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Sent rafreent & samradsgatt stjérnvalda.

Reykjavik, 22. Névember 2023

Umsdgn um drog ad frumvarpi til laga um slit 6gjaldfaerra opinberra adila (iL-sj6dur)

l.
Inngangur

Fjarmala og efnahagsraduneytid hefur birt drog ad frumvarpi til heildarlaga um slit 6gjaldfeerra
opinberra adila, sem nu eru adgengileg a samradsgatt stjornvalda med umsagnarfresti til 22.
november 2023. P6 svo drogin séu sett fram i buaningi frumvarps til almennra laga pa mida

akvaedi peirra og 6ll umfjéllun i greinargerd leynt og ljést ad stddu iL-sjéds.

Hér eftirfarandi er umségn Samtaka fjarmalafyrirtaekja (SFF) fyrir hond rekstrarfélaga
verdbréfasjoda, sem eiga adild ad samtdkunum, og eru eigendur ad skuldabréfum IL-sj6ds
(sem almennt eru nefnd ibudabréf eda HFF-bréf) og hafa pvi beinna hagsmuna ad geeta af
peim radstéfunum sem tillégur i frumvarpsdrégunum meela fyrir um ad pvi er vardar aformud

slit sj6dsins.

Il
Helstu alyktanir

- Ppeer tillégur sem birtast i frumvarpsdrogunum gera rad fyrir pvi ad islenska rikid fari gegn
skilmalum og gangi pannig & bak orda sinna og sliti IL-sj6di pratt fyrir loford um ad HFF-
bréfin veeru éuppgreidanleg og ad IL-sj6di yrdi aldrei slitid. A8 pessu leyti hafa aform
raduneytisins ekkert breyst og fyrirséd er ad slikar radstafanir, sem eru fordeemalausar,
muni hafa veruleg ahrif & trverdugleika rikissjods til framtidar. bannig er verid ad senda
pau skilabod Ut & markadi ad samningar rikisins og abyrgdir haldi, allt par til riki® akvedi ad

breyta reglunum eftir a.

- | frumvarpsdrogunum er ekkert tillit tekid til starfsumhverfi verdbréfasjéda eda minni
fiarfesta. Augljést er ad peer tillogur sem kynntar eru i drogunum henta ekki slikum sjodum
enda er peim afar erfitt og jafnvel beinlinis 6heimilt ad eiga fullnustukrofur i stad verdbréfa.

- A hinn béginn gera frumvarpsdrégin rad fyrir pvi ad islenska rikid beri hlutleega bétaskyldu
vegna skerdingar & krofuréttindum eigenda HFF-bréfanna. bar med hefur rikié skuldbundid
sig til ad virda rikisabyrgdina p6 svo pad verdi gert med 66rum heetti en skilmalar bréfanna
meela fyrir um. Ad pessu leyti eru tilldgur raduneytisins betri en fyrri &form sem adur hafa
verid kynnt en pau gerdu eingdngu rad fyrir pvi ad rikid abyrgdist gjaldfallnar krofur vid slit

iL-sjods, sem samraemist ekki stjornarskra eda mannréttindasattmala Evropu.



- EKki verdur séd ad vidhlitandi greining hafi farid fram & ahrifum pess ad slita iL-sjodi med
peim heetti sem frumvarpid radgerir né heldur hvada almennu ahrif pad muni hafa a pad
hvernig aheettumati rikis og sveitarfélaga verdur hattad eftir setningu laga um slit
Ogjaldfeerra opinberra adila. Adstaedur hafa breyst fra pvi ad malid var fyrst kynnt af
fijarmala- og efnahagsraduneytinu en pratt fyrir pad er raunverulegt mat a ahrifum
frumvarpsins litid sem ekkert og pvi fullkomlega 6ljost hver ahrif pess eru a utgjold eda
afkomu rikissjods.

1.
Almenn atridi

Frumvarpsdrdgin eiga sér allnokkurn addraganda en u.p.b. eitt ar er idid fra pvi ad paverandi
fiarmala- og efnahagsradherra kynnti skyrslu um verulegan og viévarandi fjarhagsvanda iL-
sj6ds, sem rekja ma til rekstrar og fjarmégnunar forvera sjédsins, ibudalanasjods. Samhlida
pvi sem radherrann meelti fyrir um skyrsluna & Alpingi kynnti hann prjar leidir ad mogulegri
lausn & vanda iL-sj6ds. betta var, i fyrsta lagi, ad gera ekkert, en i pvi falist ad rikid legdi
sjodnum til fjarmuni til ad greida af skuldum til 2044. | 6dru lagi, ad slita iL-sj6di med
gjaldprotaskiptum i kjélfar sérstakrar lagasetningar par ad lutandi (svonefnd gjaldprotaleid), en
hér verdur ad hafa i huga ad rikisstofnanir, par med talid iL-sjédur, verda ad obreyttu ekki
teknar til gjaldprotaskipta nema samkvaemt sérstakri lagaheimild. [ pridja lagi kom til greina ad
na samkomulagi vid eigendur HFF-bréfanna, sem eru ad steerstum hluta lifeyrissjoédir (um
90%), innlendir verdbréfasjodir, sérhaefbir sjodir fyrir almenna fjarfesta og oOnnur
fijarmalafyrirtaeki (9%).

