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Sent rafreent & samradsgatt stjornvalda.

Reykjavik, 12. mai 2023

Efni: Umsdgn um aformada lagasetningu um slit og uppgjor iL-sj6ds

.
Inngangur

Visad er til aformaskjals, sem fjarmala- og efnahagsradherra lét birta i samradsgatt stjornvalda
31. mars sl., um framlagningu lagafrumvarps sem er zetlad ad heimila slit og uppgjér IL-sjéds.
Frestur til ad skila umségnum um aformin rennur ut 12. mai nk.

Eftir ad hafa lagst i itarlega skodun a malinu gera Samtdk fjarmalafyrirtaekja (SFF) eftirfarandi
athugasemdir vid aform radherra. Umsognin er 16gd fram fyrir hond rekstrarfélaga
verdbréfasjoda sem eiga adild ad samtékunum og eru eigendur skuldabréfa IL-sj6ds.

Il
Um fjarhagsstodu IL sj6ds og naudsyn gjaldprotaleidar

iL-sjodur stendur frammi fyrir fijarhagsvanda ad mati fjarmalaraduneytisins sem rekja ma il
rekstrar og fjarmdgnunar forvera hans, ibudalanasjods. Helsta orsék vandreedanna eru
breytingar sem voru gerdar a fijarmdgnunarfyrirkomulagi ibudalanasjods & arinu 2004 pegar
eldra husbréfakerfi var umbylt og akvedid var ad fjarmagna sjodinn med utgafu svonefndra
HFF skuldabréfa, sem ad jafnadi eru nefnd ibidabréf. Um pessa forsdgu og stédu iL-sjéds ma
lesa nanar i skyrslu sem fjarmala- og efnahagsradherra meelti fyrir & Alpingi 26. oktdber sl.

ibudabréfin bera fasta vexti fra Gtgafudegi en héfudstoll peirra er verdtryggdur til gjalddaga,
sem hér eftir verda 2024, 2034 og 2044, og pau eru jafnframt éuppgreidanleg. A hinn béginn
hafa lantakendur ibudalanasjéds, sem eru adallega einstaklingar, haft heimild til ad greida upp
lan sin hvenzer sem er. Vid utgafu ibudabréfanna gekkst rikissjédur i svokallada einfalda
abyrgd fyrir skuldum ibudalanasjéds en sjodurinn skuldar héfudstdl utgefinna skuldabréfa auk
afallinna vaxta og verdboéta. Rikisabyrgdin virkjast ef fyrir liggur stadfesting & pvi ad iL-sjédur
geti ekki stadid vid skuldbindingar sinar og eigi ekki eignir til ad tryggja peer. i skilmalum
ibudabréfanna er rikisabyrgdin aréttud og par segir einnig skyrt og fyrirvaralaust ad sjédurinn
verdi ekki tekinn til gjaldprotaskipta.



i greinargerd fjarmalaraduneytis fra 26. oktéber sl. er aaetlad ad halli sj¢dsins verdi um 170
ma.kr. & navirdi arid 2034 pegar aztlad er ad sjodurinn verdi égjaldfeer, p.e. eftir gjalddaga
skuldbréfaflokksins med gjalddaga 2034. Sidasti skuldabréfaflokkur iL-sjéds er & gjalddaga
2044 og myndi pvi IL-sj6d vanta fé til a8 maeta peim gjalddaga. Fjarmalaraduneytid aaetlar ad
um 200 ma.kr. purfi ad navirdi til ad maeta peim gjalddaga, eda 450 ma.kr. & framtidarvirdi a
gjalddaganum 2044. Rétt er ad undirstrika ad hér um aaetlun ad reeda sem byggir & naverandi
avoxtun eigna IL-sjods, veentanlega eins og hun var sidastlidid haust. Haekki vextir &
skuldabréfamarkadi fra pvi sem pa var leekkar halli sj¢dsins. Avéxtun & 16ngum verdtryggdum
skuldabréfum rikissj6éds hefur svo daemi sé tekid haekkad um teept prosent fra sidastlidnu
haust. Ekki kemur fram greinargerdinni hvada vextir voru notadir vid nuvirdingu i pessum
reikningum.

