepur og i fjarmagnsskipan fyrirtaekjanna eru innbyggdar
helmingur med ardsemi undir styrivoxtum Sedlabanka Islands. vaentingar um hagvoxt og betri rekstrarafkomu.

» A medal peirra fyrirtaekja sem purftu ekki & endurskipulagningu ad = 70% endurskipulagdra fyrirtaekja med dsjalfbaera
halda er ramur helmingur fyrirtaekjanna med ardsemi yfir vegnum ardsemi midad vid 10% ardsemiskréfu.
fjarmagnskostnadi.

18



Utflutningsgeirinn fleytir rjdmann, innlendi pjonustugeirinn i kroggum

[ vinnu Samradsvettvangs um aukna hagsaeld

var atvinnulifinu skipt upp i fjéra geira

=
Innlend bjonsuta 34% 40% Skuldir/EBITDA 5 9
Opinber pjonusta 22% 30% Eiginfjarhlutfall 37% 25%
Audlindageirinn 30% 15% Ardsemi fjarmagns (ROCE) 12,2% 4,6%
Alpjédageirinn 14% 15% Hlutfall fyrirtaekja i g6dri st6du 82% 45%
Hagkerfid i heild 100% 100% Hlutfall fyrirtaekja i sleemri stédu 14% 34%

Med innlenda pjonustugeiranum er att vid oll pau
fyrirtaeki sem afla tekna sinna eingdngu 4 innlendum
markadi. Innlend pjénusta er stzersti geiri
hagkerfisins.

Fyrirtaeki innan audlindageirans i pessari rannsokn
eru: sjavarutvegsfyrirtaeki, ionfyrirteeki tengd
sjavarutvegi og ferdapjonustufyrirtaeki.

= Hagkerfid skiptist i raun i tvennt, audlindageira sem gengur

vel og innlendan pjonustugeira sem gengur illa.

= Ardsemiiinnlenda pjonustugeiranum er i mérgum

tilfellum ekki sjalfbaer — og er vegin medalardsemi hans
innan vid styrivexti Sedlabanka [slands.

=  Fj6lmorg fyrirteeki i innlenda pjénustugeiranum standa

frammi fyrir mikilli dskorun.

19



Endurskipulogo fyrirtaeki i innlenda pjonustugeiranum purfa
liklega frekari afskriftir

Rekstur margra fyrirtekja dsjalfbaer ad dbreyttu Frekari afskriftarporf innlenda pjonstugeirans likleg

Innlendur pjénustugeiri

Bankaskuldir innlenda pjonustugeirans

kuldir all
Ardsemi fjarmagns?) Skuldir alls

burftu
endurskipulagningu; 83 ma.
sleem stada

Hlutfall i sleemri st6du

burftu
endurskipulagningu; [EIAMER
god/pokkaleg stada

Endurskipulagning
6porf

Skuldir / EBITDAY

gl

™ Endurskipulagning oporf M Endurskipulagningu lokig = Oft er réttilega bent 4 dsanngirni sem i pvi felst ad vel

rekin fyrirteeki purfi ad saetta sig vid ad illa reknir
keppinautar fai skuldanidurfellingu. Sa sanngirnisvandi
virdist po minni en af er |13tid, enda standa
endurskipulogd fyrirteeki almennt verr.

» Umsvif pessara fyrirtaekja eru mikil en velta
endurskiplagdra fyrirtaekja er 460 ma. kr. (50 fyrirtaeki)
midad vid 250 ma. kr. veltu peirra sem ekki purftu
endurskipulagningu (36 fyrirtaeki).

1) Ardsemi fjarmagns og Skuldir/EBITDA er hér vegid medaltal.



Sjo0streymi fyrirtaekjanna 120 synir hversu litid hefur verid fjarfest

Mogulegar skyringar a lagu
fjarfestingarstigi

Samandregid sjodstreymisyfirlit fyrirtaekjanna 120 fra 2009 til 2012

=  Ardsemiinnan margra greina er langt

Handbaert fé fra rekstri 340 ma. undir edlilegum mérkum.

= Mikid var fjarfest 4 uppgangstimum

Fjarfestingar 170 ma. Fjarmdégnun -170 ma. fyrir hrun.

= Mikil skuldssetning fyrirtaekja gerir
beim erfitt fyrir ad fjarfesta i
ardbaerum verkefnum.