Rétt er ad halda pvi til haga ad undir lok sidasta ars, 2022, lagdi radherra mikid kapp a ad
leysa vandamal iL-sj6ds & sem skemmstum tima og yjad var ad pvi ad frumvarp til laga um
gjaldprotaskipti iL-sj6ds yrdi lagt fram & Alpingi upp ur sidustu aramétum. A peim tima gekk
paverandi fjarmala- og efnahagsradherra og adrir sérfreedingar sem raduneytid fékk til
adstodar ut fra pvi ad med gjaldprotaleidinni fengju eigendur HFF-bréfanna uthlutad upp i
gjaldfallnar kréfur sinar & hendur sjédnum vid gjaldprot iL-sj68s og rikissjédur beeri abyrgd &
eftirstddvum pessara gjaldfélinu krafna a grundvelli hinnar einféldu rikisabyrgdar sem myndi
virkjast vid gjaldprotid. bannig setladi rikid sér eingdngu ad abyrgjast gjaldfallnar kréfur pegar
iL-sjodi yréi slitid med formlegum haetti en eigendur HFF-bréfanna fengju ekkert upp i
framtidarvirdi bréfanna, sem samanstendur adallega af vaxtatekjum og verébotum ut liftima
peirra og mdgulegu markadsvirdi. betta vard til pess ad virdi HFF-bréfanna leekkadi verulega
enda stod til ad kippa féotunum undan rikisabyrgd sjodsins.

Eins og gefur ad skilja vakti pessi afstada stjornvalda hord vidbrogd hja eigendum HFF-
bréfanna, sem sau fram a ad verda fyrir verulegu tjéni vegna fyrirhugads inngrips. Leitad var
eftir alitum sérfreedinga, sem komust ad peirri nidurstddu ad gjaldprotaleidin, eins og hun hafdi
verid kynnt, feeri ekki adeins gegn afdrattarlausum skilmalum HFF-bréfanna um ad sjédurinn
yrdi ekki tekinn til gjaldprotaskipta heldur feelist i slikri radstéfun jafnframt svipting a eignar-
réttindum kréfuhafa, sem nytu verndar stjornarskrarinnar og mannréttindasattmala Evrépu an
pess ad fullar bsetur keemu fyrir. Eftir ad alit sérfraeedinganna lagu fyrir heyrdist litid fra
stjornvéldum vegna malefna iL-sj6ds fyrr en nd med kynningu frumvarpsdraganna i
samradsgatt stjornvalda.

Akvedin stefnubreyting hefur att sér stad med tilkomu frumvarpsdraganna sem fjarmala- og
efnahagsraduneytid hefur nu sett i samradsferli. b6 svo drégin geri rad fyrir lagasetningu sem
knyr fram skipti & iL-sj68i gegn skyrum skilmalum HFF-bréfanna og hréfli vid eignarréttindum
eigenda bréfanna pa er par engu ad sidur gert rad fyrir hlutlaegri bétareglu, sem kvedur a um
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skyldu rikisins til ad baeta tjon sem leidir af slitunum ad pvi gefnu ad kréfuhafar geti i lok
upphaflega umsamins efndatima synt fram a ad peir hafi ordid fyrir tjoni. Pannig gera
frumvarpsdrogin rad fyrir pvi ad eigendur bréfanna fai, eftir atvikum, beetur fyrir tapad
framtidarvirdi bréfanna. betta er veruleg breyting fra fyrri afstédu stjornvalda og felur i sér
vidurkenningu a bétaskyldu vegna skerdingar a eignarréttindum eigenda bréfanna, sem felast
i topudum framtidartekjum, sem fjarmala- og efnahagsradherra haféi adur hafnad a peim
grundvelli ad rikisabyrgdin takmarkadist vid gjaldfalinar krofur. Ad pessu leyti fagna SFF
hugmyndum raduneytisins, enda virdist islenska rikid nu eetla sér ad standa vid rikisabyrgd
bréfanna — p6 svo pad sé vissulega med 68rum heetti en skilmalar gera rad fyrir.

po6tt frumvarpsdrogin kunni ad meela fyrir um vidhlitandi lagagrundvoll til skerdingar a eignar-
réttindum (krofuréttindum), medal annars med tilkomu hinnar hlutlzegu botareglu, pa verdur
ekki fram hja pvi litid ad lagasetning sem knyr fram slit & iL-sjodi brytur augljéslega gegn peim
lofordum sem riki® gaf vid Utgafu bréfanna. | skilmalum bréfanna segir beinlinis ad bréfin séu
ouppgreidaleg og ad pau verdi ekki gjaldfelld med gjaldprotaskiptum sjoédsins. bar ad auki segir
i 3. mgr. 5. gr. laga nr. 31/1991 um gjaldprotaskipti o.fl. ad opinber stofnun verdi ekki tekin til
gjaldprotaskipta ef rikid eda sveitarfélag ber abyrgd a skuldbindingum hennar nema meelt sé
& annan veg i légum. Pessar forsendur voru i gildi pegar ibudalanasjodur var settur a fot ariéd
1998 og pegar HFF-bréfin voru gefin ut. bessar forsendur eiga stéran patt i pvi ad bréfin uréu
sa fjarfestingakostur sem raun bar vitni. Fjarfestar téldu sig pvi mega treysta & ad skilmalar
HFF-bréfanna héldu ut liftima peirra. islenska riki® er vissulega i peirri adstddu ad geta i krafti
lagasetningarvalds vikid skilmalum og fyrri lofordum til hlidar, pott pad hafi auglioslega i for
med sér boétaskyldu. Jafnvel poé svo démstolar myndu fallast a [6gmeeti slikra radstafana pa
blasir vid ad slik beiting lagasetningarvalds mun skada ordspor islands, innanlands sem utan,
og hafa ahrif a traverdugleika rikissjéds, t.a.m. vid skuldabréfautgafu i framtidinni. Pa ma ekki
gleyma pvi ad sleem stada iL-sjods verdur eingdngu rakin til akvardana og athafna sem
stjornendur ibudalanasjods og stirnmalamenn bera abyrgd & auk bess sem rikissjédur hefur
sjalfur radstafad eignum IL-sj6ds til ad fiarmagna hallarekstur sinn & mjég lagum véxtum og
jafnframt til ad maeeta aukinni_fiarpborf, svo sem vegna COVID-19. Vandi sjodsins er pvi
heimatilbuinn en ekki afleiding évidradanlegra adstaedna og ef eitthvad er, virdist rikid hafa
aukid a fjarhagsvanda sjodsins. betta verdur ad hafa i huga pegar lagt er mat a pa pdlitisku
akvordun um ad vikja skuldbindingum rikisins til hlidar fyrir skammtimahagsmuni enda fela
aform raduneytisins i sér ad fjarhagslegri ahaettu og 6vissu verdur velt yfir & komandi kynslodir.

