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Efni: Umsdgn um frumvarp til laga um medfero og s6lu eignarhluta rikisins i
fijarmalafyrirteekjum (705. mal)

Bankasysla rikisins pakkar fjarlaganefnd fyrir ad vera veitt taekifeeri til ad koma & framfaeri
dbendingum um frumvarp til laga um medferd og solu eignarhluta rikisins i
fjarmalafyrirteekjum, en stofnuninni  var ekki gefinn kostur af fjarméla- og
efnahagsraduneytinu & adkomu ad frumvarpsgerdinni, pratt fyrir fortakslaus ummaeli um
fyrirhugad samrad i pingmalaskra pessa l6ggjafarpings. Umsogn stofnunarinnar er i fimm
hlutum, par sem finna ma umfjollun um starfsemi Bankasyslu rikisins, leidréttingar &
rangfeerslum i frumvarpinu, almennar athugasemdir um efni frumvarpsins sem og einstakar
greinar pess og loks tilldgur til umb6ta a ndverandi fyrirkomulagi.

Bankasysla rikisins telur frumvarpid fela i sér varhugaverda stefnubreytingu. Verdi frumvarpid
ad logum verdur horfid fr& umsyslufyrirkomulagi eignarhluta i vidskiptabdnkum, sem er
sambeerilegt pvi sem nu er vid lydi i 6drum Evrépuldndum, yfir i fyrirkomulag sem ekki virdast
fordeemi um. Er par med heett vid ad hagsmunaarekstrar aukist, umsyslukostnadur haekki,
skilvirkni minnki og gagnsaei verdi varpad fyrir roda. Virdist veikari umgjord frumvarpsins ad
pessu leyti dneitanlega auka haettuna & pvi ad rikissjédur verdi fyrir verulegu fjartjéni og
islenskir skattborgarar beri skertan hlut fra bordi.

i arslok 2014 nam hlutur rikisins i eigin fé Arion banka, islandsbanka og Landsbankans 275,7
ma.kr. i samanburdi vid énnur Evrépuriki, sem eignudust hluti i fjarmalafyrirtaekjum i kjolfar
bankakreppunnar, nemur st fjarhaed mun heerra hlutfalli af vergri landsframleioslu (VLF) og
opinberum skuldum 4 islandi en i6llum é&rum Evropuldndum. Hefur Bankasysla rikisins pegar
endurheimt 41,0% af 138,2 ma.kr. upphaflegu hlutafjarframlagi, sem er mun betri arangur en
sambeerilegar stofnanir i 6drum rikjum hafa nad. Kemur pvi verulega & 6vart ad hvergi sé ad
finna i athugasemdum med fyrirliggjandi frumvarpi faglegt mat & pvi hvernig niaverandi
fyrirkomulag & umsyslu eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum hafi reynst.
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Bankasysla rikisins

UM TILURD OG STARFSEMI BANKASYSLU RIKISINS
Hvers vegna var Bankasyslu rikisins komid & fot?

Med fyrirliggjandi frumvarpi verda verkefni Bankasyslu rikisins feerd til fjarmala- og
efnahagsraduneytis og radgefandi nefndar sem mun hafa starfsadstédu hja raduneytinu. Af
pessu tilefni er vert ad rifja upp peer astaedur sem lagu til grundvallar peirri akvérdun ad fela
serstakri stofnun umsyslu eignarhalds i fjarmalafyrirteekjum &rid 2009. Um petta segir
eftirfarandi i athugasemdum med frumvarpi pvi er vard ad l6gum nr. 88/2009 um Bankasyslu
rikisins:

i 1j0si peirra hremminga sem ordid hafa & fjarméalamarkadi & rikid ordid eignarhluti i
flestum steerstu fjarmalafyrirteekjum landsins. Rikid parf ad vera traverdugur eigandi
fjarmalafyrirtaekja og hlutverk pess hafio yfir vafa um politisk afskipti af daglegum
akvorounum fyrirteekjanna. [...] i pessu samhengi skiptir miklu ad rikid sem eigandi svo
stors hlutfalls fjarmalafyrirteekja landsins hagi eigendadkvordunum sinum med
traverdugum heetti pannig ad na megi fram edlilegum vidskiptahdttum og virkri
samkeppni a fjarmalamarkadi pratt fyrir ad umreedd fjarmalafyrirtaeki séu i smu eigu.
[..] Neer oll 16nd hafa horfio fra pvi ad lata viokomandi fagraduneyti fara med
eigendahlutverk fyrirtaekja a peim svidum par sem raduneytid setur reglur og/eda ef pad
hefur eftirlit med peim markadi sem fyrirtaekid starfar & par sem pad er talid skerda
samkeppnishaefni fyrirteekja & markadi gagnvart rikisfyrirtaekjunum."

Almennt hefur pvi pott rokrétt ad skilja & milli eigandahlutverks rikisins annars vegar og
stefnumétunar og eftirlits hins vegar, en i frumvarpinu, sem sidar vard ad I6gum nr. 88/2009,
var vitnad til leidbeininga OECD pessu til enn frekari studnings.1Ef verkefni Bankasyslu rikisins
feerast yfir til fjarméala- og efnahagsraduneytis mun einn og sami radherra hafa med héndum
stefnumotun, yfirstjorn eftirlits & fjirmalamarkadi og umsyslu eignarhalds i fjolmérgum
fjarmalafyrirteekjum, par & medal vegna steersta einstaka eignarhlutar i steersta
fijarmalafyrirteeki landsins, p.e. Landsbankanum. Markmidum laga nr. 88/2009 vardandi
traverdugt fyrirkomulag & eignarhaldi i islenskum fjarmalafyrirtaekjum kynni par med ad verda
stefnt i heettu.

pa sagdi einnig i athugasemdum med frumvarpi pvi er vard ad I6gum nr. 88/2009 ad
naudsynlegt veeri ad 6flug eining innan islensku stjornsyslunnar fylgdi vel eftir eigendastefnu
rikisins en ad fyrirtaekin sjalf vaeru rekin eins og hver dnnur hlutaféldg i samkeppnisrekstri. Ekki
kemur fram ifyrirliggjandi frumvarpi ad fjarmala- og efnahagsraduneytid hafi l1atio framkveema
sjalfsteett mat a reynslunni af ndverandi fyrirkomulagi eda faglega Uttekt & starfsemi

1Sja OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises. Gefid Gt af OECD arid 2005.
Leidbeiningarnar ma nalgast a vefsidunni http://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovernanceofstate-
ownedenterprises/34803211.pdf.
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Bankasyslu rikisins. i athugasemdum med hinu fyrirliggjandi frumvarpi kemur fram ad
fjarmala- og efnahagsraduneyti hyggist byggja upp umsyslueiningu félaga innan raduneytisins.
Sidan segir:

»Hlutverk slikrar einingar yrdi skyrlega adgreint fra 6drum hlutverkum raduneytisins sem
beinast ad fjarmalafyrirteekjum almennt og med pvi méti dregid Ur mogulegum
hagsmunaarekstrum vegna o6likra hlutverka."

pessi ummeeli breyta pvi ekki ad radherra og yfirstjorn eins og sama raduneytis feeri med bada
malaflokka. Ad 6llu framangreindu virtu ma telja 1jost ad med sampykki laga nr. 88/2009 um
Bankasyslu rikisins hafi Alpingi tekist ad na fram fyrrgreindum markmidum, enda kemur ekkert
fram i fyrirliggjandi frumvarpi um ad ekki hafi tekist vel til i starfi stofnunarinnar.

Hvada fyrirkomulag er i 66rum Evrépuldndum & umsyslu eignarhluta rikissjoda i bonkum?

pad kemur & 6vart ad fjarmala- og efnahagsradouneytid visi i frumvarpi sinu ekki ad neinu leyti
til pess fyrirkomulags, sem komid hefur verid & hja peim Evrépuldndum sem eignudust hluti i
fjarmalafyrirteekjum i kjolfar bankakreppunnar, en sams konar sjalfstiedum einingum eins og
Bankasyslu rikisins var komid & fot i kjolfar fjarmalakreppunnar arid 2008 i eftirtdldum l6ndum:

e | Bretlandi, par sem UK Financial Investments limited (UKFI) fer med eignarhluti rikisins i
Lloyds Bank og Royal Bank of Scotland.

e i Hollandi, par sem Stichting administratiekantoor beheer financiéle instellingen, eda
Netherlands Financial Investments (NLFI), fer med eignarhluti rikisins i ABN Amro og SNS
Reaal.

e i Grikklandi, par sem Hellenic Financial Stability Fund fer med eignarhluti rikisins i Alpha
Bank, Eurobank, National Bank of Greece og Piraeus Bank.

= A Spani, par sem El Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), eda Fund for
Orderly Bank Restructuring, fer med eignarhluti rikisins i Banco de Valencia, Banco Mare
Nostrum, Bankia, Catalunya Banc og NCG Banco.

i 6llum pessum l6ndum nema Bretlandi voru sett 16g svipud légum nr. 88/2009 um Bankasyslu
rikisins til ad tryggja sjalfsteedi peirra. Ma i pessu sambandi benda & ad bresk stjornvdld akvadu
aod stofna UKFI med sjalfsteedri stjorn til ad fara med eignarhluti i fjarmalafyrirtaekjum, i stad
pess ad feia pad The Shareholder Executive, sem fer med eignarhluti annarra félaga i eigu
breska rikisins og hefur & ad skipa radgjafarstjorn (advisory board) likt og fyrirliggjandi
frumvarp stefnir ad.2 P4 var fyrir i Belgiu sérstakt eignaumsyslufélag rikisins, La Société

2The Shareholder Executive var stofnad arid 2003 til ad fara med eignarhluti breska rikisins i ymsum félégum,
m.a. & rekstri postpjonustu (Royal Mail, The Post Office), landmeelinga (Ordnance Survey), flugumferdarstjérnar
(NATS) og sjonvarpsstddvar (Channel 4). The Shareholder Executive heyrir undir n.k. atvinnu- og
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Fédérale de Participations et d'Investissement/De Federale Participatie- en
Investeringsmaatschappij (SFPI/FPIM), eda The Federal Holding and Investment Company,
sem tok yfir eignarhlut belgiska rikisins i Belfius Bank og fer einnig med eignarhlut pess i
franska bankanum BNP Paribas. P4 voru eignarhlutir irska rikisins ividskiptabénkum faerdiryfir
i Ireland Strategic Fund. Allar pessar einingar eru enn starfandi og fyrirsjaanlegt ad paer muni
gera pad i nainni framtid. P4 hafa paer notid breids studnings 6had pvi hvernig vindar blasa i
stjornmalum pessara landa.3 Er enda mikilveegt ad umsysla og sala eignarhluta rikisins i
fjarmalafyrirteekjum verdi 6had breytingum & skipan rikisstjérnar, hvort tveggja i ljosi pess ad
fyrirséd er ad pad muni taka langan tima ad selja steersta eignarhlut rikisins (p.e. i
Landsbankanum) sem og peirri stadreynd ad & starfstima naverandi forstjora Bankasyslu
rikisins hafa t.a.m. prir einstaklingar gegnt embeetti fjarmalaradherra.

Ad pessu virtu koma fyrireetlanir fjarméla- og efnahagsrdduneytis med pessu frumvarpi
nokkud a évart, einkum i ljési pess ad hlutur islenska rikisins i eignarhlutum ividskiptabdnkum
er lang haestur af pessum Evropurikjum sem hlutfall af vergri landsframleidslu (VLF) og
opinberum skuldum, eins og fram kemur & mynd 1. Hlutur rikisins i &rslok 2014 i eigin fé Arion
banka, islandsbanka og Landsbankans samsvaradi 16,8% af opinberum skuldum, en til
samanburdar var petta hlutfall naest hast & irlandi, eda 6,3%. ba samsvaradi hlutur rikisins i
eigin fé pessara banka & sama tima 13,8% af VLF arsins 2014, en til samanburdar var petta
hlutfall naest haest i Grikkiandi, eda 9,7%. Gefur fyrri maelikvardinn til kynna ad sala eignarhluta
i vidskiptabdnkum, eda endurheimtur med 6drum heetti, geti skipt miklu méali um hvernig til
tekst vid leekkun skulda rikissjods. Til frodleiks mé einnig nefna ad hlutur islenska rikisins i eigin
fé Landsbankans ad fjarhaed er heerri en hlutur irska rikisins i eigin fé Bank of Ireland.

nysképunarraduneyti (Department of Business, Innovation & Skills) og fer med eignarhluti i um 20 félégum,
p.m.t. 6llum féldgum og stofnunum tengdum orkurekstri.

3i pessu sambandi ma nefna ad UKFI var sett & fot af Alistair Darling, fjarmalaradherra Verkamannaflokksins, en
hefur & starfstima sinum heyrt undir George Osborne, fjarméalaradherra ihaldsflokksins.

4



Bankasysla rikisins

Mynd 1: Eignarhluti evropskra rikja i vidskiptabonkum sem hlutfall af VLF og opinberum
skuldum i arslok 20144
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Segja ma ad starfsemi Bankasyslu rikisins svipi mest til starfsemi UKFI i Bretlandi og NLFI i
Hollandi, en pess ma geta ad Bankasysla rikisins hefur komid & sterkum tengslum vid pessar
systurstofnanir sinar.5 Mun Bankasysla rikisins par med hafa teekifaeri & ad nyta reynslu UKFI
vid sOlu eignarhluta i Royal Bank of Scotland og reynslu ABN Amro vid undirbining & solu
eignarhluta i Landsbankanum, en buast ma vid ad sala pessara eignarhluta af halfu breska og
hollenska rikisins verdi steersta einkaveeding i Evrépu i fyrirsjaanlegri framtio. Heett er vid pvi
ad pessi samskipti muni leggjast af verdi Bankasysla rikisins 16gd nidur og frumvarpid verdi ad
[6gum.

Pess ma geta ad rikissj6dir hinna Nordurlandanna eignudust ekki eignarhluti
vioskiptabonkum i kjolfar nylidinnar kreppu, eins og island, Grikkland, irland, Belgia, Spann,
Holland og Bretland. Af peim s6kum er vandséd hvada tilgangi samanburdur raduneytisins vid
umgjord eignaumsyslu & hinum Nordurldndunum pjoéni. A8 sama skapi vekur pad undrun ad
raduneytid skuli skauta fram hja pvi hvada eignaumsyslufyrirkomulag 4 bonkum i rikiseigu hafi
verid & hinum Nordurldndunum i peirri bankakreppu sem geysadi i upphafi tiunda aratugar
sidustu aldar, en ikjolfar hennar eignadist t.d. norska rikid hlutabréf i DnB, Christiania bank &
Kreditkasse og Fokus bank. Par i landi voru sett l6g arid 1991 par sem sjalfstaedri

4 Heimild: Arsskyrslur viskomandi vidskiptabanka, Eurostat, Hagstofa islands. Tolur fyrir Span samsvara
upphaflegu fjarframlagi FROB til peirra, en ekki hlut rikisins i viskomandi bonkum.

5bess ma geta ad enska heiti Bankasyslu rikisins var pytt af raduneytinu sem Icelandic State Financial
Investments, i samraemi vid nafn fyrrgreindra stofnana, og pa voru lég nr. 88/2009 um Bankasyslu rikisins pydd
& ensku sem Icelandic State Financial Investments Act.
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eignaumsyslustofnun (Statens Bankinvesteringsfond), eins og Bankasyslu rikisins, var komid a
fot. Su stofnun var starfraekt i um 13 &r, p.e. allt fram til rsins 2004, en pa var hun 16gd nidur
med légum, pegar eini eftirstandandi eignarhlutur norska rikisins var 34,0% hlutur i DnB.
Staerstan hluta starfstima hennar var meginverkefni hennar ad hafa med hondum
eignaumsyslu i norskum fjarmalafyrirtaekjum fyrir hénd rikissjods. A umraeddu 13 ara timabili
greiddi stofnunin yfir 26 milljarda norskra kréna iard til norska rikisins.

Gefur ofangreindur samanburdur til kynna ad nokkurn tima geti tekido ad hamarka fjarhagslega
hagsmuni rikja vegna eignarhluta sem lenda i hdndum rikissj6ds i framhaldi af bankakreppum.
Slikt meelir med pvi ad Alpingi skodi vandlega hvort timabeert sé ad Bankasysla rikisins veroi
1690 nidur & medan ymsum verkefnum hennar er enn 6lokid. Telur stofnunin einmitt ad svipud
viomid eins og studst var vid i Noregi med Statens Bankinvesteringsfond eigi vid hérlendis, par
sem stofnunin geeti verid 16gd nidur um leid og rikissjodur hefdi selt eignarhlut sinn i
Landsbankanum pannig ad 34,0% hlutur stedi eftir, en pad veeri auk pess i samreemi vid
eigandabreytingarakvaedi skuldabréfs Landsbankans.6

Hvers vegna er naudsynlegt ad skilja & milli eigandahlutverks og eftirlitshlutverks rikisins?

Mun rikari asteeda er nd, en vid stofnun Bankasyslu rikisins &rid 2009, til ad lata sjalfsteeda
stjornsyslueiningu halda utan um eigandahlutverk rikisins i fjarmalafyrirteekjum. begar 16g nr.
88/2009 um Bankasyslu rikisins voru sampykkt var eigandahlutverk rikisins i
fjarmalaraduneytinu, en eftirlits- og stefnumétunarhlutverk vardandi fjarmalafyrirteeki i
hondum efnahags- og vidskiptardduneytis. NU heyra malefni fjarmalamarkada og
stefnumétunar par ad lutandi hins vegar undir fjarméla- og efnahagsrdduneytid, p.e. sama
raduneyti og Bankasysla rikisins.7 Er pvi rikari heetta en adur a hagsmunaarekstrum & milli
eftirlitshlutverks rikisins og eigandahlutverks pess, en med &framhaldandi starfsemi
Bankasyslu rikisins yrdi adskilnadur tryggdur eftir ad pessi tvd hlutverk féllu undir sama
raduneyti. Fa pessi sjonarmid stod i leidbeiningum OECD fra arinu 2005, sbr. eftirfarandi
ummeeli:

»There should be a clear separation between the state's ownership function and other
state functions that may influence the conditions for state-owned enterprises,
particularly with regard to market regulation."8

6Sja ,,Skyrsla fjarmalaradherra um endurreisn vidskiptabankanna", mars 2011, bls. 61.

7hessu til frekari studnings mé benda 4 ad eftirfarandi rddherrar hafa verid flutningsmenn &
stjornarfrumvorpum til laga um breytingu & 16gum um fjarmalafyrirtaeki, nr. 161/2002: (1) Efnahags- og
vidskiptaraoherra vegna frumvarps dags. 2. mai 2012, sem vard ad légum nr. 77/2012, sem sampykkt voru &
Alpingi 19. juni 2012, (2) atvinnu- og nyskdpunarradherra vegna frumvarps dags. 30. ndvember 2012, sem vard
ad 16gum nr. 47/2013, sem sampykkt voru a Alpingi 27. mars 2013 og (3) fjarméala- og efnahagsraddherra vegna
frumvarps dags. 20. janGar 2014, frumvarps dags. 31. mars 2014 og frumvarps dags. 25. febraar 2015.

8Sja OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises, bls. 12 og bls. 18.
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Auk pess fa pessi sjonarmio stod i peirri stadreynd ad 6ll 6nnur Evrépuldnd sem eignast hafa
hlutabréf i bénkum i kjolfar kreppunnar hafa farid somu leid med pvi ad koma & fot sjélfsteedri
stofnun & bord vio Bankasyslu rikisins.

Reynsla Bankasyslu rikisins af samskiptum sinum vid fjarmala- og efnahagsraduneytid synir ad
raunveruleg heetta er & pvi hja raduneytinu ad pvi reynist erfitt ad skilja & milli faglegrar
starfsemi og annars konar hagsmunageeslu pegar kemur ad malefnum islenskra
fjarmélafyrirteekja 1 eigu rikissj6ds. Ppannig hafdi  rdduneytisstjori  fjarmala- og
efnahagsraduneytis tvisvar sinnum beint samband vid forstjéra Bankasyslu rikisins arid 2014,
p.e. 30. jani og 2. juli, i pvi skyni ad reyna ad hafa ahrif & val & stjérnarformanni islensks
fijarmalafyrirteekis auk pess sem hann beindi tilmaelum til forstjorans um ad beita sér fyrir pvi
a0 fjarmalafyrirteekio frestadi stjornarfundi. Forstjori Bankasyslu rikisins mdtmeelti
umraeddum afskiptum og taldi pau ekki vera i samraemi vid 16g. Upplysti hann stjérn
stofnunarinnar tafarlaust um afskiptin. Eru afskipti raduneytisstjorans einkum alvarleg i 1josi
pess ad samkvaemt légum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki og sampykktum peirra er pad
hlutverk kjorinnar stjérnar ad skipta med sér verkum og kjosa sér formann, en ekki eigenda
nema sampykktir kvedi svo & um, og hlutverk stjérnarformanns ad boda til stjornarfunda, en
ekki eigenda. Atti rdduneytinu ad vera fullkunnugt um petta, enda er |6ggjof um
fijarmalafyrirteeki & forraedi pess.

Reynsla stofnunarinnar hefur aftur & moti synt kosti pess ad sjalfsteedri og faglegri einingu sé
falid eigendahlutverk rikisins, pannig ad rikissjoour sem eigandi geti geett hagsmuna sinna sem
slikur gagnvart eftirlitsadilum. bessu til studnings ma nefna nylegt daemi um sélu Sparisj6ds
Vestmannaeyja, par sem radleggingar Bankasyslu rikisins um tilhégun solu stofnfjar og form
endurgjalds til handa stofnfjarh6fum urdu til pess ad verulegum fjarhagslegum hagsmunum
rikissj6ds sem eiganda var bjargad og 6llum kréfuh6fum hans tryggdar fullar endurheimtur.
par nadi Bankasysla rikisins ad Utbla lausnir sem fordudu pessum adilum frad verulegu
fijarhagslegu tjoni, en hegetta var & ad sparisjodurinn yrdi tekinn yfir af Fjarmalaeftirlitinu med
tilheyrandi Qvissu.

Hvaoda fjarhagslegu hagsmunir eru i hufi?

Bankasysla rikisins fer med umtalsverda fjarmuni fyrir hénd rikissjods og par af leidandi
islenskra skattgreidenda, baedi Gt fra& bokfeerdri eign skv. rikisreikningi og hlut i eigin fé
viokomandi fjarmalafyrirteekja. Hlutafjarframlag rikissj6ds til Arion banka, islandsbanka og
Landsbankans, nam samtals 138,2 ma.kr., eftir ad upphaflegt fjarframlag til Arion banka og
islandsbanka hafdi verid endurgreitt eftir ad samningar nadust um endanlega fjarmdgnun
peirra a fjéréa arsfjoroungi 2009. Hefur bokfeert virdi & rikisreikningi 2009 til 2012 numid
pessari fjarhaed, en virdi eignarhlutarins i Landsbankanum var haekkad um 24,9 makr. i
rikisreikningi arsins 2013, pegar rikissjodur eignadist 16,6% vidbotarhlut i bankanum vid Gtgafu
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skilyrts skuldabréfs bankans til LBI hf. (&dur Landsbanka islands hf.). i arslok 2013 fér stofnunin
pvi med 164,5 ma.kr. af eignum rikissj6ds, eda 15,5% af eignum A-hluta rikissjods i arslok 2013,

shr. toflu 1.