= Nyting handbzers fjar skiptist ad jofnu & milli fjarfestinga annars vegar og
uppgreidslu lana og ardgreidsina til hluthafa hins vegar.

= Fyrirteekin 120 eru ordin nettd uppgreidendur til eigenda og banka, p.e.a.s.
pad fé sem kemur ar rekstri fyrirtaekjanna er notad til pess ad greida ut ar
fyrirtaekjunum fé i stad pess ad nyta i fjarfestingar.

Saralitil fjarfestin
= Fyrir hrun var pessu pverofugt farid, p.e.a.s. verid var ad setja meira fé inni

fyrirtaekin i formi lanveitinga og hlutafjar. * Fjarfesting undanfarin ar hefur verid
svipud og afskriftir fastafjarmuna.

= Efnahagsleg dvissa og gjaldeyrishoft.

= Fjarfestingar meiri arid 2007 en allt timabilid 2009-2012.
= Sjavarutvegur fjarfestir litid pratt fyrir
haa ardsemi.
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Pad hafa ekki att sér stad miklar skipulagsbreytingar a fyrirteekjum fra hruni

Radandi hlutur skipt um hendur i pridjungi fyrirteekjanna 120

Eigendaskipti fra 2008

» [ einstaka tilfellum hafa litlar einingar verid teknar Ut ur

) . steerri fyrirtaekjum og seldar sérstaklega svo sem 10-11
Sému eigendur at dr Hégum og Blafugl ut ur Icelandair.

= Af 20 veltumestu fyrirteekjunum hafa pé 11 peirra skipt
um hendur.

Eigendaskiptil) 40 fyrirtaeki

= Eigendaskiptin frd bankahruni jafngilda pvi ad um 7%

! ; ; ; . fyrirtaekja hafi skipt um hendur & hverju ari.
0% 20% 40% 60% 80%

= S3a hradi eigendaskipta getur ekki talist 6edlilega mikill,

= Af 120 fyrirteekjum hafa fjégur sameinast 68rum afnvel ekki  hagkerfisem er i jafnvaegi.

fyrirteekjum eftir hrun.
= Draga ma pa alytun af pvi ad bankahrunid hafi ekki haft

ahrif & pad ad fyrirtaeki skiptu oftar um hendur en ella —
nema sidur sé, par sem eigendaskipti voru tidari fyrir
hrun.

= Niu fyrirteeki hafa farid i gjaldprot eda naudasamninga
en rekstur peirra seldur nyjum adilum.

1) Fyrirteeki sem hafa sameinast 6drum fyrirtaekjum eru flokkud sem seld.
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Hlutur lifeyrissjéda i fyrirtaekjum hefur vaxio hratt en dregid ar beinni eign banka

...bankar eru b6 enn med togl og hagldir i storum
hluta innlenda pjonustugeirans i gegnum skuldsetningu hans

Formlegt eignarhald” Radandi stada banka i steerri fyrirteekjum

2007 2009 2011 2013
Einstaklingar 85% 65% 48% 56%

Bankar 2% 11% 17% 9%
Skilanefndir 0% 11% 12% 5%
Lifeyrissjodir 2% 3% 9% 14%
7% 6% 68% 46% 27% 25%39%

Erlent 4% 3%
Annad 7% 7% 7%  10% 2007 2009 2011 2012 2013
@Fyrirtekin 120 @Innlendur pjénustugeiri

® Formlegt eignarhald banka og skilanefnda hefur = Med rddandistodu er att vid beint eignarhald banka
minnkad um helming 4@ milli 2011 og 2013. a fyrirtaekjum ad vidbeettum félogum med neikvaett

virdi hlutafjar.
= Hlutur einstaklinga og lifeyrissjéda hefur vaxio fra
2011.

1) Hér er eignarhald sett fram sem hlutdeild viskomandi flokks af veltu fyrirtaekjanna 120.
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2/3 hlutafjar lifeyrissjoda i skradum félogum

Samkeppniseftirlitid fékk upplysingar fra sex steerstu lifeyrissjédunum um beina og
6beina hlutdeild peirra i hlutafé islenskra fyrirtaekja. bessir sex lifeyrissjodir?
eiga samtals 160 ma. kréna i hlutafé 88 fyrirteekja og 14 sjoda.

Fjoldi Fjarhaed i

fyrirtaekja ma.kr.