Ahyggjuefni vardandi avoxtun sjédsins er ad hann er ad mestu avaxtadur med lanum til
rikissjods. Edlilegt er, i ljési armslengdarsjonarmida, ad pvi verdi heett og sjodurinn verdi
avaxtadur af 6hadum adila sem hamarki avoxtun med tilliti til ahaettu. A medan engin tvimzeli
voru a eigendaabyrgd rikissjods & IL-sj6di skipti pessi radstéfun sjodsins ekki mali, en i ljdsi
fyrirliggjandi aforma er pad gjorbreytt. Gagnlegt vaeri ad fyrir lzegi 6had athugun a pvi hversu
mikid veeri haegt ad baeta avoxtun eigna sjédsins med endurskodun fjarfestinga hans adur en
nokkur frekari skref eru stigin.

Spyrja ma hvort timabaeert sé ad gripa til adgerda nu & arinu 2023 vegna hugsanlegs vanda iL-
sjods sem kaemi i ljos eftir 2023 en kaemi ekki til greidslu fyrr en arinu 2044. | ljési haekkandi
vaxta & fjarmagnsmarkadi er skynsamlegra ad huga ad betri &4 avoxtun eigna sjédsins og skoda
malid sidar pegar skyrari mynd er komin a stodu sjédsins

Hafa parf jafnframt i huga ad 200 ma.kr. ad nuvirdi sem azetlad er ad halli sjodsins verdi er
ekki nett6 tala. Rikissjoédur aaetlar ad leggja sjédnum til 47 ma.kr. vegna uppgjérs sjodsins i
kjolfar setningar laganna. ba er einnig hugsanlegt ad einhver hluti IL skuldabréfa sé i eigu B
deildar LSR en a henni ber rikissjodur abyrgd. Rikissjodur parf ad beeta B deildinni pad tjon
sem hun verdur fyrir vegna afnams eigendaabyrgdarinnar. | raun er pvi um ad raeda fijarhaed
ad steerdargradunni 150 ma.kr. ad nuvirdi eda eitthvad minna, allt eftir pvi hver eign B deildar
LSR er i iL skuldabréfum. ba geetu fleiri rikisadilar att pessi bréf.

Arlegar tekjur rikissjéds eru n um 1.200 ma.kr. (2023) en verda um 1.650 ma.kr. midad vid
liklegan hagvoxt (3% a ari) arid 2034 og um 2.300 ma.kr. & arinu 2044, allt & fostu
verdlagi. Legdi rikissjodur arlega inn sjédinn fram til arsins 2044 til ad meeta pessum (aaetlada)
halla myndi framlag a bilinu 10 -15 ma.kr. duga til ad meeta gjalddaganum 2044, midad vid
naverandi vaxtastig. Utgjold af pessari staerdargradu eru ekki likleg til pess ad valda rikissjodi
neinum teljandi erfidleikum.

1.
Almennt um gjaldprotaleidina

Sidla hausts 2022 kynnti fjarmala- og efnahagsradherra eftirfarandi prjar leidir sem hann taldi
koma til greina vid ad leysa vandamal iL-sjods: 1) Ad leggja sjédnum til fjarmuni til ad greida
af skuldum ut liftima peirra til arsins 2044. 2) A3 Alpingi sampykki sérldg til ad stadfesta og
heimila gjaldprot eda slit iL-sjods og uppgjér & rikisabyrgdinni. 3) Ad semja vid eigendur
ibudabréfanna um uppgjor sjédsins.

Radherra hefur i reedu og riti meelst til pess ad leid nr. 2 verd farin, p.e. ad knuin verdi fram
gjaldprotaskipti & iL-sj6di (gjaldprotaleidin). i pessu felst m.a. ad Alpingi sampykki sérlég um



heimild til ad gjaldprotaskipta eda slita & iL-sjodi, enda verda rikisstofnanir, p.m.t. iL-sjédur,
ekki teknar til gjaldprotaskipta nema samkvaemt sérstakri lagaheimild.