Tafla 1: Eignarhlutir rikisins og adrar eignir skv. rikisreikningi 2013 (fjarhaed i m.kr.)9

Bokfeert Bokfeert

Eignarhlutur virdi (kr.) virdi (%)

Arion banki 13,0% 9.8G2 0,93%
islandsbanki 5,0% 6.332 0,60%
Landsbankinn 97,9% 146.875 13.81%
Hlutabréf i vidskiptabdnkum 10 163.069 15,33%
Sparisjodur Bolungarvikur 90,9% 393 0,04%
Sparisjodur Nordurlands ses. 80,9% 317 0,03%
Sparisjédur Vestmannaeyja 55,3% 555 0,05%
Sparisjéour Norofjardar 49,5% 150 0.01%
Stofnfjarhlutir i sparisjodum1l 1.415 0,13%
Eignarhlutir i fjarmalafyrirtaekjum 164.484 15,46%
Adrir eignarhlutar i E-hluta rikisreiknings 92.809 8.72%
Félog i E-hluta 257.293 24,18%
Rikisfyrirtaeki i B-hluta 1.491 0,14%
Lanastofnanir i C-hluta 19.458 1,83%
Fjarméalastofnanir i D-hluta 77.576 7,29%
Samtals eignarhlutir i fyrirteekjum og hlutafé 355.818 33,44%
Adrar eignir A-hluta rikissjods 708.088 66.56%
Samtals eignir A-hluta rikissj6ds 1.063.906 100,00%

Ef litid er & eignarhluti rikisins i vidskiptabénkum, sem hlutfall af samtals eignum rikissjéds,
kemur i 1j6s ad hlutfallid hefur aldrei verid jafnhatt eins og na, eda 15,3%. betta hlutfall var
heerra i arslok 2013 en pad var arid 1997, pegar pad var 11,7%, og rikissjodur atti allt hlutafé i
Bunadarbanka islands hf., Fjarfestingarbanka atvinnulifsins hf. og Landsbanka islands hf. i
kjolfar s6lu pess hlutafjar & timabilinu 1998 - 2003 laekkadi svo hlutfallid nidur i ndll, en reis
aftur fra arslokum 2008, er rikissjodur stofnadi Arion banka, islandsbanka og Landsbankann
med lagmarks hlutafjarframlagi ad fjarhaed 775 m.kr. (fimm milljénir evra) fyrir hvern banka.

9Heimild: Rikisreikningur 2013.

10Med bréfi fjarmalaradherra dags. 4. jantar 2010 var Bankasyslu rikisins falid ad fara med eignarhluti rikissjods
i vioskiptabdnkunum.

11 Med bréfi fjarmalaradherra dags. 16. desember 2010 var Bankasyslu rikisins falid ad fara med eignarhluti
rikissj6ds i Sparisj6di Bolungarvikur og Sparisjodi Nordfjardar og med bréfi radherra dags. 5. jandar 2011 var
stofnuninni falid ad fara med eignarhluti rikissjods i Sparisj6di Svarfdaela, Sparisjédi Vestmannaeyja og
Sparisj6di borshafnar og nagrennis. Sparisjédur Svarfdeela og Sparisjodur bérshafnar og nagrennis sameinudust
svo 4. jali 2013 undir nafni Sparisjods Nordurlands ses.
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Mynd 2: Eignarhlutir i vidskiptabdnkum sem hlutfall af eignum A-hluta rikissjods
1997-201312

18,0%

16,0%

Eins og tafla 2 synir nam bokfaert virdi pessara eignarhluta 15,3% af eignum og 11,2% af
vaxtaberandi skuldum rikissj6ds 31. desember 2013, sem eru mun heerri hlutféll en hja breska
rikinu, en pann 31. mars 2014 nam bdkfeert virdi eignarhluta pess i Royal Bank of Scotland og
Lloyds Bank 3,2% af eignum og 3,9% af vaxtaberandi skuldum. Eru fjarhagslegir hagsmunir
islenska rikisins pvi margfalt meiri en pess breska hvad petta vardar.

Tafla 2: Bokfeert virdi hlutafjareignar i vidskiptabdnkum skv. rikisreikningi
(fjarhaed i milljéréum)

Aislandi3 { BretlandiX4

31.12.2013 31.3.2014

Eignarhlutir i vidskiptabdnkum 163,1 £43,0

Adrar eignir 900.8 1.294.3

Samtals eignir 1.063,9 1.337.3

Vaxtaberandi skuldir 1.459,4 1.096,1
Eignarhlutir i vidskiptabénkum

Sem hlutfall af samtals eignum 15,3% 3,2%

Sem hlutfall af vaxtaberandi skuldum 11,2% 3,9%

12 Heimild: Rikisreikningur 1997-2013.
13Heimild: Fjarsysla rikisins, rikisreikningur 2013.
M Heimild: HM Treasury, Whole of government Accounts year ended 31 March 2014.

9



Bankasysla rikisins

Hlutur rikissjods i bokferdu eigin fé vidskiptabankanna er hins vegar mun haerra en bokfeert
virdi skv. rikisreikningi og nam 275,7 ma.kr. i arslok 2014. Hlutur rikissj6ds i Landsbankanum
er lang steersta eign rikissj6ds, hvort sem veromeeti hlutarins er meelt Gt fra bokfeerdu virdi i
rikisreikningi eda Gt fra hlut rikissjods i bokfaerdu virdi eigin fjar eigenda i arslok 2014.
Eignarhlutir i vidskiptabonkunum eru & medal sex steaerstu eignarhluta rikisins i féldgum. pa
aflar rikissjodur mun meiri ardstekna fra vidskiptabonkunum en 6drum félsgum. A arinu 2015
var t.d. hlutur rikissj6ds i ardgreidslu Landsbankans og Arion banka heerri en hlutur rikissjods i
Landsvirkjun.

Tafla 3: Steerstu eignarhlutir rikisins m.v. bokfaert virdi i rikisreikningi 2013 (fjarhaed i

ma.kr.)
Bokfeert virdi Eigi® fé Eignarhlutur ~ Hlutur i eigin

i rikisreikningi eigenda i i &rslok fé eigenda i  Ardstekjur a
Félag farslok 2013 arslok 2014 2013 og 2014 arslok 2014 arinu 2015
Landsbankinn hf. 146,9 250,8 97,9% 2456 23,5
Landsvirkjun 60,4 209,5 99,9% 209,3 15
RARIK ohf. 14,6 29,5 100,0% 29,5 0,3
Arion banki hf. 9,9 160,7 13,0% 20,9 1,7
islandsbanki hf. 6,3 183,8 5,0% 9,2 0,5
Isavia ohf. 49 17,1 100,0% 17,1 -

Eins og greinir & hér ad framan heldur Bankasysla rikisins a mun meiri fjarhagslegum
hagsmunum en systurstofnanir hennar i 6drum Evropuléndum. Ef litid er & hlut rikisins i eigin
fé vidskiptabanka, sem hlutfall af VLF, kemur einnig i 1jos ad pad hefur aldrei verid jafnhatt og
pad var i arslok 2013 (14,0%) og arslok 2014 (13,8%), sbr. mynd 3. Til samanburdar nam
hlutdeild islenska rikisins i eigin fé Bunadarbanka islands, Landsbanka islands og
Fjarfestingarbanka atvinnulifsins 3,6% VLF i arslok 1997, pegar rikissjédur atti allt hlutafé i
fyrrgreindum bonkum fyrir s6lu hlutabréfa i peim. bad ték svo fimm ar, eda fram til arsins
2003, ad selja alla eignarhluti rikisins i viskomandi vidskiptabonkum. pratt fyrir ad rikissjédur
hafi verid skradur fyrir 6llu eigin fé hluthafa vidskiptabankanna i arslok 2008, hafdi rikissjoour
einungis lagt fram lagmarks 5 milljén evra framlag til hvers og eins, en mismunurinn kom fram
sem hlutafjarloford a efnahagsreikningi bankanna. i pessu sambandi ma benda a ad sala
eignarhluta rikissjoos ifjarmalafyrirteekjum, sem samsvarar 13,8% af VLF nylidinsars, mun taka
mun lengri tima en sala eignarhluta, sem samsvaradi 3,6% af VLF i byrjun pess fimm ara
timabils sem ték ad selja pa ad fullu.
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Mynd 3: Hlutur rikissjods i eigin fé vidskiptabanka sem hlutfall af VLF 1997-201415
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Hvernig hefur Bankasysla rikisins sinnt [6gbundnu hlutverki sinu?

pad er umhugsunarvert hvers vegna raduneytid leggur ekki fram faglegt mat & hvernig til hafi
tekist med naverandi fyrirkomulagi, &dur en pad leggur fram jafn miklar breytingar 4 umsyslu
eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaeekjum og raun ber vitni. Er pvi ekki Or radi ad fjalla adeins
um hvernig Bankasysla rikisins hefur haldid & eignarhlutum rikisins i fjarmalafyrirteekjum fré
pvi ad radherra fol stofnuninni umsyslu peirra ijandar 2010, desember 2010 og jandar 2011,
en med bréfi fjarmalarddherra dags. 4. jantdar 2010 var Bankasyslu rikisins falid ad fara med
eignarhluti rikissjods i vidskiptabonkunum og med bréfi fjarmalaradherra dags. 16. desember
2010 var Bankasyslu rikisins fali® ad fara med eignarhluti rikissjoéds i Sparisj6di Bolungarvikur
0g Sparisjooi Nordfjardar og med bréfi rddherra dags. 5. jantar 2011 var stofnuninni falid ad
fara med eignarhluti rikissjods i Sparisjodi Svarfdeela, Sparisj6di Vestmannaeyja og Sparisjodi
porshafnar og nagrennis.

Ef fyrst er vikid ad umsyslu eignarhiuta i vidskiptabonkunum méa nefna ad hlutafjarframlag
rikissjoos var fjarmagnad med skuldabréfaflokknum RIKH 18 1009, sem ber pa vexti sem
Sedlabanki islands birtir hverju sinni sem vexti af vidskiptareikningum innlanastofnana. Fra pvi
ad Bankasysla rikisins hof umsyslu eignarhluta rikissjods med viokomandi eignarhlutum hafa
arlegir vextir skuldabréfanna verid 3,40% til 6,44% og samtals vaxtakostnadur rikissjods numid

B Heimild: Rikisreikingur, arsreikingar vidskiptabankanna og Hagstofa islands.
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35,4 ma.kr., sbr. toflu 4. Til samanburdar hafa ardstekjur rikisins vegna eignarhlutanna verio
56,6 ma.kr. & sama timabili, p.e. tdluvert heerri fjdirhaed en vaxtagreidslur.

Tafla 4: Vaxtakostnadur rikissjods vegna fjarframlaga til vidskiptabankanna og ardstekjur
(fjarhzed i ma.kr.)

Vaxtastig Vaxtagjold Ardstekjur

A &rinu 2010 6,44% 8,9 -
A arinu 2011 3,40% 47 -
A &rinu 2012 4,38% 6,0 -
A &rinu 2013 5,00% 6,9 10,0
A érinu 2014 4,96% 6,9 21,0
A é&rinu 201516 4,25% 2.0 25,6
Samtals 35,4 56,6

A pessu timabili hefur hlutur rikisins i eigin fé vidskiptabankanna priggja aukist verulega ad
fijarheed, baedi vegna undirliggjandi ardsemi og vegna atgafu skilyrta skuldabréfs
Landsbankans eins og adur hefur verid vikid ad. bann 31. desember 2009, pegar Bankasysla
rikisins fékk eignarhlutina til umsyslu, nam hlutur rikissj6ds i eigin fé hlutahafa
vidskiptabankanna 142,5 ma.kr., en 259,2 ma.kr. pann 31. mars sl. Hefur hlutur rikissj6ds i
eigin fé pvi aukist um 81,8% & timabilinu.

Tafla 5: Eigid fé vioskiptabankanna og eignarhlutur rikisins fra 31. desember 2009 til
31. mars. 2015 (fjarhaed i ma.kr.)

31.
31. desember mars
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Eigid fé hluthafa

Arion banki 88,9 105,9 110,4 127,1 140,1 160,7 17162,9
islandsbanki 91,3 120,7 122.,8 146,4 166,0 183,8 180,1
Landsbankinn 155.4 182.7 199,6 225.1 2414 250,8 233.9
Samtals 335,6 409,2 432,9 498,5 5475 595,3 576,9
Eignarhlutur rikisins
Arion banki 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
islandsbanki 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Landsbankinn 81,3% 81.3% 81.3% 81,3% 97,9% 97.9% 97.9%
Samtals 42,5% 41,1% 42,2% 41,5% 48,0% 46,3% 44,9%

Hlutur rikisins
i eigin fé hluthafa

Arion banki 11,6 13,8 14,4 16,5 18,2 20,9 21,2
islandsbanki 4,6 6,0 6,1 7,3 8,3 9,2 9,0
Landsbankinn 126.4 148,6 162,4 183,1 236,3 245.6 229,0

Samtals 142,5 168,4 182,9 206,9 262,9 275,7 259,2

16 Fyrir fyrstu fjora manudi arsins 2015.
17Eigid fé hluthafa ad fradregni ardgreidslu ad fjarheed 12,8 ma.kr.
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Ef vikid er aftur ad ardstekjum rikisins, p4 nema peer & fyrrgreindu timabili samtals 56,6 ma.kr.,
eda sem samsvarar 41,0% af upphaflegu 138,2 ma.kr. fjarframlagi. Rikissjodur hefur pannig
endurheimt 43,5% af upphaflegu 122,0 ma.kr. fjarframlagi til Landsbankans, 27,2% af
upphaflegu fjarframlagi til Arion banka og 12,6% af upphaflegu 6,3 makr. fjarframlagi til
islandsbanka. Hafa endurheimtur rikissj6ds verid hlutfallslega heerri eftir pvi sem Bankasysla
rikisins hefurfarido med steerri eignarhlut.

Tafla 6: Ardstekjur rikissjods vegna eignarhluta ividskiptabdnkunum 2013 - 2015
(fjarhaed i ma.kr.)

Arion- islands- Lands-
banki banki bankinn Samtals
Fjarframlag rikissjods 9,9 6,3 122,0 138,2
Sampykktar ardgreidslur
A arinu 2013 vegna hagnadar &rsins 2012 - 3,0 10,1 13,1
A é&rinu 2014 vegna hagnadar arsins 2013 78 4,0 20,2 32,0
A érinu 2015 vegna hagnadar arsins 2014 12,8 9.0 24,0 45,8
Samtals & timabilinu 20,6 16,0 54,2 90,9
Hlutur rikissjods i sampykktum ardgreidslum
A &rinu 2013 vegna hagnadar arsins 2012 - 0,2 9,9 10,0
A &rinu 2014 vegna hagnadar &rsins 2013 1,0 0,2 19,7 21,0
A &rinu 2015 vegna hagnadar arsins 2014 1,7 0,5 23,5 25,6
Samtals & timabilinu 2,7 0,8 53,1 56,6
Samtals & timabilinu, sem hlutfall af fjairframlagi 27,2% 12,6% 43,5% 41,0%

Eru endurheimtur rikissj6ds islands af fjarframlagi pvi mun heerri en rikissjédir annarra landa
hafa n&d & fjarframlégum sinum til vidskiptabanka med ardstekjum fra peim. pannig hefur
irska rikid ekki fengid neinar ardgreidslur vegna eignarhiutar i Allied Irish Banks og ekki heldur
belgiska rikid vegna eignarhluta i Belfius Bank. Hollenska rikid hefur einungis endurheimt 4,5%
af fjarframlagi sinu til ABN Amro og breska rikid einungis 3,3% af fjarframlagi til Royal Bank of
Scotland.

Endurspegla hdar endurheimtur m.a. yfirlysta stefnu Bankasyslu rikisins, sem birt var 16. mars
2012, um ad vega og meta kosti sem flestra endurheimtuadferda. Hefur stofnunin lengi talid
ad hag rikissjods veeri best borgid med pvi ad bida med solu eignarhluta & medan bankarnir
voru ad innleysa hagnad af eignasafni sinu og byggja pannig upp ardgreidslugetu, i stad pess
ad radast i solu eignarhluta, sérstaklega a pvi timabili pegar verdmat & hlutabréfum i bonkum
var lagt. Ma i pessu sambandi benda &, ad fra pvi ad stofnunin fékk til umsyslu eignarhluta
rikisins ividskiptabénkum hefur markadsvirdi hlutafjar i evropskum bdnkum verid ad medaltali
0,87x bokfeert eigid fé og flokt & bilinu 0,59x til 1,08x, sbr. mynd 4. Hefur pvi & starfstima
stofnunarinnar verid mun hagfelldara ad endurheimta eigid fé & bokfeerdu virdi med
ardgreidoslum heldur en med s6lu @ markadsvirdi langt undir bokfeerdu virdi. Synir petta deemi
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mikilvaegi pess ad samhafa reglubundid eftirlit eiganda med ardsemi og rekstrararangri
fyrirteekja, greiningu a adsteedum & fjarmalamorkudoum og vali & endurheimtuadferdum
pannig ad islenskir skattgreidendur nai ad bera sem mest Gt Gr bytum sem eigendur, istad
pess ad slita pessa peetti i sundur eins og lagt er til med fyrirliggjandi frumvarpi.

Mynd 4: bréun & markadsvirdi hlutabréfa evréopskra banka sem margfeldi af bokfeerdu virdi
eigin fjar fra desember 2000 til april 201518
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Ad verdmeeti nema eignarhlutir rikisins i sparisjodunum einungis litlum hluta af eignarhlutum
rikisins i vidskiptabonkum. Umsysla eignarhlutanna hefur hins vegar tekid mikinn tima, m.a.
vegna pess ad endurskipulagningu sparisjédanna er alls ekki lokid. Hefur stofnunin einbeitt sér
ad pvi ad na fram sem mestri hagraedingu i rekstri peirra, m.a. med pvi ad hvetja pa til
sameininga. bann 4. jali 2013 sameinudust Sparisjoour Svarfdaela og Sparisjédur bpérshafnar
og nagrennis undir nafni Sparisjods Nordurlands ses. og pann 30. jani 2014 sameinadist sa
sjodur Sparisjodi Bolungarvikur undir nafni hins fyrrnefnda. P4 nadi stofnunin ad bjarga
umtalsveroum veromaetum med s6lu & stofnfé Sparisjods Vestmannaeyja, par sem tilldgur
Bankasyslu rikisins um tilhndgun solu stofnfjar og form endurgjalds til handa stofnfjarh6fum
urdu til pess ad samningar nadust um solu stofnfjar sjodsins til Landsbankans ad fjarheed 330
m.kr., sem jafngildir 3,3x bokfaerdu eigin fé sparisjodsins i arslok 2014. Er stofnuninni ekki
kunnugt um ad sala a eignarhlutum i islensku fjarmalafyrirteeki undandfarin ar hafi numio jafn
h&u hlutfalli af bokfaerdu virdi eigin fjar.

BHeimild. Bloomberg. FTSEUROFIRST 300 Banks Index.
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Ef ad lokum er vikid ad undirliggjandi ardsemi peirra fyrirtaekja sem Bankasysla rikisins fer med
i samanburdi vid onnur féldg i eigu rikissjods, eins og lIsavia, islandspdst, Landsvirkjun og
RARIK, kemur i lj6s ad undirliggjandi ardsemi fjarmalafyrirteekjanna er téluvert haerri.19A
hverju ari hefur vegin ardsemi eigin fjar fjarmalafyrirteekja, sem Bankasysla rikisins fer med
eignarhluti i, verid baedi hezerri en undirliggjandi fjarmagnskostnadur og vegin ardsemi eigin
fjar Isavia, islandspdsts, Landsvirkjunar og RARIK. pad var einungis a arinu 2014 sem ardsemi
fyrrgreindra pjonustu- og orkufyrirteekja var heerri en undirliggjandi fjarmagnskostnadur
rikissjoos.

Mynd 5: Ardsemi eigin fjar eigenda félaga i eigu rikisins og fjarmagnskostnadur rikissjods
2010-201420
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mm Fjarmalafyrirteeki i umsyslu Bankasyslu rikisins Isavia, islandspostur, Landsvirkjun og RARIK

Fjarmagnsskostnadur rikissjods

19bessi fyrirteeki eru tekin sem deemi par sem umsysla eignarhluta peirra var sérstaklega nefnd i
athugasemdum raduneytisins i fyrirliggjandi frumvarpi.

D Heimild: Arsreikningar fyrirteekjanna. Midar vid arlegan hagnad hluthafa médurfélags og eigin fjar hluthafa i
byrjun hvers ars. Fjarmagnsskostnadur samsvarar magfeldi arlegs vaxtastigs RIKH 18 1009 skuldabréfanna og
eigin fjar eigenda i byrjun hvers ars.
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RANGF/AERSLUR i ATHUGASEMDUM RADUNEYTISINS VID FRUMVARPID

Ekki er a6 ollu leyti farid med rétt mal ifrumvarpi fijarmala- og efnahagsraduneytis. Er pvi tilefni
til ad gera hér nanari grein fyrir pvi sem betur ma fara i frumvarpinu.

Um leidbeiningar OECD um stjérnarheetti fyrirtaekja i rikiseigu o.fl.

pad er rangt hja raduneytinu ad frumvarpid muni styrkja hid midleega skipulag sem OECD
leggur til vardandi eignarhald & hlutabréfum ieigu rikisins.

i leidbeiningum OECD fra 2005 sem vitnad er til i frumvarpinu kemur skyrt fram ad aeskilegt sé
ad eignarhald fyrirteekja i rikiseigu sé i hdndum midlaegrar einingar (e. centralised ownership
entity) eins og Bankasyslu rikisins.2l Virdast fleiri tilvisanir til umreeddra leidbeininga i
frumvarpinu bera med sér ad leidbeiningarnar séu fyrirmynd ad pvi fyrirkomulagi sem 16gin
eigi ad byggjast &. i frumvarpinu segir réttilega ad med tilkomu Bankasyslu rikisins hafi ,,island
[...] tekid upp midleegt skipulag likt og OECD meelir med". Aftur & méti er pad rangt sem segir
pvi neest i frumvarpinu um ad frumvarpid muni ,styrkja pa stefnu enn frekar verdi pad ad
[6gum®. Hid rétta er ad i umreeddum leidbeiningum OECD virdist alitid aeskilegast ad sjalfstaed
stofnun fari med umsyslu eignarhalds. petta skyrist af pvi sem fram kemur i leidbeiningunum
um ad med pessu sé &hersla 16gd & adskilnad eignarhalds fra stefnumotunarhlutverki
stjornvalda:

»1here should be a clear separation between the state's ownership function and other
state functions that may influence the conditions for state-owned enterprises,
particularly with regard to market regulation.22[...] centralisation is also an effective way
to clearly separate the exercise of ownership functions from other activities performed
by the state, particularly market regulation and industrial policy [..]. 23 Full
administrative separation of responsibilities for ownership and market regulation is
therefore a fundamental prerequisite for creating a level playing field for [state-owned
enterprises] and private companies and for avoiding distortion of competition."24

pessi skilningur faer einnig stod i ummealum i inngangi leidbeininga OECD, en par segir ad
aeskilegt sé ad hin midleega eining, sem annast eignaumsysluna, verdi sjalfsteed (sbr. ummaeelin
»should act independently and in accordance with a publicly disclosed ownership policy"2).