Skrad fyrirtaeki 11 104

Nyskodpunarsjodir 4 30 3

Framtakssjodir 10 20 42

Hlutafé sem fékkst vid endurskipulagningu 9 11
Annad 6skrad 18 2

Samtals 88 160

=  Mikil asokn er i fé lifeyrissjodanna vegna takmarkads fjarmagns @ markadi, farra fjarfestingarkosta og
gjaldeyrishafta. M4 reikna med ad lifeyrissjédir taki patt i staerri fyrirtaekjakaupum 4 islandi & naestunni og
auki pannig enn hlutdeild sina 4 innlendum markadi.

= Lifeyrissjodir eiga um pridjung skradra hlutabréfa i Nasdaqg OMX Kaupholl islands?

1) Lifeyrissjédur verslunarmanna, Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins, Gildi lifeyrissjodur, Stapi lifeyrissjédur, Almenni lifeyrissjédurinn og Sameinadi lifeyrissjédurinn.
2) Samkvaemt markadspunktum frad greiningardeild Arion banka pann 9. september 2013.
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Oskyrt eignarhald fyrirtaekja er dhyggjuefni...

...pad asamt skorti a eigendaadhaldi er avisun a

stodnun

= Eignarhald & fyrirtaekjum er i miklu leyti i hdndum
fagfjarfesta og banka.

= Fyrirsjdanlegt ad lifeyrissjédir verdi afram storir
batttakendur a eiginfjarmarkadi.

= Litill hvati fyrir fjarfestingu pegar ardsemi fyrirtaekja er
lag.

Stjornendur telja ad dulin yfirrdd banka vera almenn i
atvinnulifinu

Telur pu ad dulin yfirrad banka séu vandamal i
atvinnulifinu?

2012

2013

Andstada er vid eignarhald lifeyrissjoda i dskradum
fyrirteekjum i samkeppnisrekstri

Telur pu ad lifeyrissjodir eigi ad fjarfestai...

Oskradum félégum i
samkeppnisrekstri

]

Nyskdpunarfyrirtaekjum
55%
Steerri fjarfestingarverkefnum 1
77%

Skradum félogum

|l

0% 50% 100%

=  Meirihluti stjérnenda telja ad 6skrad fyrirtaeki i
samkeppnisrekstri séu ekki vettvangur fyrir fjarfestingar
lifeyrissjoda.

= Med fjarfestingarverkefnum er att vid staerri opinberar
framkvaemdir og orkuverkefni.
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Samkeppni er veigamesti einstaki patturinn til ad studla ad aukinni framleidni

Af hverju leggjum vid rika ahersu a
samkeppni?

ylncreasing productivity is by far
the most important ingredient in
economic development...

Skapar aga i rekstri fyrirtaekja

...we have learned without doubt
Leidir til nyrra hugmynda, that the most |mpc?rta nt COh(:jI'Flon
e _ necessary for rapid productivity

L ST O (e ST T growth is fair and intense
competition in all sectors of an
Studlar ad hagkvemri economy
nytingu framleidslupatta William W. Lewis
The power of productivity

Aukin framleidni y

bessi gleera er tekin uppur tillogum verkefnastjérnar Samradsvettvangs um aukna hagseeld, sja samradsvettvangur.is .
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Skjol fra samkeppni getur myndast 4 ymsan hatt og dregio
ur framleidni i hagkerfinu

0 Lysing
. * Samrad eda misnotkun @ markadsradandi st6ou
Einokun eda fyrirtaekja dregur Ur hvata til ad nyta
samrad framleidslupaetti med sem skilvirkustum haetti.

= Adgengi ad ymsum innvidum getur verid
: ; forsenda pess ad nyir adilar prifist 4 markadi, t.d.
innvidum samgoéngu- og fjarskiptainnvidum.

Adgengi ad

= Mikill kostnadur neytenda vid flutning vidskipta
Skiptikostnadur getur dregid Uur moguleikum nyrra adila til ad
lada til sin aukin vidskipti.

Samkeppnis-
hindranir

= Torvelt ferli vid stofnun fyrirtaekja og
leyfisveitingar getur dregid ur hvata og jafnvel
komid i veg fyrir nylidun @ morkudum.

Reglusetning og
leyfisveitingar

Innflutnings- = |nnflutningshindranir og nidurgreidslur geta varid
hindranir og innlenda framleidslu fyrir samkeppni gagnvart
nidurgreidslur erlendum adilum.

bessi glaera er tekin uppur tillogum verkefnastjérnar Samradsvettvangs um aukna hagseeld, sja samradsvettvangur.is.