Gjaldprotaleidin felur i stuttu mali i sér ad eigendur ibudabréfanna fai uthlutad upp i gjaldfallnar
kréfur sinar & hendur sjédnum vid gjaldprot iL-sjods og rikissjédur beri abyrgd & eftirstddvum
pbessara gjaldfélinu krafna a grundvelli hinnar einfoldu abyrgdar sem myndi virkjast vid
gjaldprotid. | pessu felst ad rikid abyrgist eingdngu paer kréfur sem verda gjaldfalinar pegar iL-
sjodur verdur gjaldprota med formlegum haetti en eigendur ibddabréfanna fa ekkert upp i
framtidarvirdi bréfanna, sem samanstendur adallega af vaxtatekjum og verdbotum ut liftima
peirra og moégulegu markadsvirdi.

Eftir ad radherra hafdi opinberlega talad fyrir framangreindum hugmyndum um gjaldprot iL-
sjods akvadu rekstrarféldg peirra verdbréfasjoda sem eiga ibudabréf ad afla alits 16gfraedinga
um légmeeti pessara adgerda. | pvi skyni var leitad eftir afstédu LEX og BBA//Fjeldco sem
skiludu alitsgerd 24. névember 2022. Nidurstada peirra var su ad gjaldprotaskipti iL-sjéds med
lagasetningu feeri gegn afdrattarlausum skilmalum ibudabréfanna um ad sjodurinn yrdi ekki
tekinn til gjaldprotaskipta og i slikri radstéfun feelist jafnframt svipting a eignarréttindum
kréfuhafa, sem nytu verndar stjérnarskrarinnar og mannréttindasattmala Evropu.
Gjaldprotaleidin kynni par af leidandi ad baka islenska rikinu bétaskyldu.

Jafnframt sagdi i nidurstddum alitsgerdarinnar ad aform um gjaldprotaskipti iL-sj6ds virtust
med Ollu fordeemalausar pegar horft veeri til annarra rikja sem gjarnan sé visad til sem
samanburdarrikja islands. Adgerdirnar sendi slik skilabod ut & markadi sem 6vist er ad Alpingi
keeri sig um ad senda; p.e. ad samningar rikisins haldi, allt par til rikid akvedi ad breyta
reglunum eftir 4. Augljost maetti telja ad slik adgerd myndi hafa neikvaed ahrif & fiarmalamarkadi
0og a hagsmuni rikissjéds og almennings. Um nanari rokstudning visast til alitsgerdar LEX og
BBA//Fjeldco sem fjarmala- og efnahagsraduneytid hefur nd pegar undir hdndum og eetla ma
ad radherra og starfsmenn raduneytisins hafi kynnt sér reekilega.

Sambeerileg sjonarmid ma einnig finna i I6gfraedialitum sem adrir eigendur ibudabréfa 6fludu,
einkum alita Logos légmannsstofu og Roébers Ragnars Spand, fyrrverandi forseta
Mannréttindadomstéls Evropu, sem komust einnig ad nidurstédu um ad gjaldprotaleidin bryti
gegn akvaedum stjornarskrar og mannréttindasattmala Evropu. Sérstaklega visast hér til pess
sem segir i 4liti Réberts, um ad 16ggjéf sem myndi heimila gjaldprotaskipti iL-sj6ds, eda énnur
sambeerileg slit eda fjarhagsleg uppgjor a sjédnum, feeli i sér ,eignarnam a peim hluta kréfum
skuldabréfaeigenda sem ekki fengju fullar efndir a grundvelli & grundvelli skilmala fyrir utgafu
skuldabréfanna.“ Ekkert bendi til pess ad l16ggjafinn hefdi heimild til slikrar radstéfunar an pess
ad slik 16ggjof leiddi til botaskyldu islenska rikisins @ hendur eigenda ibudabréfanna.

pratt fyrir skyrar nidurstodur i framangreindum légfraedialitum virdist fjarmala- og efnahags-
radherra nu aetla ad halda gjaldprotaleidinni til streitu. | peim &formum sem birtust i
samradsgatt stjornvalda 31. mars sl., er hins vegar ekki ad finna nein malefnaleg andsvor vid
bau sjénarmid, sem koma fram i a.m.k. premur 16gfraedialitum, um ad lagasetning um slit & iL-
sjodi feli i sér grof inngrip i stjérnarskrarvarin réttindi.