Virdist einnig mega rada af leidbeiningum OECD ad petta eigi sérstaklega vid um eignaumsyslu
sem tengist fyrirteekjum sem starfi & samkeppnismarkadi, en pad er raunin med oll pau

21 Sja OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises, bls. 3.

2 Sja OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises, bls. 12 og bls. 18.
23Sja OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises, bls. 26.

24Sja OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises, bls. 18.

5Sja OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises, bls. 3.
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fijarmalafyrirtaeki sem Bankasysla rikisins fer ni med eignarhlut i, sbr. &durtilvitnud ummaeeli
auk eftirfarandi ummeela:

»Ccentralisation of the ownership function in a single entity is probably most relevant for
[state-owned enterprises] in competitive sectors [...]."%5

pa segir i leidbeiningunum ad fordast beri 6hofleg politisk afskipti (e. undue political influence)
af starfsemi fyrirtaekja i rikiseigu.

Vid petta beetast loks fortakslaus ummeeli i leidbeiningum OECD um ad hin midleega eining
purfi ad njéta sveigjanleika gagnvart raduneyti viokomandi malaflokks. bar er einnig meelt med
pbvi ad sa& sveigjanleiki nai til fjairhagslegs sjalfstaedis einingarinnar, m.a. svo han bai yfir
sveigjanleika vardandi radningar og starfskjor pannig ad viohalda megi neegri sérpekkingu, par
& meodal Ur einkageiranum:

»,More generally, the ownership entity should enjoy a certain degree of flexibility vis-a-
vis its responsible ministry in the way it organises itself and takes decisions with regards
to procedures and processes. The ownership entity could also enjoy a certain degree of
budgetary autonomy that can allow flexibility in recruiting, remunerating and retaining
the necessary expertise, including from the private sector."Z/

A0 Ollu pessu virtu er ekki ad sja ad fotur sé fyrir stadheefingu frumvarpshéfunda um ad
frumvarpid feli i sér umbaetur Gt fra sjonarhorni leidbeininga OECD. Hid rétta er ad
leidbeiningar OECD ganga Ut fra pvi ad naverandi fyrirkomulag sé eeskilegra en pad sem
frumvarpshéfundar stefna ad. Rangfaerslur raduneytisins ad pessu leyti gefa til kynna ad vanda
hefdi matt betur til verka vid undirbining frumvarpsins.

Um forsendur sem liggja til grundvallar sérstakri stofnun

pad er rangt hja raduneytinu ad ,,paer forsendur, sem upphaflega lagu til grundvallar sérstakri
stofnun til ad fara med eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirteekjum, séu [...] ad mestu leyti ekki
lengur fyrir hendi".

i fyrsta lagi hefur fjarméala- og efnahagsrdduneytid nu & forreedi sinu alla lagaumgjord um
fjarmalafyrirteeki, p.e. beedi hvad vardar efnisreglur um pau og skattlagningu peirra, en pegar
Bankasysla rikisins var stofnud hafdi efnahags- og vidskiptaraduneytido pau mal a sinu forraedi.
Virdist pvi adskilnadur eiganda- og eftirlitshlutverks rikisins mikilveegari ni en vid stofnun
Bankasyslu rikisins, pegar annad réduneyti en fjarmalaraduneytio for med lagasetningu &
fjarmalamarkadi. Um petta ma einnig visa til &durnefndra leidbeininga OECD, sem gefa skyrt

26 Sja OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises, bls. 26.
27 Sja OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises, bls. 28.
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til kynna ad naverandi fyrirkomulag eignaumsyslu sé aeskilegra en pad sem stefnt er ad med
frumvarpinu. i 6dru lagi urdu umsvif Bankasyslu rikisins meiri en gert var rad fyrir, par sem
stofnunin for baedi med eignarhluti rikisins i vidskiptabénkunum premur, eins og gert var rad
fyrir { frumvarpinu, sem og fimm sparisjodum, en stofnuninni var falin umsjén med
stofnfjarhlutum rikissjéds i peim i desember 2010 og jantdar 2011. b4 hefur hlutur rikisins i
eigin fé vioskiptabankanna neerri tvtfaldast ad verdmeeti 4 starfstima stofnunarinnar, eda ar
142,5 makr. m.v. 31. desember 2009 og i 259,2 makr. myv. 31. mars sl. Samkveemt
rikisreikningi for Bankasysla rikisins med 13,2% af bokfaerdum eignum rikissj6ds i arslok 2009,
en 15,5% af bokfaerdum eignum i arslok 2013. i pridja lagi er endurskipulagningu islenska
fjarmalakerfisins langt fra pvi ad vera lokid. pannig er t.d. alls ekki 1jost um pessar mundir
hvernig framtidareignarhaldi vidskiptabankanna verdur hattad og mikilveegt geeti verid fyrir
rikid ad viohalda pekkingu & malefnum vidskiptabankanna pangad til ad framtidareignarhald
peirra skyrist t.d. i tengslum vid afndm fjarmagnshafta. P& er ljést ad endurskipulagningu og
hagraedingu i rekstri sparisjodanna er ekki lokid. i pessu sambandi ma geta pess ad ekki hefur
strandad & Bankasyslu rikisins ad sameina fjarmalafyrirtaeki i umsyslu pess eda ad leggja til
s6lu eignarhluta rikisins i peim. bann 31. mars sl. f6r stofnunin med eignarhluti i premur
vioskiptabonkum og tveimur sparisjodum, i stad fimm sparisjoda adur, og hefur pannig
sameinad atta fjarmalafyrirteeki i fimm a starfstima sinum.

Um eignarhluti rikisins i fjarmalafyrirteekjum

Gera verdur verulegar athugasemdir vid fjolda rangfaersina sem birtist um eignarhluti rikisins
i fjarmalafyrirtaekjum ifrumvarpinu.

i fyrsta lagi er pad rangt ad ,,Arion banki [hafi verid] alfarid i eigu rikisins fram til névember
2009". Hio rétta er ad pad var ekki fyrr en 8. jantdar 2010, sem 87,0% eignarhlutur rikisins var
framseldur til Kaupskila ehf., sbr. skyringu nr. 120 a bls. 73 i arsreikningi bankans fyrir arid
2009. Hins vegar er eignarhlutur islenska rikisins 13,0% i rikisreikningi sama ars, par sem hann
var gerdur i juni 2010, pegar framsalid hafdi pegar att sér stad. i 6dru lagi er pad rangt ad
slislandsbanki hafi alfarid verid] i eigu rikisins fram til oktober 2009". Framsal 95,0%
eignarhlutar rikisins i bankanum til Glitnis hf. atti sér ekki stad fyrr en 31. desember 2009, sbr.
skyringu & bls. 3 i arsreikningi bankans fyrir arid 2009. i pridja lagi er pad rong stadhafing ad
»Rikid [hafi] i raun aldrei [4tt] peer eignir og skuldir sem fluttar voru ar gdmlu bénkunum yfir i
pé nyju og pvi neer ad tala um ad rikid, med eiginfjarframlagi sinu, hafi eignast 81%, 5% og 13%
hluti i nyju bénkunum i tengslum vid endurreisn vidskiptabanka eftir hrunid, frekar en ad
eiginleg sala a hlutabréfum hafi att sér stad." bess ma geta ad rikissjédur lagdi fram
hlutafjarframlag sitt til Arion banka og islandsbanka, en fékk pad svo endurgreitt i kjolfar
framsals & eignarhlutum pess til Kaupskila, eftir samning sem nadist 3. september 2009 vid
skilanefnd Kauppings, og framsal til Glitnis, eftir samninga sem nadust 15. oktober 2009, en
Rikisendurskooun taldi ad samkomulag rikisins vid skilanefndir bankanna um yfirtéku &
umraeddum eignarhlutum rikisins i fjarmalafyrirteekjunum veeri rddstéfun a eignum  rikisins
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skv. 29. gr. laga um fjarreidur rikisins. Voru pvi 16g um heimild til ad stadfesta breytingar a
eignarhlut rikisins i islandsbanka hf., Arion banka hf. og Landsbankans hf. sampykkt 22.
desember 2009, p.e. eftir ad réoherra hafdi radstafad fyrrgreindum eignarhlutum med
fyrrgreindum samningum. i fj6rda lagi er rangt ad rekstur Sparisjods Svarfdeela hafi verid
seldur til Landsbankans. Salan gekk aldrei eftir vegna &kvdrdunar Samkeppniseftirlitsins nr.
18/2012. i fimmta lagi er rangt ad eignarhlutur rikisins i Sparisj6di Vestmannaeyja sé 55,3%,
pvi & Gtbytingardegi frumvarpsins hafdi hann verid seldur til Landsbankans.

Um samrad vid Bankasyslu rikisins

Bankasysla rikisins telur stadhaefingu raduneytisins um ad samrad hafi verid haft vid stjérn
stofnunarinnar vid vinnslu frumvarpsins vera ranga. i fyrsta lagi lauk skipunartima stjérnar
stofnunarinnar 31. desember sl. og fjarméala- og efnahagsradoherra hefur ladst ad skipa
stofnuninni nyja stjérn. i6dru lagi er ekki ad finna nein gdgn innan stofnunarinnar, par & medal
i fundargerdum stjornar, um pad ad & skipunartima sinum hafi stjorn stofnunarinnar att
samrdd um frumvarpsgerdina. bess mé& geta ad ekkert samstarf var haft vio forstjora
stofnunarinnar eda adra starfsmenn hennar vid gerd pessa frumvarps.

Um rekstrarkostnad Bankasyslu rikisins og mégulegan sparnad

i umsogn skrifstofu opinberra fjarméla fjarmala- og efnahagsrdduneytisins er stadhzeft ad
arlegur rekstrarkostnadur Bankasyslu rikisins nemi um 95,1 m.kr. betta er alrangt. Arlegur
rekstrarkostnadur stofnunarinnar & timabilinu 2010 til 2014 var & bilinu 64,9 m.kr. og 84,9
m.kr. A fyrsta arsfjordungi arsins 2015 nam rekstrarkostnadur stofnunarinnar 12,3 m.kr., eda
49,4 m.kr. & arsgrundvelli, sem stofnunin telur ad verdi vidblinn rekstrarkostnadur hennar a
pessu ari. Stefnir pvi i ad arlegur rekstrarkostnadur stofnunarinnar muni laekka ad nafngildi um
41,8% fra pvi ad naverandi forstjéri ték til starfa. Eins og kemur fram i frumvarpinu telur
raduneytid ad arlegur kostnadur vegna umsyslu eignarhluta i fjarmalafyrirteekjum skv. pvi
fyrirkomulagi sem frumvarpid kallar eftir verdi 54,6 m.kr.8 Er pvi 6ruggt ad kostnadurinn verdi
ad lagmarki 10,6% heerri en hann stefnir i ad verda hja Bankasyslu rikisins & pessu &ri. Telur
Bankasysla rikisins reyndar ad rekstrarkostnadur skv. fyrirliggjandi frumvarpi muni verda mun
meiri, par sem ekki sé tekid tillit til kostnadar sem stofnast til vegna adkomu Rikiskaupa og par
sem stofnunin telur vist ad utanadkomandi sérfreedikostnadur réduneytisins,
radgjafarnefndarinnar og Rikiskaupa muni verda mun herri en annars mundi verda hja
Bankasyslu rikisins, enda hefur stofnuninni tekist ad halda slikum kostnadi i algjéru lagmarki.

i frumvarpinu er nefnt ad Gtgjold rikissjods muni leekka um 40,5 m.kr. midad vid arlegan rekstrarkostnad
Bankasyslu rikisins ad fjarhaed 95,1 m.kr. Mismunur pessara talna er 54,6 m.kr.
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Mynd 6: Rekstrarkostnadur Bankasyslu rikisins 2010 - 2015 (fjarhaed i m.kr.)

Mynd 7: Samanburdur a &dsetludum rekstrarkostnadi skv. naverandi fyrirkomulagi og
fyrirkomulagi skv. frumvarpi (fjarhaed i m.kr.)

60,0
54,6
49,4
Med nuaverandi fyrirkomulagi (Bankasyslu rikisins) Med fyrirkomulagi skv. frumvarpi (an Bankasyslu
rikisins)
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ALMENNAR ATHUGASEMDIR VID FRUMVARPID
Frumvarpid eykur haettu & hagsmunaarekstrum a milli eftirlits- og eigandahlutverks rikisins

Veruleg heaetta er & pvi ad hagsmunaarekstrar aukist a milli eigandahlutverks, eftirlitshlutverks
og stefnumatunarhlutverks rikisins verdi frumvarpid ad l6gum. Med naverandi fyrirkomulagi
eru pessi hlutverk algjorlega adskilin, par sem Bankasysla rikisins fer med eigandahlutverkid,
Fjarmaleftirlitid og Sedlabanki islands med eftirlitshlutverkio og Alpingi med
lagasetningarhlutverkid (en raduneytio vissulega med adkomu ad peirri stefnumotun i formi
undirbunings stjornarfrumvarpa), enda segir i eigandastefnu rikisins vegna fjarmalafyrirteekja
frd 1. september 2009: ,Vidtekt eignarhald rikisins & fjarmalamarkadi kallar & ad gerdur sér
skyr greinarmunur a pessum premur hlutverkum." Eins og adur hefur komid fram eru na rikari
astaedur en adur fyrir pvi ad halda 6breyttu fyrirkomulagi par sem malefni fjarmalamarkada
og stefnumétunar par ad latandi heyra na undir fjarméla- og efnahagsrdduneytid, p.e. sama
raduneyti og Bankasysla rikisins.

Ad fenginni reynslu mé nefna eftirfarandi deemi um p& hagsmunaarekstra sem réddherra kann
aod standa frammi fyrir i starfi sinu pegar kemur ad akvérounum vegna eigandahlutverksins:

e Sem eigandi fjarmalafyrirteekis pyrfti radherra eflaust ad beita sér fyrir pvi ad
fjarmalafyrirteeki i eigu rikisins greiddu haesta mogulega ard rétt eins og Bankasysla rikisins
hefur gert hingad til. S afstada geeti verid i andstédu vid pau vartdarsjonarmid sem
radherra myndi tala fyrir sem formadur fjarmélastodugleikardds eda pvert & sjonarmid
Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabankans, sem heyra undir hann.

e Sem eigandi fjarmalafyrirtaekis, sem faeri med atkveedi & hluthafafundum, pyrfti radherra
a0 taka afstodu til starfskjarastefnu, sem m.a. tekur til kaupaukakerfa. Geeti pa reynst erfitt
fyrir rddherra en ad taka adra afstodu sem hluthafi en ad heimila kaupaukagreidslur i
samreemi vid l6gbundid hamark, 6had pvi hvort ad hann telji sem hluthafi ad
kaupaukagreioslur skili tileetludum markmidum. Sému sjénarmid geetu einnig gilt um
afstodu rédoherra til poknunar stjérnarmanna i fjarmalafyrirtaekjum, sem greida parf
atkveedi um & adalfundum.

e Sem eigandi fjarmalafyrirteekis parf rddherra ad geeta hagsmuna eigenda gagnvart
eftirlitsadilum & fjArmalamarkadi eins og Fjarmalaeftirlitinu og Sedlabanka islands. pad
geeti hins vegar reynst erfitt par sem pessir eftirlitsadilar heyra einnig undir rddherra og
ber hann stjérnskipulega abyrgd a starfsemi peirra. i pessu sambandi ma nefna ad nylega
urdu pessum stofnunum & mistok vid birtingu trdnadarupplysinga um fjarhagslega stéou
fjarmalafyrirteekis, sem er i meiri hluta eigu rikissjoos.

M bess ma geta ad Bankasysla rikisins hefur aldrei greitt atkveedi med starfskjarastefnu sem heimilar
kaupaukagreidslur. ba hefur stofnunin tvivegis greitt atkveedi gegn poknun til stjornarmanna fjarmalafyrirteekis.
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e Sem steersti einstaki eigandi fjarmalafyrirtaekja & islandi pyrfti radherra einnig ad geta
komid a framfaeri sjdnarmidum eigenda i umsdégnum um lagafrumvérp, enda mun pad
veikja lagasetningu & fjarmalamarkadi ef eigendur fjarmalafyrirteekja hafa ekki teekifaeri &
ad koma fram abendingum sinum i peim efnum.3 par sem radherra annast einnig
undirbaning l6ggjafar & fjarmalamarkadi veeri hins vegar erfitt ad sja fyrir hvernig slikar
umsagnir ettu ad verda i framkveemd.

Frumvarpid dregur ar rekstrarhagkveemni

Bankasysla rikisins telur ad hagkvaemni i umsyslu eigi einnig eftir a® minnka verulega. Hefur
stofnunin pegar synt fram & ad rekstrarkostnadur hennar a pessu ari muni verda leegri (49,4
m.kr.) en &atladur kostnadur raduneytisins skv. pvi umsyslufyrirkomulagi sem frumvarpid
leggur til (54,6 m.kr.). P4 m& einnig leida ad pvi likur ad rekstrarkostnadur vegna umsyslu
eignarhluta i fjarmalafyrirtaekjum geti ordid enn heerri en rdduneytio aeetlar, par sem ekkert
midleegt adhald er med peim kostnadi sem hledst & paer prjar stjérnsyslueiningar, p.e. pa tvo
til prja sérfreedinga raduneytisins, priggja manna radgjafarnefnd og Rikiskaup, sem taka ad sér
pau verkefni sem ein eining sinnir nd. Einnig er liklegt ad sérfreedikostnadur muni haekka. Eins
og sidar verdur vikid ad er einnig vidbuid ad vaxtakostnadur rikissjods aukist einnig verdi
frumvarpid ad I6gum, parsem gera mé radfyrirad téluverdartafirgeti ordid & sélu eignarhluta
rikisins i fjarmalafyrirteekjum vegna pess edlilega tima sem pad muni taka nyja adila ad né utan
um verkefnid.

ifrumvarpinu er af einhverjum sokum ad finna 6rékstudda fullyrdingu pess efnis ad Bankasysla
rikisins verdi ,,avallt sma og 6hagkvaem rekstrareining”. Telur stofnunin pvert & méti ad hin
hafi verid rekin med sérstaklega hagkveemum heetti. i fyrsta lagi verdur stofnunin ad itreka pad
ad vidblinn rekstrarkostnadur hennar a pessu ari verdur leegri en sa umsyslukostnadur sem
radduneytid eetlar skv. frumvarpinu. i 8d8ru lagi bendir stofnunin & ad samkveemt rikisreikningi
2013 nam bokfeert virdi eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirteekjum, sem stofnunin fer med,
samtals 164,5 ma.kr., eda 15,5% af samtals eignum ad fjarhaed 1.063,9 ma.kr i arslok 2013. i
arslok 2014 nam hlutur rikissjods i vidskiptabénkunum hins vegar 275,7 ma.kr. A arinu 2014
nam svo rekstrarkostnadur Bankasyslu rikisins 74,8 m.kr., en hlutur rikissj6ds i arégreidslum
vidskiptabankanna vegna arsins 2014, sem stofnunin sampykkti, nam hins vegar 25.615,2
m.kr. Feer stofnunin ekki annad séd en pad sé einkenni hagkveemni, en ekki 6hagkvaemni, ad
svo verdmaetum eignum geti verid sinnt af svo faum starfsmdénnum og med ekki meiri
tilkostnadi en raun ber vitni, en rekstrarkostnadur arsins 2014 nam 4 bilinu 0,03% og 0,05% af
eignum i umsyslu. Er rekstrarkostnadur Bankasyslu rikisins vegna eignaumsyslu eignarhluta
toluvert leegri en hja samberilegum innlendum adilum, eins og lifeyrissjodum,

P HEr ma geta pess ad pratt fyrir ad Samtok fjarmalafyrirtaekja (SFF) riti umsagnir um slik frumvérp, med
abendingum sem eigendur fjarmalafyrirteekja geetu einnig tekid undir, endurspeglast oft sjonarmid stjérnenda
fyrirtaekjanna i slikum ums6gnum, frekar en eigenda peirra, enda eiga eigendur fjarmalafyrirtaekja ekki adild ad
SFF.
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rekstrarfélogum verdbréfa- og fjarfestingarsjoda og fjarfestingarféldgum. pa er kostnadur
Bankasyslu rikisins ad fjarhaed margfalt laegri en hja Eignasafni Sedlabanka islands ehf. (ESI),
sem fer med umsyslu eigna ad svipadri fjarhaed og stofnunin, en i arslok 2014 namu eignir ESI
209,0 ma.kr. en i arslok 2013 295,0 ma.kr.

Tafla 7: Samanburdur & rekstrarkostnadi Bankasyslu rikisins og ESI (fjarhaedir i m.kr.)3L

Bankasvsla rikisins ESI
2014 2013 2014 2013
Laun- og launatengd gjéld 58,9 55,9 215,0 72,4
Annar rekstrarkostnadur3® 15,9 18.2 371.2 271.2
Samtals rekstrarkostnadur 74,8 74,1 586,2 343,6

i prioja lagi hefur rekstrarkostnadur stofnunarinnar leekkad ar fra ari, fra pvi ad naverandi
forstjori tok til starfa. A fyrstu premur manudum arsins 2015 nam rekstrarkostnadur
stofnunarinnar 12,3 mxkr., en 18,2 mxkr. & fyrstu premur manudum arsins 2014 og hafdi
leekkad um 32,0% & milli ara. Méa rekja leekkunina til faakkunar stédugilda ar 4,3 i 2,4 & milli
timabila og peirrar stadreyndar ad engin stjérnarlaun voru greidd a fyrstu premur manudum
arsins 2015. Til samanburdar ma nefna, ad i pvi frumvarpi, sem sidar vard ad légum nr.
88/2009, var gert rad fyrir ad starfsmenn stofnunarinnar yrou prir til fimm, til viobétar vid
forstjora. Er pvi ljost ad starfsmannafjoldi er nd undir leegri mérkum fyrrgreinds frumvarps.
Framlog rikissjéds til rekstrar stofnunarinnar namu 33,6 m.kr. til ad standa undir rekstri hennar
fyrstu sex manudi arsins, eda sem nemur 16,8 m.kr. fyrir fyrstu prjA manudi arsins.
Rekstrarkostnadur stofnunarinnar nam hins vegar einungis 12,3 m.kr., eda 26,5% undir
fjarlogum.

i athugasemdum med frumvarpinu kemur fram ad ,,gert [s€] rad fyrir haekkun fjarheimildar
adalskrifstofu fjarmala- og efnahagsraduneytisins um 47,2 m.kr. til pess ad mata auknum
kostnadi vegna tveggja til priggja nyrra stdédugilda sérfreedinga sem annast munu umsyslu
eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum, auk sérfraedi- og radgjafarkostnadar." Hins vegar
virdist hér hvorki gert rdd fyrir poknunum réadgjafarnefndar né auknum kostnadi sem
Rikisskaup munu o6hjakveemilega stofna til vegna breytinga & starfsemi peirrar stofnunar.
Samkvaemt fyrirliggjandi frumvarpi er allsendis éskyrt hversu har rekstrarkostnadur verdi med
nyju priskiptu umsyslufyrirkomulagi, par sem tveir til prir sérfreedingar, priggja manna
rddgjafamefnd og Rikiskaup taka ad sér hlutverk sem 2,4 starfsmenn Bankasyslu rikisins, ad
medtéldum forstjéra, sinna nd. P4 virdist frumvarpid gera rad fyrir pvi ad rekstrarkostnadur
Rikiskaupa verdi 6breyttur, en pad verdur ad telja mjog Oliklegt. P4 er heldur ekki gert rad fyrir
ad fjarmala- og efnahagsraduneytid stofni til neins kostnadar vegna solu eignarhluta, en i
pessu sambandi mé benda & ad skv. 89. gr. laga nr. 84/2007 um opinber innkaup innheimta

3l Heimild: Arsreikningur Bankasyslu rikisins, arsskyrsla Sedlabanka islands.
PTekur ekki til pjonustugjalda, sem ESI greidir, en pau namu 469,0 m.kr. & &rinu 2014 og 360,2 m.kr. & arinu
2013.
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Rikiskaup gjald vegna Utboda sem stofnunin sér um. ba verdur Bankasysla rikisins ad deila
ahyggjum sinum um heaettuna & ad sérfreedikostnadur vegna umsyslu eignarhluta rikisins i
fjarmalafyrirteekjum muni aukast verulega med nyju fyrirkomulagi, en stofnunin hefur hingad
til getad haldid sérfreedikostnadi i algjoru lagmarki og telur ad s pekking sem er innan
stofnunarinnar muni draga verulega Ur porfinni ad rdda utanadkomandi sérfreedinga pegar
kemur ad solu eignarhluta.