IV.
Athugasemdir SFF

Til vidbotar vid framangreind sjomarmid gerir SFF eftirfarandi athugasemdir vid efni frumvarps-
draganna.

1. Verulegt 6hagraedi fyrir verdbréfasjddi og minni fijarfesta

| fyrsta lagi virdast peer radstafanir sem maelt er fyrir um i frumvarpsdrégunum naer eingdngu
taka mid af fjarfestingastarfsemi lifeyrissjéda en ekki starfsumhverfi annarra skuldabréfa-
eigenda a bord vid verdbréfasjdda, sérhaeféra sjoda fyrir almenna fjarfesta eda minni fjarfesta.
Frumvarpsdrégin gera rad fyrir pvi ad krofuhafar iL-sjods fai eingreidslu krafna sinna vid slit
sjodsins en peim verdi ad sama skapi skylt ad takmarka tjon sitt med pvi ad leita ,hagsteedrar
avoxtunar a markadi“. Verdi avoxtun laegri en han hefdi ordid samkvaemt HFF-bréfunum verdur
rikinu skylt ad baeta krofuhdfum tjon af peim sdkum, p.e. mismun a avoxtun eingreidslunnar
og veentri avoxtun bréfanna auk kostnadar sem krofuhafar purftu ad leggja til vegna
avoxtunarinnar, ef einhver er.



Ef til pess kemur ad IL-sj6di verdi slitid pa gjaldfalla krofur & sjodinn/islenska rikid. Kréfurnar
haetta pa ad verda skrad skuldabréf (verdbréf) og verda i edli sinu ad kréfu a slitabu og sidar
ad hugsanlegri botakrofu & hendur rikinu. betta er grundvallaredlisbreyting sem hefur i for med
sér ad krofurnar verda ekki lengur fjarmalagerningar i skilningi laga nr. 115/2021, um markadi
fyrir fijarmalagerninga. | frumvarpinu virdist alveg horft fram hja pvi ad verdbréfasjédir og
sérhaefdir sjodir fyrir almenna fjarfesta vinna samkvaemt fyrirfram skilgreindri stefnu og krofur
a slitabu eda hugsanlegar bétakréfur eru ekki eignir sem gert er rad fyrir ad sjodirnir eigi, sbr.
I6g nr. 45/2020, um rekstraradila sérheeféra sjoda og IX. kafla laga nr. 116/2021 um
verdbréfasjodi.

Fa fordeemi eru fyrir pvi ad rikisskuldabréfasjodir, eins og peir sem nu eiga HFF-bréf, eignist
fullnustukrofur. Eins og gefur ad skilja hafa sjédirnir verid markadssettir med pad fyrir augum
ad porri eigna séu verdbréf sem rikid og stofnanir pess gefa ut. bPar sem rikid hefur til pessa
verid talin traustur moétadili hefur svonefnd moétadilaahaetta verid talin hverfandi. beir sem
fiarfesta i rikisskuldabréfasjodum eru oftar en ekki einstaklingar sem minnsta ahaettu vilja taka
og hingad til hafa peir matt treysta pvi ad svo sé. Ef til slita kemur & iL-sj68i kann petta ad
breytast, med tilheyrandi évissuastandi fyrir sjédina og pa sem fjarfesta i peim. bar med er
verulega grafid undan pvi trausti sem almennt rikir i gard rikisskuldabréfa sem og
skuldbindinga stofnana og fyrirteekja rikis og sveitarfélaga.

Almennt er gert rad fyrir ad sjodir geti innheimt krofur med fullnustugerdum vid vanskil. Ef
sjodur eignast fullnustueign pa er hins vegar gert rad fyrir ad slik eign sé seld hid fyrsta og i
6llu falli innan niu manada pétt fjarmalaeftirlit Sedlabanka islands geti heimilad lengri tima i
pagu hagsmuna hlutdeildarskirteinishafa, sbr. 65. gr. laga nr. 116/2021 um verdbréfasjodi, og
91. gr. laga nr. 45/2020, um sérheefda sj6di. betta er gert til ad tryggja ad sjodur brjéti ekki
gegn légbundnum fjarfestingaheimildum nema i sem allra stystan tima. petta mikilvaega atridi
virdist ekki hafa verid tekid til skodunar pegar frumvarsdrégin voru skrifud.