M.
Athugasemdir SFF

SFF gera alvarlegar athugasemdir vid pau aform sem radherra birti i samradsgatt stjérnvalda
31. mars sl. Ekki verdur annad séd en ad pau muni leida til gréfra inngripa i stjornarskrarvarin
réttindi eigenda ibudabréfanna. Jafnframt eru miklar likur & pvi ad islenska rikid verdi deemt
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botaskylt gagnvart eigendum ibudabréfanna komi gjaldprotaleidin til framkvaemda auk pess
sem slikt inngrip med sérstakri lagasetningu getur skadad ordspor Islands. Pessi sjénarmid
eru nanar rakin i adurnefndum logfraedialitum, en til vidbotar villa SFF koma eftirfarandi
athugasemdum a framfaeri vid raduneytio:

| fyrsta lagi lysa samtokin yfir vonbrigdum med pzer takmérkudu samningaviéraedur sem hafa
ad nafninu til att sér stad sidustu manudi. Ohzett er ad fullyrda ad eigendur ibudabréfanna hafi
maett til vidraednanna i von um ad islenska rikid teeki tillit til hagsmuna peirra svo unnt yrdi ad
leysa vanda iL-sjods an pess ad valda frekara tjoni. A® mati SFF benda aform radherra um ad
lata verda ad lagasetningu pvi midur til pess ad samningavidraedurnar hafi adeins verid il
malamynda af halfu rikisins. Alltaf hafi stadid til ad gripa til lagasetningar an tillits til pess hvort
samningavidraedur hafi verid reyndar til prautar.

i 68ru lagi verdur ohjakvaemilega ad benda & ad i skilmalum ibudabréfanna er gert rad fyrir
tilteknum farvegi til ad kalla eftir afstodu eigenda bréfanna um atridi sem varda hagsmuni
beirra. | pessu felst medal annars ad boda skuli til sérstaks fundar skv. 15. gr. skilmalanna um
malefni sem varda ibudabréfin eda breytingar a skilmalum. bratt fyrir aform radherra hefur
utgefandi bréfanna enn ekki bodad til sliks fundar né hefur hann lagt fram tillégu sem eigendum
bréfanna er gert ad taka afstédu til. Aftur & méti hafa SFF haft spurn af pvi ad fulltrdar iL-sjods
eda fjarmala- og efnahagsraduneytisins hafi nalgast einstaka eigendur ibudabréfa og vidrad
tilbod sem aldrei hafa verid borin undir rekstrarfélog verébréfasjoda sem eiga ibudabréf. Ef
petta reynist rétt er um ad raeda skyrt brot gegn skilmalum ibudabréfanna og peim almennu
reglum sem gilda um jafnraedi skuldabréfaeigenda enda er o6teekt ad eigendur skuldabréfa,
sem lata allir somu skilmalum, fai mismunandi medferd.

| pridja lagi verdur ekki séd ad raduneytid hafi svarad a sannfeerandi hatt peim sjéonarmiéum
sem fram koma i l6gfraedialitum LEX og BBA//Fjeldco, Logos og Rdberts Spané. Engu ad siéur
segir i aformaskjalinu fra 31. mars sl. ad raduneytid telji ad pad felist ,ekki hdmlur i stjérnarskra
eda pjoédréttarskuldbindingum vid pvi ad kveda a um slitamedferd pannig ad uppgjori krafna
verdi flytt.“ pa verdur ekki betur séd en ad raduneytid geri beinlinis rad fyrir pvi ad eigendur
ibudabréfanna muni lata reyna a rétt sinn fyrir domstolum. bannig virdist sem radherra aetli sér
ad varpa abyrgd a lausn malsins yfir a domstola med tilheyrandi kostnadi, langvarandi dvissu
og neikvaedum ahrifum & triverdugleika islenska rikisins a fjarmalamoérkudum.