Frumvarpid dregur ar skilvirkni

Verdi frumvarpid ad 16gum telur Bankasysla rikisins heett vid pvi ad verulega dragi ur skilvirkni
vio eignaumsysluna par sem prjar O6likar einingar, p.e. sérfraedingar fjarmala- og
efnahagsraduneytisins, priggja manna radgjafarnefnd og Rikiskaup, muni hafa adkomu ad
umsyslu eignarhlutanna, i stad einnar na.

Mynd 8: Samanburdur & naverandi skipulagi og nyju skipulagi skv. frumvarpi

Ndverandi skipulag skv. 16gum Nytt skipulag skv. frumvarpi

i fyrsta lagi er verkaskipting og abyrgd pessara priggja eininga skv. frumvarpinu ekki fyllilega
skyr i samanburdi vid naverandi fyrirkomulag, par sem &byrgdin liggur hja einni stofnun, p.e.
Bankasyslu rikisins. M4 lesa Grfrumvarpinu, ad innan raduneytisins verdi pad radherra sjalfur,
sem fari med fyrirsvarid, p.m.t. atkveedi rikissjods & hlutahafa- og stofnfjarhafafundum, sbr.
akvaedi 6. gr. frumvarpsins, enda var fjarreiou- og eignaskrifstofa raduneytisins 16gd nidur med
skipulagsbreytingum, sem tilkynntar voru 31. mai 2013.3

3Bi pessu ljosi er eftirtektarvert ad skoda ummaeeli radherra i nylegu vidtali um ad ,,(ejftir sem adur [muni
rddoherra ekki] hafa neitt &kvordunarvald um pad hverjir eru skipadir i stjérn banka..." Sja
http://eyjan.pressan.is/frettir/2015/05/25/bjarni-islendingar-hafa-aldrei-adur-verid-i-jafn-sterkri-stodu-og-nu/.
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P4 méa lesa Ur frumvarpinu ad engin umsyslueining med eignarhlutum i fyrirteekjum sé na i
raduneytinu eda han sé a.m.k. veikburda, enda segir i athugasemdum raduneytisins med
frumvarpinu ad ,,[s]ameining & umsyslu eignarhalds & einum stad [gefi feeri 4] ad byggja upp
sterkari umsyslueiningu félaga innan fjarmala- og efnahagsraduneytisins." Veeri unnt ad
rokstydja atfra varadarsjénarmidum, p.e. peim miklu fjarhagslegu hagsmunum sem um raedir
og peirri stadreynd ad umsysla med eignarhluti i fjarmalafyrirteekjum er sérstaklega flokin, ad
betra veeri ad reynsla fengist innan raduneytisins adur en ad otilgreindir sérfreedingar pess
teekju ad sér jafn umfangsmikid verkefni. pess ma geta ad ekki er vitad innan hvada skrifstofu
raduneytisins verkefninu muni verda sinnt eda hvada sérfreedinga hin muni kalla til eda rada
til verksins. SU stadreynd ad fimm ar eru lidin fra pvi ad raduneytid hélt sidast &
eignarhlutunum og ad raduneytinu virdist ekki vera kunnugt um hvernig umsyslu eignarhluta
rikissjoda i fjarmalafyrirteekjum er hattad i 6drum léndum verdur ad teljast umhugsunarvert.

pratt fyrir forraedi radherra 4 umsyslu eignarhlutanna, verdur ad telja éliklegt ad hann sinni
daglegri umsyslu peirra. pad er hins vegar alls ekki ljést skv. frumvarpinu hver eda hverjir, p.e.
serfreedingar raduneytisins eda radgjafarnefndin, muni koma ad daglegri umsyslu eignarhluta,
eins og:

Hafa reglubundin samskipti vid fjarmalafyrirteekin og adra eigendur peirra.

« Fylgja eftir &kvaedum hluthafasamkomulaga.

« Seakja uppgjorsfundi fjarmalafyrirtaekjanna, sja um ad setja peim ardsemisvidmid og fylgja
eftir ad rekstrarmarkmidum sé nad.

» Utbua og fara yfir tilldgur sem taka 4 til medferdar & hluthafafundum.

e Eiga fundi med fulltrGum rikisins i stjornum fjarmalafyrirteekja, meta frammistéou peirra
og taka akvéroun um endurnyjun umbods til stjornarsetu.

» Fylgjast med skipuldgdum haetti med préun a innlendum og erlendum fjarméalamoérkudum,
sérstaklega m.t.t. verdmats hlutabréfa, vaxta og lansfjaralags, og verdmeta eignarhlutina
reglulega.

e Méta hugmyndir um hvada leidir séu bestar hverju sinni ad hamarka endurheimtur
rikissjods & eignarhlutum og yfir hvada timabil.

e Rita umsagnir um lagafrumvoérp par sem Alpingi seekist eftir sjbnarmidum eigenda

fijarmalafyrirtaekja.

i 60ru lagi getur pad fyrirkomulag ad slita i sundur abyrgd med daglegri umsyslu med
eignarhlutunum og akvordunum um s6lu peirra, eins og gert er med frumvarpinu, ekki talist
heppilegt. pannig myndast einnig veruleg heaetta 4 pvi ad timasetning s6lu geti ordid rong,
akvordun um solu taki of langan tima og ad hagkvemasta s6luadferd verdi ekki nytt. pessi
heetta verdur veruleg strax eftir ad fyrirkomulagid kemst &, par sem 6hjadkveemilega mun taka
p6 nokkurn tima fyrir radgjafarnefndina og sérfraedinga raduneytisins ad setja sig inn i malefni
fjarmalafyrirteekjanna, og er raunveruleg heetta & ad adrir hagsmunaadilar gangi a lagid a
medan umsyslufyrirkomulag rikisins er veikburda. ba faer Bankasysla rikisins ekki séd hvernig
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skilvirkni geti verid tryggd med fyrirkomulagi parsem radgjafarnefnd virdist purfa ad kalla eftir
upplysingum fra peim adila, sem piggur rdd hennar, til pess ad geta veitt peim adila slik réd,
sbr. 5. gr. frumvarpsins.

i pridja lagi verdur ad setja akvedinn fyrirvara vid pa afstodu frumvarpshéfunda ad stofnunin
Rikiskaup sé i stakk buin til ad halda utan um sélu eignarhlutanna. Bankasysla rikisins hefur
talad fyrir ad sem flestar leidir verdi farnar vid sélu eignarhluta, eda 6llu heldur endurheimtur
fijarframlaga rikisins til fjarmalafyrirtaekja. Telur stofnunin varhugavert ad einskorda slikar
endurheimtur vid beina so6lu eignarhluta. Pa virdist reynsla Rikiskaupa a Utbodum ekki gefa
tilefni til ad aetla ad par sé fyrir hendi naeg reynsla i s6lu fyrirtaekja eda eignarhluta, sérstaklega
ef um yrdi ad raeda skraningu eignarhluta & skipuldgdum markadi skv. [6gum nr. 108/2007 um
verdbréfavidskipti. bvert a moti virdist hlutverk stofnunarinnar fyrst og fremst vera kaup &
pjonustu og hlutum, frekar en sala eigna, en skv. heimasidu stofnunarinnar virdast Rikiskaup
selja bifreidar i eigu rikisins, ymsa muni & www.bland.is og fasteignir og jardir. Ef verdmeeti
eignarhluta rikisins i vidskiptabnkum er midad Ut fra hlut pess i eigin fé hluthafa 31. mars sl.,
sem nam 259,2 ma.kr., m& benda & ad ef breytingar a umsyslufyrirkomulaginu leidi til pess ad
endurheimtur verdi 1% leegri en sem nemur pessari fjarheed mun rikissjodur hafa glatad 2,6
ma.kr. i pessu ljési er pad athyglisvert ad fjarlaganefnd skuli ekki hafa kallad eftir umsdgn fra
Rikiskaupum um fyrirliggjandi frumvarp.

Frumvarpid dregur ar gagnseei vio medferd eignarhlutanna

Verdi 2 gr. frumvarpsins Obreytt ad I6gum telur Bankasysla rikisins ad ekki verdi unnt ad
uppfylla eitt af mikilveegari markmidum frumvarpsins, en pad er ad ,,vio meodferd eignarhluta
[skuli] tryggja gagnseei i allri akvordunartoku vardandi patttdku rikisins'.

Frumvarpio leggur hins vegar engar skyldur &4 rdduneytid eda radgjafarnefndina um ad gefa Gt
arsskyrslur vegna eignaumsyslu og tengdrar starfsemi, sbr. aftur & méti til hlidsjonar 8. gr. laga
nr. 88/2009, eda fréttatilkynningar, t.d. um beitingu atkveedisréttar rikisins & hluthafa- eda
stofnfjarhafafundum, eda arlegan rekstrarkostnad i tengslum vid umsyslu eignarhlutanna. f
ljési pess ad hlutur rikisins i eignarhlutum i fjarmalafyrirteekjum nemur mun heerra hlutfalli af
VLF na en pad var adur en rikissjédur hof sélu a dllum hlutabréfum i Blnadarbanka islands,
Fjarfestingarbanka atvinnulifsins og Landsbanka islands arid 1998, er vidbiid ad sala
eignarhluta muni taka mun lengri tima en pau fimm ar sem fyrrgreind sala ték a a&runum 1998-
2003. Er pvi naudsynlegt ad radherra haldi utan um og birti arlegan rekstrarkostnad sem hlyst
af pvi l6gbundna umsyslufyrirkomulagi sem frumvarpid leggur til, sérstaklega i 1josi pess ad
engin sOlarlagsakvaedi eru i fyrirliggjandi frumvarpi. Til samanburdar ma geta pess ad
Bankasysla rikisins utbyr arsreikning ar hvert og par birtist allur kostnadur, sem hin stofnar til
i pvi skyni ad sinna légbundnu hlutverki sinu.
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Frumvarpid eykur heettu & fjarhagslegu tapi rikissjods

i 1j6si peirra fjarhagslegu hagsmuna sem raktir voru hér ad framan telur Bankasysla rikisins
mikilveegt ad umsysla eignarhluta rikisins i fjarméalafyrirteekjum verdi afram & hendi
sjalfstaedrar og faglega mannadrar stjérnsyslueiningar 6had pvi hvort sd eining verdi tengd
Bankasyslu rikisins eda annarri sjalfsteedri stofnun. bessi afstada byggist & peirri
stjornsyslulegu abyrgd og gagnseei, sem parf ad vera fyrir hendi vid medferd eignarhlutanna.
Slikt samraemist einnig alpjodlegum tilmalum OECD, sem &dur hefur verid vikid ad hér ad
framan. Auk pess méa ekki gleyma pvi ad mat & peirri stjérnsyslueiningu sem myndi annast
eignaumsysluna pyrfti ad taka mid af peirri faglegu reynslu og sérpekkingu sem vidkomandi
stofnun byr yfir vardandi medferd og sélu eignarhluta i fijarmalafyrirtaekjum.

Allt fra arinu 2009 hefur slik reynsla og sérpekking byggst upp innan Bankasyslu rikisins. Alls
Ovist er ad fjarmala- og efnahagsraduneyti geti byggt upp sambeerilega pekkingu a4 skémmum
tima. A0 démi Bankasyslu rikisins getur petta leitt af sér heettu & pvi ad umfangsmikilli
undirbdningsvinnu verdi varpad fyrir r6da ef stofnunin verdur 16gd nidur um pad leyti sem
mikilveegum verkefnum er ymist hrundid Ur voér eda nalgast lokastig undirbdningsvinnu. i
pessu samhengi er vert ad geta pess ad Bankasysla rikisins hefur pegar hafid undirbining ad
gerd tillagna, sem unnt verdur ad bera undir radherra & naesta arsfjéroungi, vardandi
fyriraetlanir sem fram koma i fjarlagafrumvarpi um sélu a eignarhlut rikisins i Landsbankanum.
Verdi frumvarpid ad légum er ljést ad verulegar tafir verda & solu eignarhluta rikisins i
bankanum med tilheyrandi kostnadi fyrir rikissjéd. Til deemis méa benda 4 ad fyrir hvern manug,
sem sala & 15,0% eignarhlut i Landsbankanum tefst, parf rikissj6dur ad greida 66,2 m.kr. i vexti
af RIKH 18 1009 skuldabréfunum, en eins og adur sagdi mun enginn rekstrarkostnadur sparast
vid breytingu & fyrirkomulagi umsyslu med viskomandi eignarhlutum.

Tafla 8: Vaxtakostnadur rikissjods vegna eignarhlutar i Landsbankanum (fjarhaed i m.kr.)

Hlutfallslegt Vaxtakostnadur RIKH 18 1009 skuldabréfanna
Eignarhlutur fjarframlag Vaxtahlutfall Arlegur Maéanadarlegur
97,9% 122.000,0 4,25% 5.185,0 432,1
15,0% 18.689,4 4,25% 7943 66,2

Pa er OGneitanlega heett vid pvi ad su pekking sem sérfreedingar stofnunarinnar hafa vidad ad
sér fari til spillis ef peir hverfa til annarra starfa, en alls ovist er hvort eda hvada starfsmenn
hennar taekju vid starfi hja rdduneytinu eftir ad Bankasysla rikisins yrdi 16gd nidur. i pessu
samhengi ma nefna ad i akveedi til bradabirgda i fyrirliggjandi frumvarpi er ad finna heimild til
handa radherra til ad bjéda starfsmonnum Bankasyslu rikisins starf hja fjarmala- og
efnahagsraduneyti. Olikt ymsum 63rum l6gum par sem verkefni hafa feerst milli adila innan
stjornkerfisins er hér adeins um heimild radherra ad reeda en ekki skyldu.
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ATHUGASEMDIR UM EINSTAKAR FRUMVARPSGREINAR
4. - 6. gr. - Radgjafarnefnd, umsagnir radgjafarnefndar og skipan i stjornir

Samkvaemt umsdgn skrifstofu opinberra fjarmala hja fjarméla- og efnahagsraduneytinu um
frumvarpio er ,,[mjeginefni [pess]...ad istad Bankasyslu rikisins verdi sett & fot rddgjafarnefnd
um fjarmalafyrirtaeki i rikiseigu sem verdi radherra til radgjafar um medferd og solu
eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirteekjum...[og ad]...[s]tarfssvid nefndarinnar verdi apekkt
stjérn Bankasyslu rikisins sem na starfar ad pvi undanskildu ad nefndinni verdi atlad ad
tilnefna stjornarmenn til setu i stjornum fjarmalafyrirteekja i rikiseigu i stad pess ad sérstok
valnefnd fari med pad hlutverk samkveemt nudgildandi [6gum.”

Hér verdur ad geta pess ad afar villandi er ad halda pvi fram ad starfssvio
rddgjafarnefndarinnar veroi apekkt pvi sem vid a um stjorn Bankasyslu rikisins. Ekki er hagt
ad leggja ad jofnu radgefandi nefnd sem starfar &n starfsmanna og sérstaka stofnun sem styrt
er af stjorn sem & lokaordid um allar mikilveegustu &kvardanir i starfsemi stofnunarinnar. Ad
lita einangrad & stjorn Bankasyslu rikisins &n samhengis vid starfsmenn stofnunarinnar og pa
heild sem umraedd stjornsyslueining myndar gefur auk pess ekki raunsanna mynd af
viofangsefninu. Verdur hvorki af 1dgum né reynd dregin su alyktun ad hér sé um apekka adila
ad reeda.

Vid lestur frumvarpsins vakna auk pess spurningar um hvort slik radgjafarnefnd geti sinnt
umreeddum verkefnum med fullnaegjandi heetti. Annars vegar kemur fram i frumvarpi
rddherra ad ekki sé gert rad fyrir ad nefndin hafi umfangsmikla daglega starfsemi med
hondum. Virdist pvi sem hér verdi um ad raeeda nefnd sem hittist pegar tilefni telst til ad funda
og ad starfsadstada hennar verdi hja fjarmala- og efnahagsraduneyti. A hinn bdginn segir i
frumvarpinu ad medal verkefna nefndarinnar sé ad greina akvedna &hesettupeetti i rekstri
fjarmalafyrirteekja. Slik verkefni hljota ad parfnast rannsékna, vidveru og frumkveedis, en
nefndinni virdist ekki buid starfsumhverfi sem tekur mid af pessu.

pa vakna aleitnar spurningar vid lestur a athugasemdum med frumvarpinu par sem ahersla er
[6gd & ad umsagnir og greinargerdir umraeddrar nefndar til radherra verdi ,stuttar og
hnitmidadar", en ekki verdur i fljotu bragdi séd af hverju frumvarpshéfundar vilja fordast
itarlegar umsagnir peirra sérfraedinga sem sitja eiga i nefndinni. Er sérstaklega vert ad geta
pess ad Bankasysla rikisins Gthjo afar itarlega umsogn til stjornvalda um tilldgur ad
skilmalabreytingum skuldabréfs & milli Landsbankans hf. og LBI hf. sl. haust og telur stofnunin
ad abendingar hennar hafi leitt til mun hagfelldari nidurstédu en ella.

i 5. gr. frumvarpsins segir ad rddgjafarnefndinni sé ,heimilt ad oska eftir upplysingum fra
radherra um einstok mal er varda medferd eignarhalds eda solu eignarhluta rikisins i

fjarmalafyrirteekjum®. i athugasemdum med frumvarpinu segir ad petta akvaedi ,,undirstriki
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sjalfsteedi" rddgjafarnefndarinnar. Vid nanari skodun virdist p6 sem akvaedid undirstriki pvert
& mdti hid gagnsteda, p.e. nefndin verdur h&d rdduneytinu um rannséknarvinnu og
gagnadflun sem umsagnir nefndarinnar eiga ad vera reistar &. Slikt fer heldur ekki saman vid
pad frumkvaedi sem vikid er ad hér ad framan. betta er einnig atridi sem greinird milli starfsemi
radgjafarnefndarinnar og stjornar Bankasyslu rikisins, 6likt pvi sem haldid er fram i umsogn
um frumvarpid sem unnin var af skrifstofu opinberra fjarmala i fjarmala- og
efnahagsraduneyti.

pa segir i frumvarpinu ad radherra akvedi péknun nefndarmanna i radgjafarnefndinni, en slikt
dregur Oneitanlega Ur Oheaedi nefndarinnar gagnvart radherra. Lagar poknanir il
nefndarmanna geetu ordid til pess ad peir gefi sér ekki fullnaegjandi tima til ad sinna peim
verkefnum sem l6gin atla peim. Haar pdknanir geetu aftur & méti gert nefndarmenn
fjarhagslega hada radherra. ba er ekki tekio fram i frumvarpinu hvort ad um fastar péknanir
verdi ad reeda eda Utselda vinnu med timakaupi. i andsvari radoherra vid fyrstu umraedu um
frumvarpid kom fram ad hann sei fram & ad ,,[r]rddgjafarnefndin [myndi piggja] péknun i
samreemi vio umfang verkefnanna." Getur su tilhdgun bodid heettunni heim ad kostnadur
vegna radgjafarnefndarinnar verdi mun meiri en gert er nd rao fyrir.

Vardandi heefisskilyrdi telur Bankasysla rikisins vert ad benda & ad pott pekking & stjornsyslu
sé almennt eeskileg, pa verdur ekki séd ad radgjafarnefndinni sé eetlad ad taka
stjornvaldsékvardanir. Ppar af leidandi hlytur megindhersla vid val & medlimum
radgjafarnefndarinnar ad midast vid ad viokomandi adilar hafi pekkingu & banka- og
fjarmalum. &skilegt veeri ad ordalagi frumvarpsins yréi breytt til ad taka sérstaklega mid af
pessu. Pa sér stofnunin ekki asteedu til pess ad gera lakari krofur til radgjafarnefndarmanna
heldur en peirra, sem radherra muni tilnefna i stjérnir fjarmalafyrirteekja, en i 6. gr.
frumvarpsins er gerd su krafa til peirra sidastnefndu ad peir ,hafi haldgdéda pekkingu &
fjarmalamorkudum og stjérnun fjarmalafyrirteekja". bessu til studnings bendir stofnunin a ad
radgjof i tengslum vio mogulega sélu kallar & mikla pekkingu & fjarmalamorkudum.
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10. gr. - S6lumedferd eignarhluta

Samkveemt 10. gr. frumvarpsins skulu Rikiskaup annast hina formlegu s6lumedferd, en eins og
aour hefur komio fram telur Bankasysla rikisins daeskilegt ad slita i sundur &byrgd med daglegri
umsyslu med eignarhlutunum og &akvoéréunum um so6lu peirra, eins og gert er med
frumvarpinu.

Hér verdur ad lita til pess ad sd arangur sem nadst hefur vid endurheimtur fjarframlaga
rikissjoos til vidskiptabankanna, en peer hafa einungis verid i formi ardgreidsina, en ekki sélu
eignarhluta. P4 verdur ad hafa i huga ad sala eignarhluta ifjarmalafyrirtaeki getur verid ein af
moérgum leidum sem eigendur peirra purfa ad vega og meta vid endurskipulagningu peirra,
t.d. i samanburdi vid ad veita peim vidbotar eiginfjarframlag. Fleekir pad Oneitanlega slika
akvoroun ad Rikiskaup purfi ad sinna sélu eignarhlutanna, en slikar akvardanir parf oft ad taka
med skommum fyrirvara til ad bjarga fyrirliggjandi verdmaetum.