Eins og &dur segir er i frumvarpsdrogunum gert rad fyrir ad rikid beri hlutleega abyrgd a
skadabotum vegna tapadra tekna vegna framtidargreidslufleedis samkveemt skilmalum
viokomandi skuldaskjals, en p6 ekki umfram pad sem raunverulega hefur tapast vio endanlegt
uppgjoér. bad segir sig sjalft ad petta fyrirkomulag verdur flokid og vandasamt i framkveemd og
getur valdid deilum sidar. ba er gert rad fyrir ad krofuhafar avaxti pvi sem kemur til greidslu ar
buinu (takmarki tjon sitt) og ad skadabaetur takmarkist vido mismunun & greidslu peirra vaxta
og verobota sem hefdi att ad koma a lokagjalddaga og peirrar avoxtunar sem vidkomandi
sjodur feer a pa fjarmuni sem fengust Ur slitabdinu. Ad mati SFF er nanast éframkvaemanlegt
ad halda utan um pessar fjarhaedir. Ordalag frumvarpsins um petta efni er svo 6ljést ad
verulegar likur standa til pess ad eigendur HFF-bréfanna purfi ad leita atbeina démstéla til ad
fa trlausn mala sinna.

Skuldabréfasjédirnir eru opnir sjoédir og almennir sparifjareigendur kaupa og innleysa i peim
stédugt med tveggja daga uppgjorstima. Ef akvaedi frumvarpsdraganna verda ad logum er ljost
ad akvedinn hluti af eignasafni sjodanna verdur illseljanlegur, og afar erfitt verdur ad meta
verdmeeti ,tjonleysiskréfunnar® i daglegum gengisutreikningi. betta skapar mismunun a milli
eigenda i sj6dnum, t.d. ef virdi kréfunnar er metid of hatt og eigandi innleysir haa fjarhaed ur
sjodi pa bera adrir eigendur i sjodunum skada af pvi. Auk pess getur pessi krafa ordid
Opeaegilega stér hluti af sjodum ef peir minnka verulega.

Petta skapar 6vissu vid utreikning a innra virdi sjodsins hverju sinni og sparifjareigendur eiga
a haettu ad fa ,rangt” verd fyrir skirteinin sin i sjodum sem fyrirfram attu ad vera éruggir og med
audreiknanlegt innlausnarvirdi, p.e. ekki had mati. Ad auki er heetta a ad rekstrarféldég a
markadi muni vaentanlega 6ll meta kréfuna & dlikan hatt sem getur skekkt markadinn med



rikisskuldabréfasjédi verulega. bvi parf ad skilgreina vel hvernig pessi krafa mun reiknast, p.e.
vid hvada fjarmalagerninga er midad til ad akvarda virdi krofunnar yfir tima.

Svo ber ad geta pess ad eigendahdpur pessara sjoda breytist verulega yfir tima og pvi er ljost
ad peir vidskiptavinir sem toku a sig tap i oktdber 2022, pegar fjarmala- og efnahagsradherra
kynnti fyrst hugsanlegar adgerdir vegna slaemrar stédu iL-sj6ds, eru alls ekki peir sému og
munu njéta peirra verdmaesta sem mun mogulega felast i tjonleysiskrofunni. barna er pvi verid
ad mismuna eigendum sjédanna, sem er 6heimilt samkvaemt I6gum.

Midad vid arsreikning iL-sjods fyrir arid 2022 eru eignir sjédsins af margvislegum toga og mis
seljanlegar. Stor hluti (um 34%) af eignum [L-sj0ds eru Gtlan, kréfur & Hasnaedissjod og Brieti
leigufélag sem verda ad teljast illseljanlegar eignir og pvi er engan veginn ljést ad slitastjéri
getio komid peim i verd innan ars, sem er s timi sem frumvarpsdrogin gera rad fyrir,
sérstaklega par sem peir fjarfestar sem gaetu keypt kréfurnar, p.e. niverandi eigendur HFF-
bréfanna, eru meira og minna allir i Gtistddum vid seljanda krafnanna.

P4 er til pess ad lita ad sumir sjodir, t.d. verdtryggdir rikisskuldabréfasjédir, eiga hlutfallslega
mikid af HFF-bréfum. Komi til slita & IL-sj6di eignast pessi sjodir 6edlilega mikid af
omarkadsheefum eignum (kréfum & slitabl og/eda hugsanlega skadabotakrofu). Liklegt er ad
loka purfi a innlausnir i slikum sjédum til ad tryggja jafnreedi hlutdeildarskirteinishafa, sbr. 87.
gr. laga nr. 45/2020, um rekstraradila sérheefora sj6da og 61. gr. laga nr. 116/2021, um
verdbréfasjodi. bad segir sig sjalft hversu afleitt pad veeri fyrir traust a markadnum komi pessi
stada upp i rikisskuldabréfasj6oi sem & ad vera tryggasta varan a sjédamarkadi. Jafnframt
getur su stada komid upp ad sjodur sem & hlutfallslega mikid af HFF-bréfum fai & sig innlausnir
sem leida til pess ad hlutfallsleg eign peirra sem eftir eru i sjédnum eykst mikid. | versta falli
geta HFF bréf ordid 100% af eignum sj0ds og sjédurinn neydist til ad loka fyrir innlausnir pvi
allar eignir sj6dsins eru Oseljanlegar.