| fiorda lagi er gagnrynivert ad radherra aformi, vitandi vits, ad leggja fyrir Alpingi lagafrumvarp,
sem felur i sér skerdingu a stjérnarskrarvérdum réttindum, sem kunna ad leida til bétaskyldu
rikisins og skada ordspor islands a alpjodlegum fijarmalamérkudum. Vera kann ad radherra
telji sig med pessu vera ad gaeta hagsmuna rikissjods. | nylegu 4&liti sendinefndar
Alpjédagjaldeyrissjédsins er vakin athygli & pessari & pessari ahaettu. A hinn béginn méa ekki
gleyma pvi ad pad er ad endingu i hdndum Alpingis ad taka akvordun um paer radstafanir sem
aformin fela i sér. Alpingisménnum ber ad geeta almannahagsmuna en ekki eingdngu
rikissjods. beir verda par af leidandi ad taka afstddu til pess hvort peim sé beinlinis steett & ad
vikja til hlidar skyrum samningsskuldbindingum rikisins og stofnunar pess med lagasetningu.
Ekki sist i ljosi pess ad peir vidsemjendur rikisins eru ad meginstefnu til borgarar landsins i
gegnum lifeyrissj6di eda sparifjareigendur. Akvedi radherra ad halda aformum sinum til streitu
eru SFF ekki sannfeerd um ad meirihluti alpingismanna sampykki slika lagasetningu.

| fimmta lagi arétta SFF ad aformaskijali® fra 31. mars sl. geymir ekki eiginleg drog ad frumvarpi
og pvi er i raun d6mogulegt ad segja hver endanleg utfeersla mun lita ut. Gera verdur rad fyrir
pvi ad allir hagsmunaadilar fai sanngjarnt og raunheeft teekifeeri til ad koma athugasemdum a
framfeeri vid raduneytid ef eiginleg frumvarpsdrog verda utbuin. Og ef til pess kemur ad
frumvarp verdi lagt fram a Alpingi, sem er aetlad ad heimila gjaldprotaleidina, er jafnframt brynt
ad eigendur ibudabréfanna og adrir sem kunna ad eiga hagsmuna ad geeta fai sanngjarnt og
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raunhaeft teekifeeri til ad koma sjénarmidum sinum a framfaeri vid alpingismenn adur en peir
taka afstdédu til malsins. Pa vaenta SFF pess ad pingmenn fai greinargédar kynningar a peim
l6gfraedialitum sem aflad hefur verid og peim ahrifum sem gjaldprotaleidin muni hafa a
hagsmuni kréfuhafa og ordspor islands.

Ad lokum bidla SFF til radherra ad vinna med eigendum ibudabréfanna ad mogulegri lausn
mala med samningum i stad pess ad eyda fjarmunum og starfsorku i ad utbda frumvarp, sem
mun ad ébreyttu adeins leida til frekari agreinings og 6évissu. Ef umraedd aform radherra verda
hins vegar ad I16gum munu félagsmenn SFF lata reyna & slikt 6l6gmeett inngrip fyrir domstolum.
Komi til pess hefur SFF takmarkada tru a ad gjaldprotaleidin, eins og hun hefur verid kynnt af
radherra, verdi talin 16gmeet, heldur mun liklegra ad hu verdi deemd olégmaet og rikid verdi
deemt bétaskylt. Slik nidurstada yrdi augljéslega til pess fallin ad ryra traust a rikissjodi sem
utgefanda verdbréfa.

Virdingarfylist,

Heidrun E. Jonsdottir Yngvi Orn Kristinsson