Med pessu fyrirkomulagi eykst pvi haetta 4 ad sala eignarhluta rikisins tefjist, ad timasetning
sOlu eignarhluta verdi ekki rétt midad vido markadsadsteedur, ad ekki verdi studst vid
hagkveemustu endurheimtuadferdir hverju sinni og ad kostnadur rikissjéds vegna sélunnar
verdi heerri en ella. Samkveemt rikisreikningi nam hlutafjarframlag rikissj6éds il
vidskiptabankanna 138,2 ma.kr., sem fjarmagnad var med Utgafu samsvarandi fjarheedar af
skuldabréfaflokki rikissjods rikisskuldabréfsins RIKH 18 1009, sem ber vexti Sedlabanka islands
4 vioskiptareikningum innlansstofnana, sem eru nd 4,25%. Atla ma ad arlegar vaxtagjold
vegna pessa fjarframlags séu um 119x heerri en arlegur rekstrarkostnadur Bankasyslu rikisins,
sbr. toflu 9.34

Tafla 9: Asetladur vaxtakostnadur og rekstrarkostnadur rikissjods vegna eignarhluta i
vidskiptabdnkum ( fjarhaed i m.kr.)

Fjarhaed

Arion banki 9.862
islandsbanki 6.332
Landsbankinn 122.000
Fjarframldg rikisins til fjirmalafyrirteekja 138.194
Vaxtastig RIKH 18 1009 4.25%
Aetladur vaxtakostnadur rikissjods arid 2015 5.873
Aeetladur rekstrarkostnadur Bankasyslu rikisins arid 2015 _49
Hlutfall arlegs vaxtakostnadar og rekstrarkostnadar 119,0x

A bar sem 360 dagar eru ivaxtaarinu leetur naerri ad arlegur rekstrarkostnadur Bankasyslu rikisins sé pvi 3,0x
daglegur vaxtakostnadur rikissjéds vegna peirra eignarhluta sem stofnunin fer med.
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Undirstrikar pessi stadreynd i raun mikilveegi pess ad hafa faglega umsyslu med
eignarhlutunum, sem tryggi ad timasetning sb6lu sé sem nakveemust, ad studst sé vid
hagkveemustu endurheimtuadferdir hverju sinni og ad akvardanir um s6lu séu teknar med
tilliti til ardsemi undirliggjandi fijarmalafyrirtaekja hverju sinni og verdmats fjarméalamarkada a
hlutabréfum i peim. i pessu sambandi m& benda & ad Bankasysla rikisins hefur talid afar
mikilvaegt ad lita til sem flestra adferda vid endurheimtur fjarframlaga, p.e. hvort tveggja til
beinna endurheimtuadferda, eins og sélu og skraningar, og 6beinna endurheimtuadferda, eins
og endurgreioslu fjarframlags, uppskiptingu eda samruna, nytingu logbundinna eda
samningsbundinna réttinda eda Utgafu sérstakra rikisskuldabréfa.

Tafla 10: Hugmyndir Bankasyslu rikisins um endurheimtuadferdir a fjarframlégum rikisins til
fjarmalafyrirtekja

Beinar endurheimtuadferdir Obeinar endurheimtuadferdir
e Skréning & markadi e Endurgreidsla fjarframlags
o Einhlida & innlendum markadi o Sérstakar arogreioslur
o Tvihlida skraning & innlendum og o Kaup 4 eigin bréfum
alpjodlegum markadi
e Sala til fagfjarfesta e Uppskipting eda sala i tengslum vid
o Sala til innlendra fagfjarfesta endurskipulagningu

o Sala til sérhaefdra framtakssjooa
» Sala til alpjédlegra fijarmalafyrirteekja

Sameining vid onnur fijarmalafyrirteeki

e Nyting légvarinna eda samningsbundinna
minni hluta og meiri hluta réttinda sem
hluthafi

e Utgafa  rikisskuldabréfa, sem  veeru

breytanleg i eignarhluti

Ljost er ad endurheimtur fjarframlaga rikisins til fjarmalafyrirteekja eru mun fléknari og kalla &
mun meiri samhaefingu en raduneytid virdist telja. Er sala eignarhluta, sem Rikiskaup attu ad
sja um, pvi einungis brot af peim adferoum sem rikid parf ad stydjast vid til ad hamarka
endurheimtur. Hér ber ad nefna ad Bankasysla rikisins nefndi i stefnu sinni fra mars 2012 ad
sala 4 Landsbankanum pyrfti ad vera i moérgum skrefum og til ad nd sem hastum
endurheimtum pyrfti ad beita sem flestum endurheimtuadferdum. Pannig parf sala
eignarhluta ad fara eftir einni heildstaedri daetlun og ekki er ad sja ad gert sé rad fyrir pvi med
pvi fyrirkomulagi i hinu fyrirliggjandi frumvarpi.

Ad lokum verdur Bankasysla rikisins ad itreka ahyggjur sinar af heefi og pekkingu Rikiskaupa til
ad annast petta ferli. T.d. kemur ekki fram ifrumvarpinu hvort raduneytid hafi vid samningu
pess kannad hvernig starfsmenn Rikiskaupa séu i stakk bunir ad sinna radningu
fjarfestingarbanka, samskiptum vid slika sérfraedinga eda peim floknu samningavioreedum
sem Ohjadkveemilega felast i sdlu & eignarhlutum fjarmalafyrirtaekja. Buast hefdi métt vid
umfjéllun um slikt i frumvarpinu pétt ekki vaeri nema fyrir pa astaedu ad hér er um ad tefla
s6lu & verdmatum fyrir morg hundrud milljarda kréna. P& hefdi vid mat & hagkvaemni

31



Bankasysla rikisins

frumvarpsins verio rétt ad gera réd fyrir pvi ad Rikiskaup muni purfa ad kosta til tima og
fjarmunum vid ad byggja upp pekkingu & pessu svidi innan stofnunarinnar.

12. gr. - Skyrslugjof

pess mé geta ad samkveemt 12. gr. frumvarpsins eru engar kvadir & rddherra ad halda utan um
kostnad vegna s6lunnar. ba eru engar kvadir a radherra ad upplysa Alpingi med arlegri skyrslu
um pann umsyslukostnad, sem hlyst af med pvi fyrirkomulagi sem hann meelir fyrir um med
frumvarpinu, p.e. launakostnadi og sérfraedikostnadi raduneytisins, pdéknunum
radgjafarnefndarmanna, launakostnadi og sérfreedikostnadi Rikiskaupa og gjaldtoku
stofnunarinnar skv. samkvaemt 89. gr. laga nr. 84/2007, um opinber innkaup fyrir
sérfreedipjonustu sina. ba eru ekki heldur neinar kvadir ad gera reglulega grein fyrir umsyslu
eignarhlutanna, t.d. eins og pvi hvernig rddherra beitir atkveedi rikissjods a hluthafafundum.
Af peim sdkum mun draga Ur gagnseei vid umsyslu eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirteekjum
verdi frumvarpio ad l[6gum.

Pannig verdur erfitt fyrir Alpingi ad sinna eftirlitshlutverki sinu og sannreyna fullyréingar
raduneytisins um ad fyrirkomulag frumvarpsins muni i reynd leida til leekkunar rikisatgjalda.
pess ma geta ad samkvamt Iégum nr. 88/2009 hvilir st skylda & Bankasyslu rikisins ad Utbda
arlega skyrslu um starfsemi sina, arsreikning, par sem allur rekstrarkostnadur stofnunarinnar
kemur fram, og skyrslu um hverja s6lu eignarhluta. bess ma geta ad i ljosi pess ad morg ar mun
taka ad seija alla eignarhluti rikisins er reglubundin skyrslugjof um tilhégun umsyslu
eignarhlutanna og rekstrarkostnad umsyslunnar afar mikilvaeg.

HUGSANLEGAR ENDURB/ATUR A NUVERANDI FYRIRKOMULAGI

Med deemum fra 68rum Evropuldndum og tilvitnunum i leidbeiningar OECD hefur Bankasysla
rikisins feert itarleg rok fyrir pvi ad Oeeskilegt sé ad umsysla a eignarhlutum i
fijarmalafyrirtaekjum sé innan rdduneyta. i fyrsta lagi ma benda & ad umsysla eignarhluta félaga
a4 markadi falli ekki vel ad peim verkefnum sem falin eru fjarmalaraduneyti eins og fjarlagagero
og lagasetningu. i 6dru lagi fer pad alls ekki saman ad hafa innan sému veggja lagasetningu &
fjarmalamarkadi og umsyslu eignarhluta i fjarmalafyrirteekjum. i pridja lagi kallar pad a
sérpekkingu & rekstri fjarmalafyrirteekja ad sinna pvi adhaldi sem hluthafar purfa ad veita
peim. Hefur pad sjonarmid eflaust verid haft til hlidsjonar vid dkvordun breskra stjornvalda &
sinum tima ad stofna UKFI, frekar en ad hafa umsyslu eignarhluta i vidskiptabénkum hja The
Shareholder Executive, sem fer med eignarhluti annarra félaga i eigu breska rikisins.

pratt fyrir ad Bankasysla rikisins telji ad stofnunin hafi verid rekin med afar hagkveemum heetti
hingad til, sér hun pé teekifeeri 4 ad auka hagkvaeemni og skilvirkni i umsyslu fijarmalagerninga i
eigu rikisins, p.e. eignarhluta i fjarmalafyrirtaekjum, sem stofnunin fer ni med, eignarhluta i
6drum fyrirteekjum, sem fjarmala- og efnahagsrdduneytid fer ni med, og krofur &
fijarmalafyrirteeki, sem beaedi fjarmala- og efnahagsraduneytid og ESI fara med. Hefur
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Bankasysla rikisins t.d. vidrad pa hugmynd vid raduneytid ad starfsemi ES verdi sameinud
stofnuninni.

i 1j6si pessara sjonarmida og framlagningu fyrirliggjandi frumvarps kemur pad Bankasyslu
rikisins & 6vart ad rdduneytio skuli ekki vilja feera umsyslu annarra eignarhluta rikisins i sému
umgjoéro og frumvarpid kallar eftir. i pessu sambandi ma benda & fyrirhugadar breytingar sem
George Osborne, fjarméalaradherra Bretlands, tilkynnti 20. mai sl. & umsyslu eignarhluta breska
rikisins.3 Er bad aetlan breskra stjdrnvalda ad stofna sérstakt félag i eigu fjarmalaraduneytisins
(HM Treasury), UK Government Investments (UKGI), med sjalfsteeda stjorn, til ad samraema
faglega umsyslu eignarhluta breska rikisins. Mun UKFI verda dotturfélag UKGI med sjalfsteeda
stjorn m.a. til ad tryggja aframhaldandi armslengd fra rdduneytinu, og sdmu stjérnendur og
aour. The Shareholder Executive verdur hins vegar sérstok deild innan UKGI. Ad doémi
Bankasyslu rikisins er petta fyrirkomulag &kjoésanlegra en pad sem fyrirliggjandi frumvarp kallar
eftir. Mun pad tryggja aframhaldandi faglega umsyslu eignarhluta i fjarmalafyrirtaekjum,
vidhalda naverandi pekkingu, virda armslengdarsjonarmid og auka hagreedi vegna umsyslu
eignarhluta. M4 til sanns vegar faera ad med pessari skipulagsbreytingu séu bresk stjérnvold,
sem stofnudu UKFI i nGvember 2008, i raun ad stadfesta &geeti nuverandi fyrirkomulags, par
sem serstakri faglegri umsyslueiningu med sjélfsteeda stjorn er falin umsysla eignarhluta i
armslengd fra fjarmalaraduneytinu.

Mynd 9: Skipulag umsyslu eignarhluta breska rikisins i fjarmalafyrirteekjum og 6drum
fyrirteekjum

Skipulag fyrir 20. mai 2015 Skipulag eftir 20. mai 2015

3HSja https://www.gov.uk/government/speeches/chancellors-speech-at-the-cbis-2015-annual-dinnerog
https://www.gov.uk/government/news/government-creates-new-company-to-deliver-record-asset-sales-

programme.
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pad hefur vakid undrun Bankasyslu rikisins ad fyrirliggjandi frumvarp hafi verid lagt fram an
nokkurs samrads vid stofnunina og an pess ad raduneytio leggi fram formlegt mat 4 kostum
og gollum nadverandi fyrirkomulags.

P4 komu ummeeli rddherra i gard stofnunarinnar vid fyrstu umraedu frumvarpsins & Alpingi
verulega & dvart, en par gaf radherra beinlinis i skyn ad stofnunin sinnti engri daglegri starfsemi
0og ,[veeri ad] verometa Landsbankann alla daga."3 i fyrsta lagi etti radherra ad vera
fullkunnugt um pann &rangur sem stofnunin hefur nd&d med endurheimtum & fjarframlégum
rikissjods til vidskiptabankanna. Pann arangur ma m.a. rekja til pess ad stofnunin tok
medvitada akvoroun & grundvelli itarlegra greininga & rekstrarafkomu peirra og
verdmatsproun a fjarmalamorkudum um ad bida med s6lu eignarhluta, og nj6ta pess i stad
fyrirsjdanlegrar verdmeeta aukningar eiginfjar og ardgreidsina. Af peim sokum hefur hlutur
rikissj6ds i eigin fé vidskiptabankanna aukist um 81,8% og stofnunin ndd ad endurheimta
41,0% af upphaflegu fjarframlagi med ardstekjum. i 6dru lagi etti radherra ad vera fullkunnugt
um adkomu stofnunarinnar ad peirri vinnu stjornvalda, sem snyr ad afnami fjarmagnshafta.
Pannig Utbjé stofnunin itarlegar skyrslur fyrir stjornvold sl. haust i tengslum vid skilméala
skuldabréfs Landsbankans og LBI, sem leiddi til mun hagfelldari nidurstédu en adur stefndi i,
og ifebriarméanudi sl. vegna annarra mala. i pridja lagi eetti rddherra ad vera upplystur um pa
fjarhagslegu hagsmuni sem stofnuninni tokst ad verja vio s6lu & stofnfjarbréfum i Sparisjodi
Vestmannaeyja, baedi hagsmuni rikissjods sem eiganda sem og hagsmuni kréfuhafa sjodsins.
i fjéroa lagi eetti radherra ad vera fullkunnugt um ad stofnunin hefur undirbGid og lagt fram
tillogur um soélu eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaeekjum. i fimmta lagi eetti radherra ad vera
fullkunnugt um adkomu stofnunarinnar ad ymsum tekjuadgerdum fjarlaga rikissjoadi til mikilla
hagsbota.

Bankasysla rikisins telur mikilvaegt ad umsysla og sala eignarhluta rikisins ifjarmalafyrirteekjum
verdi 6hao breytingum & skipan rikisstjornar, hvort tveggja i ljosi pess ad fyrirséd er ad pad
muni taka langan tima ad selja naverandi eignarhluti sem og peirri stadreynd ad & starfstima
stofnunarinnar hafa fjorir einstaklingar gegnt embeetti fjarmalaradherra. Er pvi mikilvaegt ad
breid samstada riki a Alpingi um pann farveg sem pessum malaflokki verdur fundinn. Er pad
markmid stofnunarinnar med pessari umsdgn ad su lydredislega umraeda sem par fari fram
verdi eins upplyst og kostur er, pannig ad ekki purfi ad koma til pess ad islendingar bidi tjén af
pvi ad sala eignarhlutanna verdi ekki eins hagstaed rikissj6édi og ella.

Virdingarfyllst,

FSja http://althingi.is/altext/raeda/144/rad20150505T171533.html.
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144. l6ggjafarping 2014-2015.
705. mal.

Umsogn
um frumvarp til laga um medferd og sélu eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtackjum.
Fra efnahags- og vidskiptanefnd.

bann 15. mai sl. barst efnahags- og vidskiptanefnd beioni fra fjarlaganefnd um umségn
um frumvarp til laga um meodferd og solu eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtakjum.

Nefndin hefur fjallad um malid og fengid 4 sinn fund Gudmund Arnason, Sverri Jénsson,
Hrafn Hlynsson, Sigurd Helgason og Hafstein Hafsteinsson fra fjarmala- og
efnahagsraduneyti, Jon Gunnar Jonsson fra Bankasyslunni, Sonju Bjarnadottur og Steinar
Pal Magnusson fra Samkeppniseftirlitinu, Bjorgu Onnu Kristinsdottir og Harald Ulfarsson
fra Sambandi islenskra sparisjéda, Hreidar Bjarnason fra Landsbankanum, Amor
Sighvatsson og Sigridi Benediktsdéttur fra Sedlabanka Islands og Gudjon Runarsson og
Yngva Orn Kristinsson fra Samtokum fjarmalafyrirtakja.

Minnisbléd barust fra Sedlabanka {slands, fjarmala- og efnahagsraduneyti, Rikiskaupum,
Samtokum fjarmalafyrirtakja og Fjarmalaeftirlitinu. Minnisblédin eru birt sem fylgiskjol
med umsodgn pessari

Almennt.

Med frumvarpinu er lagt til ad 16g nr. 88/2009, um Bankasyslu rikisins, falli brott. Einnig
melir frumvarpid fyrir um medferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtekjum og
solumedferd umraddra cignarhluta. [ stad Bankasyslu rikisins verdur sett 4 fot
radgjafarnefnd um fjarmalafyrirtaeki i rikiseigu sem verdi radherra til radgjafar um medferd
og s6lu eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtakjum. Starfssvid nefndarinnar verdi apekkt og
hja stjorn Bankasyslu rikisins, ad pvi undanskildu ad radgjafarnefndinni verdr «tlad ad
tilnefna stjornarmenn til setu i stjornum fjarmalafyrirtaekja 1 rikiseigu i stad pess ad sérstok
valnefnd fari med pad hlutverk. Onnur verkefni Bankasyslu rikisins faerast til fjarmala- og
efnahagsraduneytisins, nanar tiltekid a skrifstofu stjérnunar og umbota.

[ umségn pessari eru reifud margs konar sjonarmid sem fram hafa komid hja
umsagnaradilum i umfjéllun efnahags- og vidskiptanefndar um malid. Nefndin aréttar ad
ekki er einhugur i nefndinni um malid og pau sjénarmid sem rakin eru i aliti pessu purfa ekki
a0 endurspegla hug nefndarmanna til dkvedinna alitacfna. Umségn pessi er almenn og i
umfj6llun sinni hefur efnahags- og vidskiptanefnd horft til ymissa sjonarmida sem fram hafa
komid vid vinnslu malsins og telur nefndin mikilvagt ad fjarlaganefnd fari vel yfir alla pactti
malsins adur en pad verdur afgreitt. Nefndin leit m.a. til samkeppnis- og
armslengdarsjonarmida, rekstrarhagkveemni, framkveemdar annarra rikja, skipannar og
starfsumhverfis radgjafarnefndar um fjarmalafyrirtaki i rikiseigu, adkomu Alpingis ad
séluferlinu o.fl. Nefndin leggur aherslu a ad haft sé samrad vid hagsmunaadila vid vinnslu
mala af pessu tagi en fram kom a fundum nefndarinnar ad ekki var haft samrad viod
Sedlabanka Islands, Samtok fjarmalafyrirtakja og Bankasyslu rikisins vid vinnslu malsins.

Eigendahlutverkio og armslengdarsjonarmio.



[ dag heyra malefni fjarmalamarkada undir fjarmala- og efnahagsraduneytid, nanar
tiltekid skrifstofu efnahagsmala og fjarmalamarkada sem er énnur skrifstofa en skrifstofa
stjornunar og umbota sem mun fara med eignarhlutina eins og ad framan er rakid. Pegar l6g
um Bankasysluna voru sampykkt var eigendahlutverk rikisins i fjarmalaraduneytinu en
eftirlits- og stefnumotunarhlutverk vardandi fjarmalafyrirtaeki i hondum efnahags- og
vidskiptaraduneytis. | umsdgn Bankasyslu rikisins kom fram ad peer breytingar sem bodadar
eru i frumvarpinu séu til pess fallnar ad skapa meiri hattu en adur 4 hagsmunaarekstrum
sokum mismunandi hlutverka rikisins. Einnig var bent 4 i sému umségn ad med
aframhaldandi starfsemi Bankasyslu rikisins veari haegt ad tryggja betur adskilnad tveggja
framangreindra hlutverka rikisins. I pvi samhengi var bent 4 ad pessi sjonarmid fa stod i
leidbeiningum OECD fra arinu 2005 en par segir: ,, There should be a clear separation
between the state’s ownership function and the other state functions that may influence the
conditions for state-owned enterprises, particularly with regard to market regulation.
Fram kom hja umsagnaradilum ad sjalfstaed stofnun eins og Bankasysla rikisins sé i betri
adstoou til ad veita radgjof i tengslum vid eigendahlutverk rikisins, svo sem um heppilega
timasetningu a solu eignarhluta i fjarmalafyrirtakjum, en akvordunin er hja radherra.

Fram komu par athugasemdir ad breytingarnar sem lagdar eru til i frumvarpinu
samraemist ekki armslengdarreglunni. Med pvi ad leggja nidur Bankasyslu rikisins og flytja
verkefni hennar inn i raduneytio verdi eigendahlutverkid og hlutverk vio setningu reglugerda
a somu hendi sem skapar aukna moguleika a hagsmunaarekstrum. Sérstaklega i [josi pess ad
raduneyti verdur ekki skipt upp i algerlega adskildar einingar. { pvi ljési var 16gd 4hersla a
mikilvaegi pess ad tryggja armslengdarsjonarmid vardandi eignarhald & eignarhlutum i
rikiseigu. [ athugasemdum vid frumvarpid segir ad i cigendastefnu og vid medferd
cignarhalds sé 16gd rik ahersla 4 armslengdarregluna. I henni felist ad stadid s¢ faglega ad
vali stjérnarmanna og ad félogin og stjormir peirra njoti sjalfstadis.

Nokkud var ratt um hvernig farid er med ecignarhald & eignarhlutum i
fjarmalafyrirtekjum i 60rum l6ndum. Fram kemur i athugasemdum med frumvarpinu ad a
Nordurlondunum er farin sa leid ad starfreekja midlaga eignarhaldseiningu i einu raduneyti
til ad halda utan um eignarhald rikisfyrirtakja og félaga. I minnisbladi fra fjarmala- og
efnahagsradunevti kemur fram ad vid skodun a eignarhaldi og eignaumsyslu i fyrirtekjum
og félogum almennt, sem ad hluta til eda ollu leyti eru i eigu rikja i helstu
nagrannaléndunum, kom 1 Ijos ad ekki eru til nein dami um ad sjalfstad stjornsyslustofnun
fari med cignarhald eda cignaumsyslu i fjarmalafyrirtackjum likt 4 Islandi. [ meginatridum
ma finna tvenns konar form a eignaumsyslu i rikjum Evrépu, annars vegar eru bad
raduneyti, stundum eitt og stundum fleiri sem fara med eignarhaldid. Hins vegar eru pad
cignarhaldsfélog, rikisfyrirtaeki eda sjalfseignarstofnanir (e. not for profit) sem fara med
cignarhaldid. A Nordurléndunum er algengt ad ecitt raduneyti fari med eignarhald og
cignaumsyslu i flestum félogum og fyrirtaekjum i eigu rikisins. Daemi er jafnframt um ad
onnur raduneyti fart med eignarhluti i tiltdlulega faum félogum, einnig ad eignarhaldsfélog
e0a opinber fyrirtaeki fart med eignarhluti rikisins i félégum eins og t.d. Finansiel Stabilitet i
eigu danska rikisins og Solidium i eigu finnska rikisins.