Akvednir verdbréfasjodir og sérhaefdir sjodir fyrir almenna fjarfesta hafa einfaldlega ekki
heimild til ad eiga annad en verdtryggd skuldabréf utgefin af islenska rikinu eda med abyrgd
rikissj6ds. Annad veeri brot a fjarfestingaheimildum peirra sem fjarmalaeftirlit Sedlabanka
islands hefur sampykkt. Slit iL-sjods skapar mjog erfida stodu fyrir pessa sjodi enda standa ad
Obreyttu engir _sambeerilegir _fjarfestingarkostir _og HFF-bréfin _til boda og bvi er
skuldabréfasjédunum okleift ad nyta ba fiarmuni sem beir 6dlast vid slit iL-sj6ds til ad kaupa
Onnur_islensk rikisskuldabréf. Nyjar eignir i stad HFF-bréfanna yréu t.a.m. ad falla ad
fiarfestingarheimildum sj6danna, vera skradar eda teknar til vidskipta a skipuldgdum markadi
og hafa sambeerilegan medalliftima og HFF-bréfin. Helgast pad af fjarfestingarstefnu sjoda par
sem medalliftimi er gefinn upp. Til pess ad komast hja pessu verdur rikid ad leggja fram nyjar
verdtryggdar eignir i stad HFF-bréfa til pess ad tryggja ad samsetning sjéda haldist dbreytt en
engin slik aform hafa verid kynnt af halfu rikisins. Med visan til takmarkana hér ad ofan pa er
pessi pattur hér enn pydingarmeiri hja tilteknum sjédum, par sem peir verda einfaldlega ad fa
endurgjald i formi annarra verdtryggdra eigna i stad HFF-bréfanna. Til ad undirstrika hversu
alvarlegar afleidingar brot gegn fjarfestingarheimildum hefur i for med sér fyrir sjodina ma
benda 4 ad samkvaemt 9. télul. 1. mgr. 106. gr. laga nr. 45/2020 um rekstraradila sérheeféra
sj6da og 8. tolul. 1. mgr. 125. gr. laga um verdbréfasjodi, getur brot a fjarfestingarheimildum
sérheefdra sjoda fyrir almenna fjarfesta og verdbréfasjoda vardad sektum eda fangelsi allt ad
tveimur arum.

Pad kemur varla til greina i framkvaemd ad fara svokallada hlidarvasaleid (e. side pockets) i
verdbréfasjooum fyrir almenna fjarfesta sem p6 hefur verid heimilud i Evrépu vid afar sérstakar
adstaedur. Til hlidsjonar ma hafa opinbera yfirlysingu ESMA fra 16. mai 2022 um adgerdir til
ad bregdast ahrifum innrasar Russlands i Ukrainu. bar er m.a. fjallad um mdgulega
hlidarvasaleid til ad bregdast vid lausafjarhaettu og tryggja jafnreedi hlutdeildarskirteinishafa i
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sj6dum sem attu téluvert af verdbréfum tengdum Russlandi, Hvita-Russlandi og Ukrainu. bad
er audvitad dapurlegt ad purfa ad skipa islenska rikinu a bekk med pessum uUtgefendum en
pvi midur virdist stefna i pa stédu og pad er vandséd ad petta pjoni hagsmunum rikissjéds eda
markadarins.

2. Engin vidhlitandi greining hefur fari® fram & ahrifum slita IL-sjods

i 66ru lagi, og med hlidsjon af framangreindu, skortir verulega & ad vidhlitandi greining hafi
farid fram & ahrifum slita a iL-sj6i. Pegar aform um slit IL-sj6ds voru kynnt fyrr & pessu ari var
hins vegar lagt til grundvallar ad gerd yrdi greining a ahrifum lagasetningar a fjarmalakerfio.
Slik greining hefur enn ekki farid fram og frumvarpsdrégin minnka alls ekki porfina & itarlegri
skodun & ahrifum slita sjodsins.

Raunar telur SFF margt benda til pess ad efni frumvarpsdraganna muni hafa gridarleg og
ofyrirséd ahrif a fjarmalamarkadi, rekstur sjédastyringarfyrirteekja og einstakra lifeyrissj6oa
sem treysta a greidslufleedi HFF-bréfa til ad greida lifeyri. Fyrirkomulagid sem kynnt er i
frumvarpsdrogunum leysir ekki 6vissu um endanlega greidsluskyldu rikisins pvi han er ébreytt
ad mestu. Frumvarpsdrogin auka enn vid 6vissuna pvi blast ma vid ad rikid muni bera kostnad
af slitum sjodsins og kostnad af fjolda malaferla sem farid verdur i til fa greidslu & skadabotum
vegna Otimabeerra slita sjodsins. Med hlidsjon af slitamedferdum annarra storra
fiarmalafyrirteekja hér & landi ma aetla ad slitamedferd iL-sjods verdi afar umfangsmikil og
timafrek. Nidurstadan er pvi su ad hér er ekki verid ad draga ur &heettu rikisins heldur auka
hana sem eru i skyrri andstédu vid tilganginn med malinu i upphafi. Af pessum sékum er med
ollu 6ljést hver tilgangur frumvarpsins sé og hver hagur rikisins eigi ad vera med slitum & iL-
sjodi, ef til stendur hvort sem er ad abyrgjast tjon sem af slitunum kann ad leida.