Margar visbendingar um stodnun og veika samkeppni

Margt sameiginlegt med ,,tynda aratugnum” i Japan

Mikil
skuldsetning
og Oskyrt
eignarhald

Minni geta
til lantoku og
traust i
vidskiptum

Minni
teekifaeri til
fjarfestinga
og hvati til
hagnadar-

auka

Minni
ardsemi
fyriraekja

Laegra
fjarfestingarstig
og minni
framleidnivoxtur

N

»Tyndi dratugurinn” i Japan

Langvarandi efnahagsleegd i kjolfar
kreppunnar i Japan i byrjun tiunda
aratugarins er oft kollud ,,tyndi aratugurinn.”
Talid er ad vandinn hafi einkum falist i pvi ad
bankar gripu ekki til naudsynlegrar
endurskipulagningar heldur var l[anstimi
framlengdur og fyrirgreidslur auknar. Pau
fyrirtaeki sem svo er astatt um hafa verid
kollud uppvakningar til ad lysa peirri

stadreynd ad pau voru skuldum hladin,

oskilvirk og 6hagkveem.

1) Tekid skal fram ad margt er 6likt med islandi eftirhrunsaranna og Japan tiunda aratugarins. Med samlikingunni er att vid ad of mikil skuldsetning til lengri

tima leidir til stédnunar, minni fjdrfestingar og neikvaedra ahrifa 4 hagvoxt.
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Lag framleidni, litil ardsemi fyrirtaekja, minni velta og 6skyrt eignarhald
leidir til meiri heettu a verndarstefnu og inngripum

Tveer sviosmyndir

Opnari markadir og 6flugri samkeppni

= Adgengi ad morkudum hindrad med * Adgangshindrunum rutt ur vegi og markadir pannig
stjornvaldsadgerdum. opnadir.

= Mbguleiki & erlendri samkeppni minnkadur. " Fleiri patttakendur.

* Frambod & voru- eda pjéonustu takmarkad med * Meiri fj6lbreytni og steerri markadur.
reglum.

= Virkara eftirlit med samradi og misnotkun a
= Samrad eda misnotkun @ markadsradandi stodu gert markadsradandi stodu.

audveldara.
Hagvoxtur ‘ Hagvoxtur t

Samkeppniseftirlitido hefur i stefnumorkun sinni lagt aherslu a

aukna framleidni i innlenda pjonustugeiranum
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Stefnumorkun Samkeppniseftirlitsins hefur ekki verid neegilega fylgt

Stefnumorkun

Einungis a ad koma rekstrarhaefum fyrirteekjum til
bjargar.

Arangur

Umsogn

Visbendingar um ad fleiri fyrirtaekjum hafi verid bjargad en
skynsamlegt var.

pad parf ad draga ur skuldabyrdi — samkeppnislog mega
ekki hindra pad.

Dregid hefur verulega ur skuldabyrdi en engu ad sidur eru
efnahagsreikningar margra fyrirtaekja of storir.

Reka verdur fyrirtaeki undir yfirrddum bankanna a
edlilegum ardsemisgrundvelli.

Stoér hluti endurskipulagdra fyrirtaekja er ekki rekinn a edlilegum
ardsemisgrunni.

Koma parf fyrirteekjum undan yfirrddum bankanna hid
fyrsta.

i meginatridum hefur gengid vel ad koma fyrirtaekjum undan beinum
yfirraBum bankanna, pd haegt hafi gengid framan af. Dulin yfirrdd
eru pé enn vandamal.

Fyrirtaeki undir yfirradum banka 4 ad reka sem
sjalfsteeda keppinauta.

Bankarnir hafa i langflestum tilvikum leitast vid ad fara ad skilyrdum
Samkeppniseftirlitsins i pessu efni. Eftir stendur pé ad eignarhald
banka 3 fyrirtaekjum hefur edli mals samkvaemt slaeam ahrif &
samkeppni.

Taka verdur hagsmuni neytenda og samfélagsins fram
fyrir hagsmuni einstakra fyrirtaekja.

Fyrirtaeki hafa verid endurskipulogd pratt fyrir andstodu keppinauta.
Morg fyrirtaeki telja nidurstoduna dsanngjarna, en pé eru
visbendingar um ad gripa purfi til frekari endurskipulagningar med
heildarhagsmuni i huga.
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