Bent var a i umsdégn Bankasyslu rikisins ad starfraktar veeru einingar i Bretlandi og
Hollandi sem svipadi mjog til Bankasyslu rikisins par sem farid er med utanumhald um
cignarhluti i fjarmalafyrirtakjum. I pvi sambandi benti fjarmala- og efnahagsraduneyti 4 ad
pratt fyrir ad starfsemi pessara eininga svipadi til Bankasyslu rikisins vari um ad rada
annars konar félagaform og ckki um eiginlegar rikisstofnanir ad reda. Bent var a i
minnisbladi fra raduneytinu ( fylgiskjal V) ad ekki er hagt ad sja ad peir adilar sem fara med

' sjd OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises, bls. 12 og bls. 18.



eignarhald eda eignaumsyslu i fjarmalafyrirtackjum 1 Evrépu séu sjalfstaodar rikisstofnanir
likt og Bankasyslan 4 Islandi. Um er ad rada cignarhaldsfélog, sjalfseignarstofnanir cda
einingar innan raduneytis. Form eignarhaldsfélags er yfirleitt valid pegar meginverkefnid er
endurskipulagning og sala cigna & vidskiptalegum forsendum. Pegar um er ad rada félog
sem riki @tlar ad eiga verulegan hlut i til frambudar er eignarhaldio yfirleitt i raduneytum.

Pad sjonarmid kom fram ad rekstrarform og stjérnsyslustada Bankasyslunnar sé ekki
sambearilegt vid pad sem er hja peim eignarhaldsfélogum og sjodum sem fara med
cignarhald fjarmalafyrirtackja i 56rum léndum. A fundum nefndarinnar var nokkud ratt um
mikilvaegi forms peirrar einingar sem fer med eignarhald a4 eignarhlutum i
fjarmalafyrirtekjum, p.c. hvort um veeri ad rada rikisstofnun, sj6d eda cignarhaldsfélag.
pvi sambandi kom fram i mali umsagnaradila ad 6hao pvi formi sem verdur valid fyrir pa
einingu sem mun fara med eignarhluti rikisins i fjarmalafyrirteekjum er adalatridid ad tryggja
ad einingin sem falid er eigendahlutverkid s¢ fagleg og 6had.

I minnisblaoi fra Samtékum fjarmalafyrirtaekja (fylgiskjal IT) er bent a a0 ekki skipti 61lu
mali hvort eignarhald rikisins a eignarhlutum i fjarmalafyrirtekjum er falid sérstakri
rikisstofnun eda med 60rum haetti eins og frumvarpid gerir rad fyrir. Somu reglur gilda 1
meginatridum vardandi stjornsyslu raduneyta og rikisstofnana. Mikilveegur pattur til ad
tryggja fagleg sjdnarmid og colilegar leikreglur i medferd eignarhluta rikisins er métun
eigendastefnu sem kvedid er 4 um i frumvarpinu.

I pvi samhengi var 16gd ahersla a ad mikilvagt er ad hafa i huga ad meginastada pess ad
Bankasyslan var sett a fot var a0 tryggja ad vinna ad endurskipulagningu fjarmalafyrirtaeekja
faeri fram utan raduneytis. Nu er pvi verki a0 mestu lokid ad mati raduneytis og fram kom i
minnisbladi pess ad edlilegt vaeri  ad leggja Bankasysluna nidur og fara eignarhaldid til
raduneytis eins og gert er rad fyrir i nagildandi 16gum.

Rekstrarhagraoing.

Fram kom i umségn Bankasyslu rikisins ad i arslok 2013 fér Bankasysla rikisins med
164,5 ma. kr. af eignum rikissjods, eda um 15,5% af eignum A-hluta rikissjods. Ratt var um
hvort baast matti vid rekstrarhagradingu af fyrithugudum breytingum. I umsogn skrifstofu
opinberra fjarmala hja fjarmala- og efnahagsraduneyti er gert er rad fyrir ad arlegur
rekstrarkostnadur Bankasyslu rikisins nemi um 95 mkr. I umségn Bankasyslu rikisins
kemur hins vegar fram ad aztladur rckstrarkostnadur arsins 2015 s¢ um 49,5 mkr. en
seinustu tvo ar hafi kostnadurinn verid undir 75 m kr.

{ frumvarpinu er gert rad fyrir ad kostnadur vid fyrirkomulagid muni nema um 54,6 m kr.
Ekki er 1jost hvort su fjarhad mnifelur pann kostnad sem mun falla til hja Rikiskaupum vid
ad sinna verkefninu.

Raogjafarnefnd um fjarmalafyrirtzeki i rikiseigu.

Nokkud var ratt um skipan radgjafarnefndar um fjarmalafyrirtacki i rikiseigu, sbr. 6. gr.
frumvarpsins, og fram kom ad edlilegt vari ad gera sému krofur til nefndarmanna og gert er
til stjérnarmanna i fjarmalafyrirtackjum i 16gum nr. 161/2002, um fjarmélafyrirtaeki. I pvi
samhengi var bent 4 i minnisbladi fra fjarmala- og efnahagsraduneyti ad stjérnarmenn
flarmalafyrirtaekja bera mjog umfangsmikla abyrgd a rekstri og starfsemi viokomandi
fjarmalafyrirtzkja og hin tiltlulega strongu haefisskilyrdi taka mid af peirri stadreynd. I
frumvarpinu er hins vegar lagt upp med ad radgjafarnefndin lati 6drum 16gmalum en stjorn
hefobundins fjarmalafyrirtackis. Ekki er gert rad fyrir ad nefndin hafi med hoéndum
hefdbundna akvardanatoku fyrir utan skipan stjdrnarmanna eda beri a neinn hatt
sambarilega abyrgd og hefodbundin stjorn fjarmalafyrirtackis. Starfsskilyrdi og abyrgo
radgjafarnefndarinnar eru med 6drum ordum ckki sambarileg vid stjorn fjarmalafyrirtakja.



Lagt er til i minnisbladi Sedlabankans (fylgiskjal 1) ad nefndarménnum verdi gert ad
uppfylla somu hafiskrofur og gerdar eru til einstaklinga sem skipadir eru i stjornir
fjarmalafyrirtzekja fyrir hond rikisins. A hinn béginn kom fram pad sjénarmid hja fjarmala-
og cfnahagsraduneyti ad pad veri ef til vill of prong skilgreining ad mida eingdngu vid par
hafniskrofur sem gerdar eru til einstaklinga sem skipadir eru i stjorir fjarmalafyrirtakja par
sem bad ad selja eignarhluti rikisins er ekki bara vidskiptaleg athofn heldur lika
stjornsyslumal og pvi parf lika folk med stjornsyslupekkingu til ad tryggja pann hluta af
ferlinu.

[ minnisbladi Sedlabanka Islands er 16gd ahersla 4 mikilvaegi pess ad radgjafarnefnd um
fjarmalafyrirteeki 1 rikiseigu s¢ eins sjalfstad og kostur er og ad umgjord um starfsemi
hennar verdi pannig ad pdlitisk ahrif a starf hennar séu sem minnst. bvi matti i 16gum mala
fyrir um akvedinn skipunartima, t.d. 3 ar. [ pvi samhengi ma benda 4 sjénarmid i fylgiskjali
I hvort ekki veeri kostur ad i nefndinni @ttu sati einstaklingar sem tilnefndir varu af
utanadkomandi fagadilum i stad pess ad radherra tilnefni alla nefndarmenn.

bar sem gert er rad fyrir ad radgjafarnefndin skuli vera radherra til radgjafar um meodferd
eignarhluta rikisins, eigendastefnu, skipan i stjornir, sélu eignarhluta rikisins og um 6nnur
atridi er varda framkveemd laganna telur efnahags- og vidskiptanefnd mikilvagt ad
radgjafarnefndinni veroi tryggdur timi og adstada til ad fullnaegja hlutverki pvi sem henni er
falio samkvaemt frumvarpinu.

Aodkoma Alpingis a0 ferlinu.

[ minnisbladi fra Fjarmélaeftirlitinu (fylgiskjal IV) koma fram roksemdir fyrir pvi ad
Alpingi taki afstodu til grundvallarforsendna og framkvemdar vid sélu a eignarhlutum
rikisins 1 fjarmalafyrirteekjum i 16g2j6f um séluheimild a slikum eignarhlut. Til rékstudnings
fyrir pessu sjénarmidi er visad til 6. kafla skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis um fall
bankanna, par sem segir m.a.: , heimild Alpingis til solu Landsbankans og Biinadarbankans i
logum nr. 70/2001 hiljodadi um pao eitt ad heimilt veeri ad selja hlutafé rikissjoos i pessum
bonkum. Par var ekki ad finna neina stefnumorkun af hdlfu Alpingis eda efnisreglur um
hvernig cetti ad standa ad solunni.“ 18 .gr. kemur fram ad nefndum Alpingis skal veittur
hafilegur frestur til ad gera athugasemdir vio efni greinargerdar sem radherra skal atbua um
radgerda solumedferd skv. 2. mgr. 8. gr. Bent var a ad i 1j6s1 pess hversu mikilvagt er ad um
einkavadingu bankanna verodi satt hja pjodinni er naudsynlegt ad gera rad fyrir pvi ad tillégu
ad solumeoferd sem radherra leggur fram purfi Alpingi ad sampykkja i stad pess ad pinginu
s¢ einvordungu send greinargerd til umsagnar.

Einnig segir ad leita skuli umsagna Sedlabanka Islands um jafnradi bjodanda, likleg
ahrif solu a gjaldeyrismarkad, gjaldeyrisforda og laust £f¢ i umferd. Sedlabanki Islands vakti
mals a pvi ad bankinn kynni ad vilja taka afstodu til fleiri patta vardandi séluferlio, t.d.
ghrifa 4 stodugleika fjarmalakerfisins og med hvada haetti lagt er mat 4 hafi tilbodsgjafa.
pvi samhengi var bent 4 ad samkvaemt I6gum um fjarmalafyrirteeki, nr. 161/2002 (V1. kafli
um eignarhluti og medferd peirra), ber Fjarmalaeftirlitinu ad meta hafi peirra sem fara med
virkan eignarhlut i fjarmalafyrirtaki. Pad gaeti verid rétt ad Fjarmalaeftirlitio hefor einnig
kost 4 ad koma sjénarmidum sinum vardandi hafisskilyrdi ad adur en sala a stern
cignarhlutum hefst.

Meginreglur vio sélumeofero eignarhluta (9. gr.)

I 9. gr. er talad um ad med hagkvamni sé att vid ad leitad sé hasta verds cda
markadsverds fyrir eignarhluti. | minnisbladi sinu um malid (fylgiskjal I) bendir Sedlabanki
fslands 4 ad petta dkvacdi gati gengid gegn pvi markmidi ad islensk fjarmalafyrirteeki komist
i eigu traustra ecigenda. Einnig bendir bankinn 4 ad framangreind skilgreining a



hagkvemnishugtakinu sé of mikil einfdldun. pad hvort tilbod telst gott i pjédhagslegum
skilningi raedst ekki einungis af pvi hve hatt bod er heldur ekki sidur af pvi hve traustur
tilbodsgjafinn er. Bent var & ad fleiri vidmid geti purft ad taka til greina en hesta verd, hvort
kaupandi hafi burdi til ad vera traustur bakhjarl bankans, hvort kaupandinn sé innlendur eda
erlendur, hvernig greitt er, hvernig kaupin eru fjarmégnud og fleira.

pannig veri t.d. ekki hagfellt fyrir landsmenn ef hastbjédandi i eignarhlut reyndist vera
erlendur kaupandi sem fjarmagnar kaupin innan lands ad miklu leyti og flytur arégreidslur af
eignarhlut i bankanum 0r landi um ékomin ar. Adili sem bydur mjog hatt verd geati purft ad
taka meiri dheettu i rekstri til ad kaupin borgi sig. Ef eigandi hefur ekki burdi til ad stydja vid
banka pegar a moti bles eda vilja til pess ad gera pad, t.d. vegna pess ad 6ryggisnetid sem
bankakerfio starfar innan kann ad leida til pess ad kostnadurinn falli & skattgreidendur
fremur en eigandann, getur hesta tilbodid reynst hid lakasta pegar upp er stadid. I pvi ljosi
geeti reynst naudsynlegt ad breyta texta 9. gr. frumvarpsins um hagkvaemni pannig ad fleiri
pattir en verd geti haft &hrif vid mat tilboda. Einnig var nefnt ad ekki er fyllilega ljost af
greininni hvada greinarmunur er 4 ,,hasta verdi“ og ,,markadsverdi“ Bent var & ad pegar um
er ad reda vidskipti med smaa eignarhluti sem eru skraddir i kaupholl pa er markadsverd ad
jafnadi um leid haesta verd. | minnisbladi Sedlabanka Islands (fylgiskjal 1) er gerd tillaga ad
breyttu ordalagi 9. gr. frumvarpsins.

Nefndinni barst minnisblad fra Rikiskaupum (fylgiskjal 111) par sem kemur fram ad
Rikiskaup munu samkvemt frumvarpinu adeins koma ad mali pegar akvardanir um sélu
hafa verio teknar og ekki taka akvoérdun um soluadferdir. Ekki er gert rad fyrir ad pessi
verkefni frekar en énnur stor verkefni sem Rikiskaup hafa komid ad muni auka sérstaklega
rekstrarkostnad stofnunarinnar. Tekjur stofnunarinnar af s6lu slikra eignarhluta munu midast
vid ad per standi undir rekstri verkefnisins. Fram kemur ad stofnunin telur verkefnid falla
vel ad starfseminni og fram kemur i fylgiskjali 11l ad sélumedferd eignarhluta rikisins i
tilgreindum fjarmalafyrirtekjum falli vel ad starfsemi Rikiskaupa og ad stofnunin vel i stakk
bain til pess ad takast & vid verkefnid. Vegna edlis starfsemi Rikiskaupa purfa starfsmenn
stofnunarinnar sifellt ad setja sig inn i mérg mismunandi verkefni. Stofnunin leitar i samradi
vid seljendur eda kaupendur peirrar radgjafar sem porf er a hverju sinni vid einstok verkefni.
Starfsmenn Rikiskaupa eru sérfreedingar i floknum innkaupa- og séluverkefnum og sja avallt
til pess ad skyrum leikreglum og formsatridum sé fylgt samkvaemt peim gégnum sem 16gd
eru til grundvallar & vali vidsemjanda. ber leikreglur eru skyrt markadar i nagildandi 16gum
um opinber innkaup og i pvi frumvarpi sem na liggur fyrir pinginu og mal petta fjallar um.

Nefndin hefur farid yfir helstu alitamal vardandi frumvarpid og eru pau reifud i Aliti
pessu.

Nefndin er ekki einhuga i afstéou sinni til malsins og ymis sjénarmid sem hér eru reifud
endurspegla ekki endilega skodanir einstakra nefndarmanna. Samt sem adur er vonast til ad
yfirferd pessi geti verid gagnleg fyrir vinnu fjarlaganefndar vid malio.

Gudmundur Steingrimsson gerir eftirfarandi fyrirvara: Nefndin fékk alltof skamman tima
til ad fjalla um petta vidamikla mal og bagalegt ad ekki gefist betri timi til ad vinna malid.
Nefndin purfi ad senda fra sér umsdgn med mdrgum oudtkljadum alitaefnum sem eskilegt
hefdi verid ad vinna afram.

Alpingi3. juni 2015
Frosti Sigurjénsson, form.,
Willum bér bérsson,
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Vilhjalmur Bjarnason,
Unnur Bra Konradsdottir,
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Upplysingar vegna frumvarps um
medferd og solu eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaeekjum

/KB maojL

{ umségnum um frumvarp um medferd og s6lu eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirteekjum hafa komid
fram athugasemdir vid tvo atridi sem fjarmala- og efnahagsraduneytio telur rétt ad veita frekari
upplysingar um. bessi atridi tengjast fyrirkomulagi eignarhalds i fjarmalafyrirtaekjum erlendis og
heefisskilydrum nefndarmanna i radgjafarnefnd um fjarmalafyrirtaeki i rikiseigu.

Eignarhald i fjarmalafyrirteekjum

Vid skodun & eignarhaldi og eignaumsyslu i fyrirteekjum og féldgum almennt, sem ad hluta til eda 6llu
leyti eru ieigu rikja i helstu nagrannaléndunum, kom i lj6s ad ekki eru til nein deemi um ad sjalfsted
stjérnsyslustofnun fari med eignarhald eda eignaumsyslu i fjarmalafyrirteekjum likt & islandi. i
meginatrioum ma finna tvenns konar form a eignaumsyslu i rikjum Evropu, annars vegar eru pad
raduneyti, stundum eitt og stundum fleiri sem fara med eignarhaldid. Hins vegar eru pad
eignarhaldsfélog, rikisfyrirtaeki eda sjalfseignarstofnanir (not for profit) sem fara med eignarhaldid. A
Nordurldndunum er algengt ad eitt raduneyti fari med eignarhald og eignaumsyslu i flestum félégum
og fyrirteekjum i eigu rikisins. Daemi er jafnframt um ad 6nnur raduneyti fari med eignarhluti i
tiltélulega faum félégum, einnig ad eignarhaldsfélog eda opinber fyrirtaeki fari med eignarhluti
rikisins i félogum eins og t.d. Finansiel Stabilitet i eigu danska rikisins og Solidium i eigu finnska
rikisins. Eignarhald i fjarmalafyrirteekjum a Nordurléndunum ertakmarkad. i Noregi fer
atvinnuvegaraduneytid med eignarhald & 34% hlut rikisins i DNB bankanum.

Med pvi ad stofna eignarhaldsfélag utan um eignir rikisins i fjarmalafyrirteekjum eda 6drum félégum
mé segja ad verid sé ad ganga lengra i pvi ad feera eignarhald og eignaumsysluna fra hinu pdlitiska
valdi en gert var med stofnsetningu Bankasyslu rikisins & sinum tima. T.a.m. eru allar meirihattar
akvardanir, s.s. vardandi s6élu i hdndum radherra hér a landi, en pegar buid er ad stofna
eignarhaldsfélag pa eru slikar akvardanir jafnan settar i hendur pess. Hér a landi hefur hlutverk
Bankasyslunnar einskordast vid umsyslu eignarhluta rikisins. Bankasyslan tekur engar dkvardanir um
s6lu, paer eru i hondum radherra pegar lagaheimild hefur verid fengin fyrir slikri s6lu.

i nagrannarikjum eda 6drum rikjum Evropu er ekki farin si leid ad setja a laggirnar sjélfsteeda
stjornsyslustofnun til ad halda utan um eignir rikisins ifjarmalafyrirteekjum. i meginatridum eru
stjornsyslustada og rekstrarform peirra eininga sem fara med eignarhluti eda eignaumsyslu i
fjarmalafyrirtaekjum i Evropu eftirfarandi:

e Bankasysla rikisins er sjalfsteed rikisstofnun a fjarlogum sem fer med umsyslu eignarhluta
rikisins i fjarmalafyrirtaekjum.

e iBretlandil, Belgiu2og Grikklandi3er um ad reeda eignarhaldsfélég sem & ensku kallast ymist
holding eda financial investment company edafund. bessi félog eru ekki rikisstofnanir, ekki &
fjarlogum og fara med eignarhluti rikisins i peim skilningi ad pau taka dkvérdun um séluna.

1 http://www.ukfi.co.uk/about-us/what-we-do/
1http://www.nlfi.nl/


http://www.ukfi.co.uk/about-us/what-we-do/
http://www.nlfi.nl/

Fjarmala- og efnhagsraduneytid 1. juni 2015

e iHollandi fer NL Financial Investments4 med umsyslu eignarhluta rikisins. NLFI er
sjalfseignarstofnun og tekur ekki endanlega akvérédun um sélu i fjarmalafyrirteekjum heldur
radleggur NLFI raoherra i peim malum.

« A Spani fer The Fund for Orderly Restructuring of the Banking Sector (FROB5 med eignarhluti
rikisins i fjarmalafyrirtaekjum. FROB er ekki rikisstofnun heldur adili sem er undanskilin
regluverki rikisins og er ekki a fjarlégum. FROB fer med eignarhaldid i peim skilningi ad
akvardanir um solu er teknar af FROB en ekki rdoherra. Jafnframt styrir FROB
endurskipulagningu fjarmalafyrirtaekja og slitum.

= Airlandi fer eining innan irska fjarmalaraduneytisins, Shareholding Management Unité med
umsyslu eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirteekjum.

Ekki er heegt ad sja ad peir adilar sem fara med eignarhald eda eignaumsyslu i fjarmalafyrirtaekjum i
Evropu séu sjalfsteedar rikisstofnanir likt og Bankasyslan a islandi. Um er ad raeda eignarhaldsféldg,
sjalfseignarstofnanir eda einingar innan raduneytis. Form eignarhaldsfélags er yfirleitt valio pegar
meginverkefnid er endurskipulagning og sala eigna & vidskiptalegum forsendum. pegar um er ad
reeda félog sem riki eetlar ad eiga verulegan hlut i til frambadar er eignarhaldid yfirleitt i raduneytum.
Rekstrarform og stjornsyslustada Bankasyslunnar er pvi & engan hatt sambeerilegt peim
eignarhaldsfélégum og sjédum sem fara med eignarhald fjarmalafyrirteekja i 6drum 16ndum.

Enska heitid yfir Bankasysluna er Icelandic State Financial Investments. A heimasidu Bankasyslunnar
er ad finna texta & ensku par sem stofnunin er kéllud ,,...the state's holding company on the financial
market..."7byding & heitinu og lysing & stofnuninni eru villandi par sem Bankasyslan stundar ekki
fjarfestingar og er ekki eignarhaldsfélag heldur sjalfsted rikisstofnun. Neer veeri ad kalla Bankasysluna
The Icelandic State Bank Ownership Agency. Enska heiti Bankasyslunnar kann pvi ad hafa valdid
misskilningi, sérstaklega pegar skodud eru dénnur féldg i Evropu med sambeerileg heiti.

Mikilveegt er ad hafa i huga ad meginastada pess ad Bankasyslan var sett & f6t var ad tryggja ao
vinna ad endurskipulagningu fjarmalafyrirtaekja faeri fram utan rdduneytis. NG er pvi verki ad mestu
lokio og pvi edlilegt ad leggja hana nidur og faera eignarhaldid til raduneytis eins og gert er rad fyrir i
nugildandi 16gunum.

Heefisskilyori nefndarmanna i rddgjafarnefnd um fjarmalafyrirtaeki i rikiseigu

Akveedid ifrumvarpinu er sambeerilegt vid peer krofur sem gerdar eru til ndverandi stjérnar og
forstjora Bankasyslu rikisins. Helsti munurinn felst i pvi ad ekki poétti sérsték porf & ad telja upp pa
lagabalka sem viokomandi ma ekki hafa gerst brotlegur vid. Ad mati rdduneytisins er hins vegar ekki
um efnislega breytingu ad reeda. ba var dkvedid aod visa til heefisreglna stjérnsyslulaga um sérstakt
haefi sem er mun itarlegra en nagildandi akvaedi i I6gum um Bankasysluna.