Hér verdur einnig ad hafa i huga ad adstaedur hafa breyst fra pvi ad fjarmala- og
efnahagsradherra kynnti malid upphaflega. Avoxtun & verdtryggdum rikisskuldabréfum hefur
t.a.m. haekkad aftur ur 0,9% i teep 2,7%. Samkvaemt arsreikningi iL-sj68s var uppreiknud stada
HFF-bréfa um 713 & arslok 2022. Rikissjédur er nu rekinn med verulegum halla og pvi
Ohjakveemilegt ad fjarmagna uppgreidslu HFF-bréfa med utgafu og sélu nyrra rikisskuldabréfa.
Vaxtakostnadur rikissjods vid endurfjarmégnun skulda iL-sjéds vid slit sjédsins verdur pvi mun
heerri en adur hafdi verid reiknad med og hugsanlega ekki mikid laegri en vextir & iL bréfum
(3,75%).

P& verdur ekki séd ad azetlun um fjarhagsstddu IL-sjods hafi verid endurskodud fra pvi ad
malid var kynnt i upphafi pratt fyrir ad avoxtun verdtryggdra markadsbréfa hafi haekkad
undanfarna manudi ur teepu 1% i allt ad 3%. Fram kemur i greinargerd med
frumvarpsdrégunum ad 0,5% haekkun vaxta baeti fjarhagsstddu IL-sjods um 40 milljarda kréna.
| greinargerdinni er endurteki® pad sem fullyrt var i upphaflegri greinargerd fjarmalaraduneytis
um malid ad L sjédur stefni i greidsluprot eftir gjalddaga skuldabréfaflokksins sem er a
gjalddaga &rid 2034. Ad mati SFF er naudsynlegt ad endurskodud rekstraraaetlun um L sj6ds
liggi fyrir med naemnigreiningu af ahrifum vaxtabreytinga & afkomu sjodsins. Afar éskynsamlegt
veeri ad radast i lagabreytingar og slit 4 iL-sj68i an pess ad pessar grundvallarforsendur liggi
fyrir.

Ad auki verdur ad horfa til pess ad stor hluti af flarmunum sjodsins eru i avoxtun i rikissjooi
eda rikisadilum svo sem Husnaedissjodi og Brieti leigufélagi. Edlilegt er ad samningar um
bessar lanveitingar komi til skodunar verdi af slitum iL-sj6ds med hagsmuni kréfuhafa ad
leidarljosi. Frumvarpid virdist p6 ekki byggja a grundvallarsjonarmidi gjaldprotalaga ad protabu
sé i eigu krofuhafa og radstoéfun a fjarmunum pess skuli vera til ad lagmarka tjon peirra.



Frumvarpsdrogin gera rad fyrir ad haegt verdi almennt ad slita starfsemi 6gjaldfeerra opinberra
adila (rikis og sveitarfélaga). Slik breyting er likleg til ad breyta vaxtakjdrum og leigukjorum
pessara adila med varanlegum heetti. Eiginfjarbinding lanafyrirteekja og banka er likleg til ad
taka breytingum og aheettuvogir a kréfur & pessa adila sem hafa verid 0% (riki) og 20%
(sveitarféldg) eru liklegar til ad haekka. Haekki ahaettuvogin i 100% sem er almenn ahasttuvog
fyrirtaekjalana, svo deemi sé tekid, gaetu vextir opinberra adila sem l6gin taka til haekkad
varanlega um 1% — 1,5%.

3. Raunverulegar samningavidraedur hafa ekki farid fram

i pridja lagi er pvi hafnad ad samningaviéraedur hafi verid fullreyndar, eins og haldi® er fram i
greinargerd frumvarpsdraganna. Er hér nanar tiltekid visad til sjdunda lidar i 5. kafla
greinargerdarinnar, par sem segir: ,stjéornvold hafa a undanférnum manudum leitad
samkomulags vid eigendur skuldabréfa um uppgjor IL-sjéds en paer vidreedur hafa ekki borid
arangur. Virdist su leid til lausnar a fjarhagsvanda sjédsins pvi ekki vera feer ad svo stoéddu.”

Ekki er heegt ad taka undir pessa fullyrdingu enda hafa engar raunverulegar samningavidraedur
yfir héfud att sér stad, i pad minnsta gagnvart adildarfélogum SFF. Vissulega hafa adilar fundad
um malin en rikid hefur ekki sett fram tillégur sem adildarfélég SFF geta tekid efnislega afstédu
til. Ad pvi s6gdu ma skilja fullyrdingar um annad i greinargerd frumvarpsdraganna a pann veg
ad islenska rikid hafi einhlida sliti® samningavidreedum an sérstaks fyrirvara og an pess ad
pbaer hafi verid reyndar til prautar.

Fullyrda ma ad peer radstafanir sem meelt er fyrir um i frumvarpsdrégunum muni leida il
skerdingar a krofuréttindum eigenda HFF-bréfa. ba er 6umdeilt ad krofuréttindi njota verndar
eignaréttarakvaedis 72. gr. stjornarskrarinnar, eins og I6ng domaframkvaemd hér a landi er til
merkis um. Skerding a slikum réttindum er bétaskyld ef han leidir til tjons fyrir adila. ba er
jafnframt dumdeilt ad vid framkvaemd slikrar skerdingar verdur 6llum skilyréum stjérnarskrar
og mannréttindasattmala Evrépu, sem luta ad vernd slikra réttinda, ad vera fullnaegt. Med
6drum ordum verdur i tilviki sem pessu ad horfa til peirra I6gbundnu meelikvarda sem gilda um
eignarnam.