Hvad vardar hafisskilyrdi stjornarmanna i 16gum um fjarmalafyrirteeki p4 parf ad hafa i huga ao
stjornarmenn fjarmalafyrirtaekja bera mjog umfangsmikla abyrgd & rekstri og starfsemi viokomandi
fjarmalafyrirtaekja og hin tiltdlulega strongu heefisskilyrdi taka mid af peirri stadreynd. ba taka stjérnir

3 http://www.hfsf.er/en/about whatwedo.htm
4
http://www.nlfi.nl/7lang-2

http://www.frob.es/en/Sobre-el-FROB/Paginas/Naturaleza-v-regimen-iuridico.asox
6 http://www.finance.gov.ie/what-we-do/banking-financi3l services/shareholding-management-unit/shareholding-management-unit
- http://www.bankasvsla.is/en/frontpage/
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fjarmalafyrirteekja bindandi akvardanir f.h. fyrirtaekjanna sem haft geta mjog afdrifarikar afleidingar
fyrir einstaklinga, félog og pjoofélagid allt. i kjolfar falls fjarmalakerfisins hafa verid gerdar mjog rikar
krofur til heefis stjérnarmanna peirra félaga sem FME hefur eftirlit med.

i frumvarpinu er hins vegar lagt upp med ad radgjafarnefndin Iuti allt 6drum l6gmalum en stjérn
hefdbundins fjarmalafyrirtaekis. Ekki er gert rad fyrir ad nefndin hafi med héndum hefdbundna
akvardanatdku eda beri & neinn hatt sambeerilega abyrgd og hefédbundin stjérn fjarmalafyrirteekis.
Starfsskilyrdi og abyrgd radgjafarnefndarinnar eru med 6drum ordum ekki sambeerileg. Nefndin
leggur adeins fram tilldgur, 6skar upplysinga og tilnefnir stjornarmenn, en pad er avallt fjarméala- og
efnahagsraduneytio sem tekur endanlegar akvardanir i einstékum malum og ber ad sama skapi
abyrgd & slikum akvordunum en ekki radgjafarnefndin.

{ frumvarpinu potti einnig asteda til ad leggja aherslu & adra tiltekna peetti en pad sem lagt er til i
framangreindu dkvaedi laga um fjarmalafyrirtaeki. AG mati rdduneytisins pétti mikilvegt ad
nefndarmenn radgjafarnefndarinnar veeru ekki eingéngu skipadir adilum sem hefdu yfir ad bla
hefdbundinni rekstrarlegri pekkingu & stjornun fjarmalafyrirtaekis, heldur ad i nefndinni veeri einnig
akvedin stjornsyslupekking eda dnnur freedileg sérpekking, sem nytist t.d. vid sdlu & eignarhlutum i
fjarmalafyrirtaekjum & grundvelli opins s6luferlis.

bess mé einnig geta ad FME fékk frumvarpid til vandlegrar skodunar og umsagnar a sinum tima og
gerdi stofnunin ekki athugasemdir vid hafisskilyrdi rddgjafarnefndarinnar.






Fjarmala- og efnahagsraduneytio 2. jani 2015
Skrifstofa stjomunar- og umboéta

Minnisblad

Til:  Efnahags og vidskiptanefndar
Efni:  Frumvarp um medferd og solu eignarhluta i fjarmalafyrirteekjum.

Visad er til priggja funda fulltrda fjarmala- og efnahagsraduneytisins med efnahags og
vidskiptanefnd par sem farid var yfir firumvarp um medferd og solu eignarhluta i
fjarmalafyrirteekjum.

Medfylgjandi eru prji minnisbléd vegna malsins:

1) Upplysingar vegna frumvarps um medferd og solu eignarhluta i ijarmalafyrirteekjum
sem dreift var & fiindir nefiidarinnar i sidustu viku.

2) Upplysingar um samanburd a é&kvordunarferli vid ad heija solumedferd 4
eignarhlutum rikisins i fjarmalafyrirtekjum samkvamt fyrirliggjandi frumvarpi og
samkvamt nagildandi 16gum sem 6skad var eftir a fundi i morgun.

3) Nokkrar athugasemdir fjarmala- og efnahagsraduneytis sem snua beint ad meintum
rangfaerslum i frumvarpinu skv. umségn Bankasyslu rikisins.
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Upplysingar vegna frumvarps um
medferd og s6lu eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirteekjum

i umsdgnum um frumvarp um medferd og s6lu eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum hafa komid
fram athugasemdir vid tvo atridi sem fjarméla- og efnahagsraduneytio telur rétt ad veita frekari
upplysingar um. Pessi atridi tengjast fyrirkomulagi eignarhalds i fjarmélafyrirteekjum erlendis og
heefisskilydorum nefndarmanna i rédgjafarnefnd um fjarmalafyrirtaeki i rikiseigu.

Eignarhald i fjarmalafyrirteekjum

Vid skodun & eignarhaldi og eignaumsyslu i fyrirteekjum og félogum almennt, sem ad hluta til eda 6llu
leyti eru ieigu rikja i helstu nagrannaldndunum, kom i jés ad ekki eru til nein deemi um ad sjélfsteed
stjbmsyslustofnun fari med eignarhald eda eignaumsyslu i fjarmalafyrirtaekjum likt & islandi. {
meginatridum ma finna tvenns konar form a eignaumsyslu i rikjum Evrépu, annars vegar eru pad
raduneyti, stundum eitt og stundum fleiri sem fara med eignarhaldid. Hins vegareru pad
eignarhaldsféldg, rikisfyrirtaeki eda sjalfseignarstofnanir (notfor profit) sem fara med eignarhaldio. A
IMordurléndunum er algengt ad eitt raduneyti fari med eignarhald og eignaumsyslu i flestum félégum
og fyrirteekjum i eigu rikisins. Daemi er jafnframt um ad énnur raduneyti fari med eignarhluti i
tiltélulega faum félégum, einnig ad eignarhaldsfélog eda opinberfyrirtaeki fari med eignarhluti
rikisins i féldgum eins og t.d. Finansiel Stabilitet i eigu danska rikisins og Solidium i eigu finnska
rikisins. Eignarhald i fjarmélafyrirteekjum & Nordurldndunum ertakmarkad. i Noregi fer
atvinnuvegaraduneytid med eignarhald & 34% hlut rikisins i DNB bankanum.

Med pvi ad stofna eignarhaldsfélag utan um eignir rikisins i fjarmalafyrirteekjum eda 6drum félégum
ma segja ad verid sé ad ganga lengra i pvi ad feera eignarhald og eignaumsysluna fra hinu politiska
valdi en gert var med stofnsetningu Bankasyslu rikisins a sinum tima. T.a.m. eru allar meirihattar
akvardanir, s.s. vardandi solu i héndum radherra hér & landi, en pegar buid er ad stofna
eignarhaldsfélag pa eru slikar akvardanir jafnan settar i hendur pess. Hér a landi hefur hlutverk
Bankasyslunnar einskordast vid umsyslu eignarhluta rikisins. Bankasyslan tekur engar akvardanir um
sOlu, peer eru i hondum radherra pegar lagaheimild hefur verid fengin fyrir slikri solu.

i ndgrannarikjum eda 6drum rikjum Evropu er ekki farin su leid ad setja & laggirnar sjalfsteeda
stjornsyslustofnun til ad halda utan um eignir rikisins ifjarmalafyrirteekjum. i meginatridum eru
stjornsyslustada og rekstrarform peirra eininga sem fara med eignarhluti eda eignaumsyslu i
fijarmélafyrirteekjum i Evropu eftirfarandi:

e Bankasysla rikisins er sjalfsteed rikisstofnun & fjarlogum sem fer med umsyslu eignarhluta
rikisins i fjarmalafyrirtaekjum.

e iBretlandil, Belgiu2og Grikklandi3er um ad reeda eignarhaldsféldg sem & ensku kallast ymist
holdifig-eda fimmcial investment company edafund. pessi félog eru ekki rikisstofnanir, ekki &
fjarlogum og fara med eignarhluti rikisins i peim skilningi ad pau taka akvéréun um séluna.

1 http://www.ukfi.co.uk/3bom-us/what-we-do/
2 htto://www.nlii.nl/
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e [ Hollandi fer NL Financial Investments4 med umsyslu eignarhluta rikisins. NLFI er
sjalfseignarstofnun og tekurekki endanlega akvordun um solu i fjarmalafyrirteekjum heldur
rddleggur NLFI rddherra i peim méalum.

= ASpani fer The Fund for Orderly Restructuring of the Banking Sector (FROB5) med eignarhluti
rikisins i fjarmalafyrirtaekjum. FROB er ekki rikisstofnun heldur adili sem er undanskilin
regluverki rikisins og er ekki & fjarlogum. FROB fer med eignarhaldid i peim skilningi ad
akvardanir um solu erteknar af FROB en ekki radherra. Jafnframt styrir FROB
endurskipulagningu fjarmalafyrirtaekja og slitum.

= Adirlandi fer eining innan irska fjarmalaraduneytisins, Shareholding Management Unit6 med
umsyslu eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum.

Ekki er haegt ad sja ad peir adilar sem fara med eignarhald eda eignaumsyslu i fjarmalafyrirteekjum i
Evrépu séu sjalfstaedar rikisstofnanir likt og Bankasyslan & islandi. Um er ad raeda eignarhaldsféldg,
sjalfseignarstofnanir eda einingar innan raduneytis. Form eignarhaldsfélags eryfirleitt valido pegar
meginverkefnid er endurskipulagning og sala eigna & vidskiptalegum forsendum. begar um er ad
reeda félog sem riki setlar ad eiga verulegan hlut i til frambudar er eignarhaldio yfirleitt i rAduneytum.
Rekstrarform og stjérnsyslustada Bankasyslunnar er pvi & engan hatt sambaerilegt peim
eignarhaldsféldgum og sjéoum sem fara med eignarhald fjarmalafyrirteekja i 6orum [6ndum.

Enska heitid yfir Bankasysluna er Icelandic State Financial Investments. A heimasidu Bankasyslunnar
er ad finna texta a ensku par sem stofnunin er kollud ,,...the state's holding company on thefinancial
market..."7byding & heitinu og lysing & stofnuninni eru villandi par sem Bankasyslan stundar ekki
fjarfestingar og er ekki eignarhaldsfélag heldur sjélfsteed rikisstofnun. Neerveeri ad kalla Bankasysluna
The Icelandic State Bank Ownership Agency. Enska heiti Bankasyslunnar kann pvi ad hafa valdio
misskilningi, sérstaklega pegar skodud eru dnnur féldg i Evropu med sambeerileg heiti.

Mikilveegt er ad hafa i huga ad meginésteeda pess ad Bankasyslan var sett & fot var ad tryggja ad
vinna ad endurskipulagningu fijarmalafyrirteekja faeri fram utan raduneytis. NG er pvi verki ad mestu
lokid og pvi edlilegt ad leggja hana nidur og feera eignarhaldid til raduneytis eins og gert er rad fyrir i
nagildandi l6gunum.

Heefisskilydri nefndarmanna i radgjafarnefnd um fjarmalafyrirtaeki i rikiseigu

Akvaedid i frumvarpinu er sambeerilegt vid peer kréfur sem gerdar eru til niverandi stjérnar og
forstjora Bankasyslu rikisins. Helsti munurinn felst i pvi ad ekki potti sérstok porf & ad telja upp pa
lagabéalka sem viokomandi ma ekki hafa gerst brotlegur vid. A0 mati raduneytisins er hins vegar ekki
um efnislega breytingu ad reeda. P4 var akvedid ad visa til heefisreglna stjornsyslulaga um sérstakt
heefi sem er mun itarlegra en ndgildandi &kveedi i I6gum um Bankasysluna.

Hvad vardar heefisskilyrdi stjornarmanna i I6gum um fjarmalafyrirtaeki pa parf ad hafa i huga ad
stjornarmenn fjarmalafyrirteekja bera mjog umfangsmikla abyrgd & rekstri og starfsemi viokomandi
fijarmalafyrirtaekja og hin tiltdlulega strongu heefisskilyrdi taka mid af peirri stadreynd. P4 taka stjornir

3 http://www.hfsf.er/en/about whatwedo.htm
4
http://www.nlfi.nl/?lang=2

http://www.frob.es/en/Sobfe-el-FROB/PaBinas/Naturaleza-v-regimen-lufidico.asDx
6 htto://www.finance.gov.ie/what-we-do/bankin(i-financial-services/shafeholdine-manaBement-unit/shafeholdinB-management-unit
7http://www.bankasvsla.is/en/frontpaee/
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fjarmalafyrirtaekja bindandi akvardanir f.h. fyrirteekjanna sem haft geta mjog afdrifarikar afleidingar
fyrir einstaklinga, félog og pjodfélagid allt. i kjolfar falls fjarmalakerfisins hafa verid gerdar mjog rikar
krofur til heefis stjornarmanna peirra félaga sem FME hefur eftirlit med.

i frumvarpinu er hins vegar lagt upp med ad radgjafarnefndin Iti allt 6drum I6gmalum en stjorn
hefdbundins fjarmalafyrirtaekis. Ekki er gert r&d fyrir ad nefndin hafi med hondum hefébundna
akvardanattku eda beri & neinn hatt sambeerilega byrgd og hefdbundin stjorn fjarmalafyrirtaekis.
Starfsskilyroi og abyrgd radgjafarnefndarinnar eru med édrum ordum ekki sambeerileg. Nefndin
leggur adeins fram tillégur, dskar upplysinga og tilnefnir stjornarmenn, en pad er avallt fjarmala- og
efnahagsraduneytio sem tekur endanlegar akvardanir i einstokum malum og ber ad sama skapi
abyrgd a slikum akvordunum en ekki radgjafarnefndin.

i frumvarpinu pétti einnig asteeda til ad leggja aherslu & adra tiltekna peetti en pad sem lagt er til i
framangreindu &kvaedi laga um fjarmalafyrirteeki. A mati rdduneytisins pétti mikilveegt ad
nefndarmenn rédgjafarnefndarinnar veeru ekki eingéngu skipadir adilum sem heféu yfir ad bla
hefdbundinni rekstrarlegri pekkingu & stjornun fjarmalafyrirtaekis, heldur ad i nefndinni veeri einnig
akvedin stjornsyslupekking eda onnur fraedileg sérpekking, sem nytist t.d. vid solu & eignarhlutum i
fijarmalafyrirtaekjum & grundvelli opins soluferlis.

Pess mé einnig geta ad FME fékk frumvarpid til vandlegrar skodunar og umsagnar & sinum tima og
gerdi stofnunin ekki athugasemdir vid haefisskilyrdi radgjafarnefndarinnar.
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rikisins |

fijarmélafyrirteekjum samkveemtfyrirliggjandi frumvarpi og samkvaemt nugildandi 16gum.

Fyrirkomulag samkveemt frumvarpi:

1

Alpingi veitir radherra heimild til ad hefja
sOluferli & tilteknum eignarhlutum i fjarlogum
arhvert.

Radherra akvedur ad hefja sdlumeodferd a
tilteknum eignarhlutum i fjarmalafyrirtaekjum
ad eigin frumkvaedi eda ad fenginni tilldgu
radgjafanefndar, eftir ad heimild i fjarlogum fra
Alpingi hefur verid gefin. (Edlilegt verklagt ad
radgjafanefndin  komi med abendingar um
s6luferlid & undirbiningstima adur en akvedio
er ad hefja soluferli).

Raherra G(tbyr greinagerd um radgerda
solumedferd sem 1690 er fyrir fjarlaganefnd og
efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis. Med
greinagerdinni fylgir umsogn fra
radgjafanefndinni um fyrirhugada sélumedferd
og einnig umsdgn fra Sedlabanka islands.

Nefndir Alpingis fa teekiferi til ad gera
athugasemdir vid greinagerdina og
sOluadferdina sem par er 16gd til grundvallar
aour en soluferli hefst.

Radherra tekur akvordun um hvort gera purfi
breytingar & einstokum pattum i fyrirhugadri
s6lumedferd ad teknu tilliti til athugasemda
nefndanna.

Radherra felur Rikiskaupum ad annast
formlega s6lumedferd eignarhluta i samraemi
vid akvordun radherra og fyrirliggjandi
greinagerdar.

Rikiskaup undirbyr séluferlid, leitar tilboda og
hefur umsjéon med samningavidreedum vid
utanadkomandi sérfreedinga | tengslum vid
soluferlid dsamt pvi ad annast samningagerd
vid kaupendur.

begar tiibod liggja fyrir skilar Rikiskaup
radherra rokstuddu mati & peim tilbodum sem
barust. R&dherra leitar enn fremur eftir
umsogn  radgjafanefndarinnar um  mat
Rikiskaupa tilbodum.

Radherra tekur akvordun um hvort tilbod skuli
sampykkt eda hafnad og undirritar samninga
f.h. rikisins

Nugildandi fyrirkomulag:

1

Alpingi veitir radherra heimild til ad hefja
sOluferli & tilteknum eignarhlutum i fjarldgum
arhvert.

A) Bankasyslan leggur fram tillogu ad eigin
frumkvaedi til radherra um ad hefja soluferli a
tilteknum  eignarhlutum  sem radherra
sampykkireda hafnar.

eda

B) Bankasyslan leggur fram tilldgur i samraemi
vid tilmeeli radherra um hefja skuli soluferli.
Efnahags- og vidskiptanefnd faer afrit af

tilmeelum radherra til stjérnar Bankasyslunnar

Raherra  Gtbyr radgeroa
s6lumedferd sem 1690 er fyrir fjarlaganefnd og
efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis. Med
greinagerdinni fylgir umségn fra Sedlabanka
islands.

greinagerd um

Nefndir Alpingis fa taekifeeri til ad gera
athugasemdir vid greinagerdina og
soluadferdina sem par er 10gd til grundvallar
4duren soluferli hefst.

Radherra tekur akvérdun um hvort gera purfi
breytingar & einstdkum pattum i fyrirhugadri
s6lumedferd ad teknu tilliti til athugasemda
nefndanna.

Radherra felur Bankasyslu ad annast formlega
solumedferd eignarhluta
radherra 0g

samraemi vid
akvordun fyrirliggjandi

greinageroar.

Bankasyslan undirbyr séluferlio, leitar tilboda
og hefur umsjon med samningavioreedum vid
utanadkomandi sérfreedinga i tengslum vid
s6luferlio a4samt pvi ad annast samningagerd
vid kaupendur.

begar tilbod liggja fyrir skilar Bankasyslan
radherra rokstuddu mati & peim tilbodum sem
béarust.

Raoherra tekur akvordun um hvort tilbod skuli
sampykkt eda hafnad og undirritar samninga
f.h. rikisins
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Nokkrar athugasemdir fiArmala- og efnahagsradunevtisins sem snda beint ad rangfeerslum i
frumvarpinu skv. umsdgn Bankasvslu rikisins.

Fram kemur ad pad sé rong stadhafing "ad rikid hafi aldrei att paer eignir og skuldir sem
fluttar voru ar gémlu bonkunum yfir i pa nyju og pvi ner ad taka um ad rikido, med
eiginfjarframlagi sinu, hafi eignast 81%, 5% og 13% hluti i nyju bénkunum i tengslum vid
endurreisn vidskiptabanka eftir hrunid, frekar en ad eiginleg sala hafi att sérstad."

Samhlida setningu neydarlaganna svokolludu nr. 125/2008, voru stofnud prju ny
fjarmalafyrirtaeki af halfu rikisins. Stofnhlutafé umraeddra fyrirteekja var lagmarksframlag til
stofnunar slikra fjarmalafyrirtaekja. Samkveemt akvérdun Fjarmalaeftirlitsins voru fluttar
tilteknar skuldbindingar og eignir gémlu bankanna yfir i hin nyju fjarmalafyrirteeki.
Fjarmalaeftirlitid skipadi i framhaldinu alpjédlega sérfreedinga til ad meta sannvirdi eigna og
skulda sem faerdar voru yfir i hina nyju banka. Segja ma ad félogin sem stofnud voru a
grundvelli framangreindra laga hafi i raun verid nokkurs konar umgjord utan um peer eignir
og skuldbindingar sem feerdar voru Ur gémlu bénkunum en pa la pegar fyrir ad endanlegri
fjarmdgnun yrdi ekki lokio fyrr en nidurstada fengist um uppgjor vio gomlu bankana. bratt
fyrir ad rikissjoour hafi vid stofnun félaganna verid skradur eigandi alls hlutafjar i pessum
féelogum & fyrir ad pad framlag mundi ekki naegja til ad fjArmagna starfsemi bankanna til
framtidar eda til uppgjors fyrirliggjandi skuldbindinga par sem uppgjor eigna og skulda &
grundvelli neydarlaganna hafdi ekki farid fram. Afar haepid var & pessu stigi ad reeda um peer
eignir og skuldir sem fluttar voru yfir til félaganna sem eign félaganna enda atti eftir ad fara
fram uppgjor peirra & grundvelli neydarlaganna og akvordunar Fjarmalaeftirlitsins. SU
nidurstada sem sidan |4 fyrir vardandi uppgjor vegna uppskiptingar Glitnis banka hf.,
Kauppings banka hf. og Landsbanka islands hf. og fyrirliggjandi breytingar & eignarhlutféllum
nyju bankanna byggist m.a. 4@ mati hinna sérfrodu adila sem skipadir voru af
Fjarmalaeftirlitinu & grundvelli laga nr. 125/2008, asamt nidurstédu af langvinnum viéraedum
rikisins vio skilanefndir gdmlu bankanna og krdfuhafa. i peim samningum voru Gtkljad ymis
mal sem tengjast veromati eignanna sem fluttar voru til nyju bankanna svo og endurgjaldi
fyrir eignirnar sem m.a. felast i pvi ad uppgjérskréofum gdmlu bankanna var umbreytt i
hlutafé i hinum nyju bénkum.

A bls. 19 i umraeddri umsdgn kemurfram ad pad sé rangt ad eignarhlutur rikisins i Sparisjédi
Vestmannaeyja sé 55,3% pvi a utbytingardegi frumvarpsins hafdi hann verid seldur til
Landsbankans.

pad er rétt sem fram kemur i umsdgninni ad & utbytingardegi frumvarpsins hafi
sparisjodurinn verid seldur til Landsbankans. Astzda pess ad umraedd stadhaefing er i
frumvarpinu & sér paer skyringar ad pessir atburdir gerdust medan frumvarpid beid
medferdar i rikisstjorn og pingflokkum og ad ekki gafst timi til breytinga & pvi eftir ad peirri
medferd var lokid sem var seinnihluta sidasta framlagningardags frumvarpa & Alpingi an
afbrigoa.



A bls. 18. i umsdgninni eru gerdar athugasemdir vid pa fullyrdingu i frumvarpinu ad "Arion
banki hafi alfario verid i eigu rikisinsfram i nbvember 2009." Fram kemur ad su dagsetning sé
réng og ad huan hafi med réttu att ad vera 8. jantar 2010.

Umraedd dagsetning var fengin af vefsidu Bankasyslu rikisins par sem fjallad er um Arion
banka, sbr. medfylgjandi Gtprentun af umraeddri sidu.

A bls. 18. i umségninni eru jafnramt gerdar athugasemdir vid pa fullyrdingu ifrumvarpinu ad
"islandsbanki hafi alfarid verid i eigu rikisins fram til oktéber 2009." Fram kemur ad su
dagsetning sé rong og ad hun hafi med réttu att ad vera 31. desember 20009.