i 2. malsl. 1. mgr. 72. gr. stjérnarskrarinnar segir ad engan megi skylda til ad lata af hendi eign
sina nema almenningsporf krefji. Pad er dumdeilt ad i pessum &skilnadi felst su krafa ad
eignarnami verdi ekki beitt nema fullreynt sé ad samkomulag naist um kaup bpeirra
eignarréttinda sem um er ad reeda. bessi skylda til samningsumleitana er ekki hreint formsatridi
heldur hefur hun raunverulega pydingu pegar domstoélar leggja mat a lgmeeti eignarnams.*
Og eins og stadfest hefur verid i ddmaframkvaemd Haestaréttar, getur eignarnemi ekki slitid
vidraedum fyrirvaralaust adur en Urlausnaratridi hafa verid reedd til prautar eda reynt hefur til
fulls a veréhugmyndir adila, sbr. t.d. stefnumarkandi dom Heestaréttar fra 12. mars 1998 i mali
nr. 216/1997 (Arnarnes). Af domnum leidir ad samningavidreedur verda ad vera fullreyndar
adur en til eignarnams kemur og gildir par einu hvort dnnur skilyrdi eignarnams séu fyrir hendi.
Par ad auki hvilir sénnunarbyrdin um ad samningar séu fullreyndir & eignarnemanum en ekki
eignarnamspola.

Ad pessu virtu ber islenska rikinu ad uppfylla skilyrdid um samningsumleitanir vid eigendur
HFF-bréfa jafnvel pé svo frumvarpsdrogin verdi sampykkt sem 16g fra Alpingi. Slit sjédsins
geta pvi ekki farid fram, med tilheyrandi inngripi i eignarréttindi eigenda bréfanna, fyrr en rikid

1 Sja til hlidsjonar: Karl Axelsson og Asgerdur Ragnarsdéttir. Eignarnam (2021), ,Skyldan til ad leita
samninga“, bls. 71-76.



hefur synt fram & ad samningavidraedur hafi sannanlega verid fullreyndar. Eins og adur sagdi
hefur pessu skilyrdi ekki verid fullnaegt eins og sakir standa.

Pessu til vidbotar skal haft i huga ad samkvaemt skilmalum HFF-bréfanna er gert rad fyrir
titeknum farvegi til ad kalla eftir afstodu eigenda bréfanna um atridi sem varda hagsmuni
beirra. | pessu felst medal annars ad boda skal til sérstaks fundar samkvaemt 15. gr.
skilmalanna um malefni sem varda HFF-bréfin eda breytingar & skilmalum. bessir skilmalar
eru enn i fullu gildi. Utgefandi bréfanna hefur & hinn béginn aldrei bodaé til sliks fundar né
hefur hann lagt fram tilldgu sem eigendum bréfanna er gert ad taka afstddu til. Petta er m.a. til
marks um skort & raunverulegum sattavilja islenska rikisins i malinu. Edlilegt verdur ad telja
ad islenska rikid, sem utgefandi bréfanna, nyti pennan fyrirframakvedna farveg, sem rikid lagdi
sjalft til vid utgafu bréfanna a sinum tima, til samningavidraedna um uppgjor a skuldbindingum
iL-sjods, adur en til greina getur komid ad slita sjédnum einhlida med peim radstéfunum sem
frumvarpsdrogin fela i sér.

Medal pess sem parf ad fa botn i vid samningavidreedur er ad kanna hljdmgrunn pess ad
uppgjoér vid sjéoi fari fram med utgafu a skuldabréfi fra rikinu og pad veeri pa haegt ad semja
um verd & pvi med tilliti til kr6funnar. bad er ljést ad rikid parf ad fjarmagna uppgjorio og pad
pyrfti ad liggja fyrir hvernig pad verdur fjarmagnad. Best veeri ad petta yrdi med
skuldabréfauppgjéri, sem teeki beedi til uppgjors vido slitablid vegna slitanna og eins
skadabdtakrofu samkvaemt 7. gr. frumvarpsins, og pannig yréi mélinu einfaldlega lokid. Hér er
ad minnsta kosti a ferdinni tillaga ad lausn sem SFF telur ad islenska rikid verdi ad taka afstédu
til med hlidsjon af skyldunni til samningsumleitanna.

Rétt er ad halda pvi til haga ad IL-sjodur tilkynnti pann 17. névember sidastlidinn ad i
undirbuningi veeri ad halda skiptiutbod, sem gefur eigendum ibudabréfaflokkanna HFF34 og
HFF44 moguleika & ad skipta & peim fyrir markadsverdbréf i eigu IL-sj0ds. Nanari Gtfeersla og
timasetning vegna pessa liggur ekki fyrir & pessari stundu og hefur tilkynning iL-sj6ds pvi engin
ahrif & afstodu SFF ad svo stéddu.

V.
Onnur atridi sem SFF gerir athugasemdir vid

Ef til pess kemur ad fjarmala- og efnahagsradherra leggur drégin fram sem frumvarp a Alpingi,
pratt fyrir framangreindar athugasemdir, telur SFF rétt ad eftirfarandi atridi verdi tekin til
skodunar adur en vinnu vid frumvarpid lykur:

- Skyra parf med afdrattarlausum haetti hvort og hvernig krofuhafar geti framselt
bétakrofu sina a rikid sem kann ad koma til vegna hinnar hlutleegu botareglu.

- 1 6. mgr. 2. gr. frumvarpsdraganna segir ad vid uppkvadningu démsdtrlausnar um ad
opinber adili verdi tekinn til slita verdi einfold abyrgd rikisins eda sveitarfélags a
skuldbindingum hans virk. Einnig segir ad a fyrstu télif manudunum eftir ad
domsurlausnin gangi verdi ekki unnt ad héféa einkamal gegn rikinu eda hlutadeigandi
sveitarfélagi eda fullnustugerdar krafist gagnvart pvi til heimtu kréfu a hendur opinbera
adilanum i skjoli abyrgdar pess a skuldbindingum hans. SFF telur rétt ad tekid sé fram
med skyrari haetti hvers vegna abyrgdin verdi virk vid uppkvadningu urskurdar en ekki
vid vanefnd, eins og edlilegt maetti telja. Oliklegt er ad buid verdi ad selja eignir IL-sj6ds
vid uppkvadningu domsurlausnar um slit og pvi ekkert vitad hvad hrekkur fyrir skuldum
pbadan.

- i tengslum vid framangreint skytur pad skokku vid ad ekki megi héfda mal & hendur
rikinu i tolf manudi eftir domsurlausn jafnvel pétt abyrgdin hafi virkjast vid pad timamark.
SFF gerir verulegar athugasemdir vid petta og telur vafa leika @ um hvort slik einhlida
takmorkun a pvi ad leita til domstola standist 1. mgr. 70. gr. stjérnarskrarinnar, par sem
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segir medal annars ad 6llum beri réttur til ad fa drlausn um réttindi sin og skyldur med
réttlatri malsmedferd innan heefilegs tima fyrir 5Shadum og 6hlutdreegum domstoli.

- SFF geldur einnig varhug vié ordalag 1. mgr. 7. gr. frumvarpsdraganna um pad hvenzer
krafa stofnast, en i akvaedinu segir: ,pess i stad getur kréfuhafi, pegar kominn er
upphaflega umsaminn lokagjalddagi fjarkréfu hans eda sa timi ad gagnkveemur
samningur hefdi runnid skeid sitt a enda, borid skadabotakrofu vegna aetlads tjions upp
vid rikid eda sveitarfélagid® sem abyrgd bar a skuldbindingum adilans.“ Samkvamt
pessu purfa eigendur HFF 44 bréfanna til deemis ad bida til arsins 2044 til ad fa tjon
sitt beett. Pessu métmeelir SFF og bendir & ad tjén kréfuhafa raungerist & hverjum
vaxtagjalddaga. beir verda pvi ad geta soétt baetur a hverjum vaxtagjalddaga. Ad 66rum
kosti jafnast ut hagnadur og tap vegna breytinga a voxtum ut liftima lansins.

- SFF bendir & ad samkvaemt 2. mgr. 7. gr. frumvarpsdraganna parf takmorkun tjons ad
vera bundid vid pad ad fjarfesta i eignum sem hafa svipada ahaettu og upphaflegur
gerningur, p.e. HFF-bréf. Rikid getur par af leidandi ekki haldid pvi fram sidar ad
kréfuhafar hafi att ad fara i dhaettusamar fjarfestingar med haa avoxtun til ad takmarka
tjon sitt. P4 ma segja ad skilyrdi um fjarfestingar til takmorkun tjéns leggist pyngra a
smeerri fjarfesta en adra. Pannig ma skilja frumvarpsdrégin a pann veg ad kréfuhafar,
par meé talid einstaklingar, purfi ad leggjast i mikla greiningarvinnu sem ella hefdi ekki
purft ef peir hefdu bara att bréfin &fram ad dbreyttu naestu 10 til 20 arin og fengid greitt
inn a reikning til sin a vaxtagjalddogum.

- Samkvaemt 3. mgr. 7. gr. frumvarpsdraganna ber kréfuhafi sonnunarbyréi fyrir pvi ad
hann hafi ordid fyrir tjoni og hvert pad tjéon sé. bar sem gert er rad fyrir hlutlaegri
botaabyrgd lytur pessi sdonnunarbyrdi fyrst og fremst ad umfangi tjons. Eins og segir i
greinargerd felst i pessu ad kréfuhafi parf ad sanna ad hann hafi gert allt sem med
sanngirni hafi matt aetlast til af honum til ad takmarka umfang tjéns. SFF telur edlilegra
ad rikid beri sdonnunarbyrdi fyrir pvi ad tjén kréfuhafa sé oedlilega hatt. Sérstaklega i
ljiési hinnar hlutleegu bétareglu og peirrar stadreyndar ad hin breytta stada er alfarié og
eingdngu a abyrg® rikisins.

- Frumvarpsdrdogin gera rad fyrir ad rikio purfi ekki ad gera abyrgdarskuld sina fyrr en allt
aod ari eftir ad domsuarlausn um slit liggur fyrir. Ekki er skyrt kvedid & um hvort krafa beri
vexti fra arskurdardegi til greidsludags eda hvernig fari med drattarvexti en almennar
reglur gjaldprotaréttar gera ekki rad fyrir vaxtagreioslum. Zskilegt vaeri ad petta veeri
skyrt og ef rikid vill standa vid pa yfirlysingu ad ekki sé gert rad fyrir afskrift kréfuréttinda
pa hlyti ad verda ad vaxta- og verdbétareikna krofur til greidsludags
abyrgdarskuldbindingarinnar. betta parf ad koma skyrar fram i drégunum.

VI.
Lokaord

SFF eru reidubuin ad gera nanari grein fyrir framangreindum sjonarmidum a fundi i
raduneytinu. P4 er allur réttur askilinn til abkoma fram med frekari athugasemdir eda sjénarmid
a sidari stigum, svo sem ef til pess kemur ad drégin verdi 16gd fram sem frumvarp a Alpingi.

Heidrun Jonsdaottir Yngvi Orn Kristinsson
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