Umreedd dagsetning frumvarpsins var fengin af vefsidu Bankasyslu rikisins par sem fjallad
er um Islandsbanka, sbr. medfylgjandi Gtprentun af umreeddri sidu.
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Arion banki

Arion banki hf. var stofnadur & grunni neydarlaganna i oktéber 2008 til ad halda utan um

innlendar innsteedur og meirihluta islenskra eigna Kauppings banka. Bankinn var alfarid i eigu
rikisins fram til nGvember 2009 er rikid komst ad samkomulagi vid krofuhafa um ad peir
eignudust 87% eignarhlut i bankanum. Samkomulagid var gegn greidslu upp & 66 milljarda krona
i formi lanasafns og ad eiginfjarframlag rikisins gengi til baka ad mestu en ad rikid atti um 13% af
hlutafé bankans eda 260 milljonir kr. ad nafnvirdi. Rikid veitti bankanum studning vid eiginljar
-0g lausaljarstodu bankans medal annars i formi vikjandi lans ad fjarhaed 29,5 milljarda kr.

Stjémarmadur tilnefndur af Bankasyslu rikisins er Kirstin b. Flygenring

http://bankasysla.is/eignir/arion-banki/ 2.6.2015
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Islandsbanki

islandsbanki var stofnadur i kjolfar neydarlaganna pann 8. oktober 2008 til ad halda utan um
innlendar innsteedur og meirihluta islenskra eigna Glitnis. 1”ankinn var alfarid i eigu rikisins fram
til oktober 2009 er rikid komst ad samkomulagi vid krofuhafa (skilaneind (ilitnis) um ad peir
eignudust 95% eirgnarhlut i bankanum. Samkomulagid var gegn nidurfellingu skulda Islandsbanka
vid Glitni og ad eiginfjarframlag rikisins gengi til baka ad mestu en ad rikid atti um 5% af hlutafé
bankans eda 500 milljonir kr. ad nafnvirdi. Rikid veitti bankanum studning vid eiginijar -og
lausafjarstodu bankans medal annars i formi vikjandi 1ans ad fjarhaed 25 milljarda kr.

Stjomarmadur tilnefndur af Bankasyslu rikisins er Péranna Jonsdottir.

http://bankasysla.is/eignir/islandsbanki/ 2.6.2015
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FJARMALAEFTIRLITID

THE FINANCIAL SUPERVISORY AUTHORITY, ICELAND

Alpingi
v/Austurvoll
150 REYKJAVIK

2. juni 2015
Tilvisun: 2015060003

Efni: Minnisblaé med sjénarmidum um frumvarp til laga um medferd og s6lu
eignarhluta rikisins ifjarmalafyrirteekjum, 705. mal.

Visad er til beioni fra efnahags- og vidskiptanefnd sem barst med tdlvupdsii pann 29. mai
2015 par sem Oskad var eftir minnisbladi med sjénarmidum Fjarmalaeftirlitsins vegna
frumvarps til laga um medferd og solu eignarhluta rikisins ifjarmalafyrirteekjum, 705. mal.

Umsysla eignarhalds rikisins i fjarmélafyrirteekjum  hja fjarméla- og
efnahagsraduneytinu

Fjarmalaeftirlitid gerir ekki athugasemdir vid ad Bankasyslan verdi 16gd nidur eins og l6g nr.
88/2009 gerdu rad fyrir og ad tiltekin afmorkud eining innan raduneytisins fari med umsyslu
eignarhalds rikisins ifjarmalafyrirtaekjum.

i athugasemdum vid frumvarp pad er vard ad léogum nr. 88/2009 um Bankasyslu rikisins
kemur fram ad pegar Bankasyslan verdi 16gd nidur verdi umsyslu peirra eignarhluta rikisins i
fiarmalafyrirteekjum sem eftir standa hagad med hefébundnum heetti i gegnum skyra
eigendastefnu og eftirlit fjarméalaraduneylisins. Fjarmalaeftirlitio vekur athygl’ & pvi ad & arinu
2009 pegar framangreint frumvarp vard ad légum for efnahags- og vidskiptaraduneytid med
mélefni fjarmalamarkadarins, p.e. lagaumgjord og eftirlit. Fr4 arinu 2013 hafa pau malefni
heyrt undir fjarmala- og efnahagsrdduneytid, sama raduneyti og kemur til m«d ad fara med
eignarhluti rikisins i fjarmalafyrirteekjum, verdi frumvarpio ad logum. Fjarméalaeftirlitid tekur
undir pad sem kemur fram i frumvarpinu ad mikilveegt sé ad hlutverk peirrar einingar innan
raduneytisins sem fari med umsyslu eignarhalds rikisins ifjarmalafynrteekjum verdi skyrlega
adgreint fra 6drum hlutverkum raduneytisins sem beinast ad fjarmalafyrirtaekjum almennt og
med pvi moti sé dregid ur mdégulegum hagsmunaéarekstrum vegna 6likra hlutverka.

P4 er vakin athygli @ pvi ad i 1. mgr. 8. gr. frumvarpsins er v:sad til 1. mgr. 8. gr.
frumvarpsins en a ad 6llum likindum ad vera visun til 9. gr. frumvarpsins.
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FTARMALAEFTIRLITID

THE FINANCIAL SUPERVISOKY AUTHORITY, ICELAND

Afstada til grunavallarforsendna og framkveemdar vid solu a e jnarhlut Kisins i
bonkum i 16ggjof

bPar sem Fjarmalaeftirlilinu gefst kostur & ad koma ad sjonarmidum sinum um frumvarp til
laga um medferd og s6lu eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirteekjum er vert ad benda a adé pad
eru miklir nagsmunir bundnir pvi hvada meginsjénarmid eru radandi vid s6lu banka i ljési
pess hversu afdrifarik sala & eignarhlutum rikisins i bonkum getur ordid fyrir framtidarpréun
islenska bankakerfisins og ad teknu ftilliti til sérstddu kerfislega mikilveegra banKa i
samfélaginu. Med pad i huga geeti verid heppilegt ad Alpingi taki afstéou il
grundvallarforsendna og framkveemdar vid so6lu i 16ggjof um soOluheimild a slikum
eignarhlutum.

Fjarmalaeftirlitio er hér ad visa til pess sem fram kemur i 6. kafla skyrsiu Rannséknarnefndar
Alpingis par sem fjallad er um einkaveedingu Landsbanka islands og Bunadarbanka islands:
,Heimild Alpingis til s6lu Landsbankans og Bunadarbankans i ld6gum nr. 70/2001 hlj6dadi um
pad eitt ad heimilt veeri ad selja hlutafé rlkissjéds i pessum bénkum. bar var ekki ad finna
neina stefnumoérkun afhalfu Alpingis eda efnisreglur um hvernig setti ad standa ad sélunni. “1

P6 svo ad i frumvarpinu séu ekki ad finna veigamiklar breytingar frd dkveedum laga um
Bankasyslu rikisins nr. 88/2009, er vert ad benda a ad 16g um Bankasyslu rikisins eru sett
adur en skyrsla Rannséknarnefndar Alpingis |4 fyrir og taka l6gin pvi ekki mid af peim
atrioum sem Rannséknarnefnd Alpingis fjallar um vegna heimildar til s6lu a eignarhluta
rikisins i Landsbanka islands og Bunadarbanka islands, sbr. 6. gr. laga um stofnun
hlutafélaga um Landsbanka islands og Bunadarbanka islands nr. 50/1997, en akvaedid kom
inn i 16gin med breytingarlogum nr. 70/2001. Nefndir bankar voru einkavaeddir sex arum fyrir
fah peirra. i skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis kemur m.a. eftirfarandi fram:

Samkvaemt pvi sem rakid var hér ad framan folst ekki i I6gum nr. 70/2001 nein
Utfeersla Alpingis a pvi hvernig salan & hlut r'kisins i bonkunum skyldi fara fram.
Séluheimiidin var med 6llu opin og 6akvordud. Oll frekari akvardanataka vardandi
fyrirkomulag solunnar fér bvi ekki fram & vettvangi pingsins heldur hja
stjérnvoldum. Medal pess sem stjérnvold hlutu samkveemt pessu fyrirkomulagi ad
taka endanlega akvordun um voru pydingarmikil atridi eins og til deemis hvort
selja eetti einungis annan bankann eda bada og pa hvort peir skyldu seldir &
sama tima, hversu stérir hlutir skyldu seldir og samkvaemt hvada viomidum um
verd, hvort og pa hvada krofur eda skilméla eetti ad gera til kaupenda, hvort
aeskilegt veeri og/eda heimilt ad binda kaup eda eigu hlutafjar i bénkunum
einhverjum sérstokum skilyrdum, svo sem um steerd keyptra eignarhluta eda
eignarhald peirra og hvernig nanara fyrirkomulag og timasetningar vardandi
sbluna yrou. Svona meetti afram telja. i sem stystu mali visadi pannig Alpingi
Ollum nanari atridum um fyrirkomulag sélu bankanna nema sjalfri séluheimildinni
til stjérnvalda og voru pau pannig leidd til lykta af halfu stjornvalda en eKki
pingsins.2

16.i0aTli., Bindi 1 iskyrslu Rannséknarnefndar Alpingis.
26.3.1. kafli, Bindi 1 iskyrslu Rannséknarnefndar Alpingis.
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FJARMALAEFTIRLITID

THE FINANCIAL SUPERVISORY AUI'HORITY, ICELAND

Fjarmalaeftirlitio bendir & adé taka meetti til skodunar hvort neegilega sé geett ad
framangreindum atrioum i &dkveedum 7. til 10. gr. frumvarpsins, par sem eina adkoma
Alpingis a6 solumedferdinni er su ad fjarlaganefnd og efnahags- og vidskiptanefnd fi
teekifeeri til ad gera athjgasemdir vid efni greinargerdar rddherra um radgerda solumeodferd,
sbr. 4. mgr. 8. gr. frumvarpsins sem raddherra metur hvort tekid verai tillit til, sbr. 5. mgr. i 9.

gr. frumvarpsins er sidan ad finna almennar reglur sem stjérnvold purfa edli mals samkveemt
aod fylgja og gilda um medferd a valdi.

Virdingarfyllst,

FJARMALAEFTIRLITID

Anna Mjoll Karlsdattir
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Nefndasvid Alpingis Hagsmunasamtok

Austurstraeti 8-10 Helm ilan na
150 Reykjavik

nefndasvid@althingi.is

heimilin@ heimilin.is - www.heimilin.is
Armuala 5-108 Reykjavik
kt. 520209-2120

Erindi nr. HH15U144.0705
Dags. 22.6.2015

Efni:  Umsogn Hagsmunasamtaka heimilanna um 705. mal & 144. 16gg'afarpingi
Medferd og sala eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtseekjum

. Efnisatridi frumvarpsins

Med frumvarpi pvi sem hér um reedir er lagt til ad Bankasysla rikisins verdi 16gd nidur sem
sjalfsteed stofnun og ad pess i stad verdi fjarmala- og efnahagsradherra falid ad fara med
eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirteekjum, en i greinargerd med frumvarpinu er jafnframt fjallad
um fyriraetlanir i pa veru ad byggja upp sterkari umsyslueiningu félaga innan fjarmala- og
efnahagsraduneytisins. Einnig er lagt til ad komid verdi & fot radgjafarnefnd sem skuli vera
radherra til radgjafar um medferd eignarhluta, eigandastefnu rikisins, skipan i stjérnir, sélu
eignarhluta og annad tilheyrandi. Kvedid er & um ad leita skuli umsagna nefndarinnar um malefni
er varda eigandastefnu rikisins og framkveemd hennar, par & medal um s6lumedferd einstakra
eignarhluta i fjarmalafyrirtaekjum. Auk pess er lagt til ad fenginni heimild & fjarlogum og tillégu
radgjafarnefndarinnar geti rddherra akvedid ad hefja sdlumedferd eignarhluta, og purfi pa
jafnframt ad leita alits pingnefnda og Sedlabanka islands. Akvérdunarvald um hvort einstok tilbod
skuli sampykkt eda peim hafnad verdi hinsvegar i hdndum radherra.

Ymislegt vekur athygli vid lestur greinargerdar med frumvarpinu. Til ad mynda segir par ad & peim
tima (sem frumvarpid var samid) hafi hvorki verio talin porf & sérteekum adgerdum til ad stydja vid
einstok fyrirtaeki né leegju fyrir aform um frekari endurskipulagningu steerri fjarmalafyrirteekja.
Sidan pa hafa engu ad sidur prir sparisjodir lent i rekstrarerfidleikum sem hafa leitt til sameiningar
peirra vid steerri fjarmalafyrirtaeki. Pannig ma i raun segja sem svo ad pessar forsendur
frumvarpsins séu ad nokkru leyti brostnar nd pegar og er ekki endilega Utséd med framhaldid.

Einnig kemur fram i greinargerdinni ad a grundvelli neydarlaganna setti rikid i raun a fot prja ny
fjarmalafyrirtaeki og vard pannig & nokkrum doégum eigandi priggja steerstu fjarmalafyrirteekja a
islandi, nokkrum &rum eftir umfangsmikla sélu fijarmalafyrirtaekja i eigu rikisins. betta er ekki sist
athyglisvert af peim s6kum ad i opinberri umraedu hefur stundum geett misskilnings um pessa
atburdaras, og hefur jafnvel verid gefid i skyn ad rikid hafi aldrei verid eigandi nyju bankanna og
peir par af leidandi aldrei verid seldir. bar skyringar sem koma fram i greinargerdinni taka po
vonandi af 6ll tvimeeli um ad nyju bankarnir voru upphaflega i eigu rikisins, en svo voru misjafnlega
stérir hlutar peirra i raun endurseldir slitabdum félinu bankanna a sidari hluta arsins 20009.
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Il. Afstada til frumvarpsins

Hagsmunasamtdk heimilanna leggjast gegn pvi ad radherra fari med allt stjérnsyslulegt vald til
akvardanatoku um medferd eignarhluta i fjarmalafyrirteekjum. | frumvarpinu og greinargerd med
pbvi eru tillogur i pessa veru rokstuddar med pvi ad pa yroi audveldara fyrir radherra ao framfylgja
eigendastefnu rikisins. Af pvi tilefni pykir rétt ad benda & ad i eigendastefnunni eru sett fram pau
meginmarkmid ad studla ad uppbyggingu heilbrigds og o6flugs fjarmalakerfis sem pjoni
hagsmunum islensks samfélags, &samt pvi ad byggja upp traust og trdverdugleika & islenskum
fjarmalamarkadi, og sidast en ekki sist ad rikio fai ardo af pvi fé sem pad leggur til islenskra
fijarmalafyrirteekja. Medal undirmarkmida er jafnframt ad bankar og fjdrmalastofnanir sem rikio
eigi eignarhluti i pjéni markvisst heimilum og fyrirteekjum i landinu. Pad skytur pvi skokku vid ad i
peim tolf meginreglum sem einnig eru settar fram i peirri stefnu skuli adeins ein peirra fjalla um
nokkud sem snyr ad samfélaginu eda neytendum og ad su regla sé sett i ellefta sati eda pad
neestsidasta, en par segir einungis ad fjarmalafyrirtakin skuli "vera medvitud um samfélagslega
abyrgd sina". Ekkert segir par hinsvegar um ad peim eigi i reynd ad vera skylt ad haga starfshattum
sinum til samramis vid pa medvitund. Adrar meginreglur sem eru tiundadar snla hinsvegar
adallega ad starfsemi fyrirteekjanna sjalfra og starfsfolki peirra. P4 eru umraeddar tilldgur einnig
rokstuddar med visan til hagreedingar og ad naudsynlegt sé ad draga Ur fjdlda svokalladra
orstofnana i rikisrekstrinum. Ekki er hinsvegar annad ad sja annad en ad pess istad sé einfaldlega
verio ad leggja til ad sambeerilegri rekstrareiningu verdi komid & fot innan raduneytisins med alika
fiolda stddugilda, og veeri pvi neer ad kalla pad tilfaerslu fremur en hagraedingu.

Med frumvarpinu er ekki lagt til ad gerd verdi breyting a4 peim reglum sem ni pegar gilda um
heimild radherra til ad selja alla eignarhluti rikisins i Arion banka, islandsbanka og sparisjodum, auk
pess ad selja pann hlut rikisins sem er umfram 70% af heildarhlutafé i Landsbankanum.
Hagsmunasamtok heimilanna gera ekki athugasemd vid petta nema hvad vardar Landsbankann.
Med hlidsjén af pviad hann er ni pegar ad nanast ollu leyti i eigu rikisins, malast samtokin til pess
ad svo verdi afram og Landsbankinn verdi jafnframt rekinn sem samfélagsbanki, ekki sist til pess ad
studla frekar ad pviad aournefnd eigendastefna vardandi samfélagslega abyrgd nai fram ad ganga,
islensku samfélagi og heimilum til hagsbdta. pad meetti til ad mynda gera med pvi ad sa banki yroi
leidandi i pvi ad bjdda vidskiptavinum sinum hagstedustu kjor sem kostur er &, en hagnadartolur
bankans fra undanfornum misserum syna svo ekki verdur um villst ad i peim efnum er rikulegt
svigram fyrir hendi. bann ard af rekstrinum sem oskiptur félli i skaut rikisins meetti svo nyta til ad
leekka skuldir rikissjods eda til pess ad fjarmagna samfélagsuppbyggileg verkefni af halfu hins
opinbera. bannig meetti i reynd n& fram markmidum eigendastefnunnar, sem hingad til hefur pvi
midur varla synst vera annad en fogur ord & bladi sem litid er ad marka i reynd.

-0 -

Virdingarfyllst, f.h. Hagsmunasamtaka heimilanna

Vilhjalmur Bjarnason, formadur@ heimilin.is Palmey Gislad6ttir, varaformadur@ heimilin.is

Gudmundur Asgeirsson, erindreki@ heimilin.is
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RIKISKAUP

Alpingi - nefndasvid
Fjarlaganefnd Alpingis
aro(«)althinKi.is

Reykjavik 3. juni 2015

Efni:  Umsogn Rikiskaupa um frumvarp til laga um medferd eignarhluta rikisins i
fjarmalafyrirteekjum, 705. mal.

Rikiskaup munu eingdngu fjalla i stuttu mali um nokkur alitaefni sem birst hafa m.a. i
umsogn Bankasyslu rikisins og i umraedu a Alpingi um adkomu stofnunarinnar ad pvi
verkefni sem henni er setlad ad sinna skv. 10. gr. frumvarpsins. Ljost er ad pekking &
starfsemi Rikiskaupa er takmérkud og er umsdgnin pvi keerkomid teekifeeri til ad efla
hana og Utskyra nanar adkomu stofnunarinnar ad nefndum séluverkefnum.

Rikiskaup hoéfu starfsemi arid 1949 og hefur prdast med breyttri 16ggjof hverju sinni
og i takt vid erlenda strauma og tidaranda. Stofnunin starfar nd a grundvelli laga um
opinber innkaup nr. 84/2007. Meginhlutverk Rikiskaupa samkvaemt légum er ad geeta
jafnraedis, éhlutdraegni og tranadar milli peirri adila sem rikid kaupir af eda selur til
vOru og pjénustu. Stofnunin skal geeta pess vid kaup og s6lu & vegum stofnunarinnar
ao verkferlar og 6ll samskipti milli adila séu gagnsee.

S6lumedferd eignarhluta rikisins i tilgreindum fjarmalafyrirteekjum fellur vel ad
starfsemi Rikiskaupa og er stofnunin vel istakk buin til pess ad takast a vid verkefnid.
Vegna edlis starfsemi Rikiskaupa purfa starfsmenn stofnunarinnar sifellt ad setja sig
inn i mérg mismunandi verkefni. Stofnunin leitar i samradi vid seljendur eda
kaupendur peirrar radgjafar sem porf er & hverju sinni vid einstdk verkefni.
Starfsmenn Rikiskaupa eru sérfraedingar i floknum innkaupa- og s6luverkefnum og sja
avallttil pess ad skyrum leikreglum ogformsatrioum séfylgtsamkveemt peim gégnum
sem 16gd eru til grundvallar & vali vidsemjanda. beer leikreglur eru skyrt markadar i
nugildandi I6gum um opinber innkaup og i pvi frumvarpi sem nua liggur fyrir pinginu
og mal petta fjallar um.

Vakin er athygli & pvi ad baedi skv. nagildandi l6gum og pvi frumvarpi sem er til
umsagnar er pad fjarmala- og efnahagsraduneytid, ad héfdu samradi vid pingnefndir,
sem tekur &kvordun um peer adferdir sem notadar skulu vid solu eignarhluta i
fjarmalafyrirtaekjum. Rikiskaup munu skv. frumvarpinu adeins koma ad mali pegar
akvardanir um s6lu hafa verid teknar og ekki taka akvéroun um séluadferdir. Ekki er
gert rad fyrir ad pessi verkefni frekar en dnnur stdr verkefni sem Rikiskaup hafa komid
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ad muni auka sérstaklega rekstrarkostnad stofnunarinnar. Tekjur stofnunarinnar af
sOlu slikra eignarhluta munu midast vid ad paer standi undir rekstri verkefnisins.

Hvert svo sem hlutskipti Bankasyslu rikisins verdur i framtidinni hefdi avallt purft ad
leita til utanadkomandi adila til ad annast hina formlegu sélumedferd. Rikiskaup hefur
traust fjarmala- og efnahagsraduneytis til ad sjd um hid formlega soluferli eignarhluta
i fjarmalafyrirteekjum eftir ad tekin hefur verio akvoroun um sdluadferdar i samraemi
vid frumvarpid. i pessu sambandi ma benda & ad forstjori Bankasyslu rikisins hefur
minnst & pad vid undirritadan ad verid geeti ad stofnun hans pyrfti ad nyta sér
pjénustu Rikiskaupa vardandi s6lu nefndra eignarhluta.

Verkaskipting hja Rikiskaupum er skyr og skilvirkni mikil vegna skradra verkferla,
reynslu og sérheefingar starfsmanna. Rikiskaup leggja aherslu & géda og skilvirka
bjonustu og byggir upp geedakerfi til ad standast stréngustu kréfur par ad latandi.
Mjog mikilveegur péattur i starfsemi Rikiskaupa er pagmeelska og tranadur
starfsmanna stofnunarinnar vardandi verkefni vidskiptavina. Verdi frumvarp petta
ad l6gum munu Rikiskaup, par ad auki, krefjast pess ad allir hlutadeigandi skrifi undir
sérstaka yfirlysingu um pagmeelsku og trinad vardandi gogn verkefnisins medan & pvi
stendur og eftir ad pvi lykur.

Samskipti vido fjdrmala- og efnahagsraduneyti vegna margvislegra verkefna er
fastmotad og hluti af daglegu starfi. Somuleidis samskipti vido radgjafa eda
radgjafanefndir sem tengjast flestum storum og fléknum verkefnum sem Rikiskaup
hafa unnid med i gegnum arin. Rikiskaup hafa ddlast traust sem millilidur i floknum
innkaupa- og soluferlum. bad traust neer langt Gt fyrir peer lagaskyldur sem hvila &
stofnunum rikisins ad nyta sér pa formfestu, verklag og atgervi sem fast med kaupum
& pjénustu fra Rikiskaupum. Rikiskaup telja sig pvi fyllilega i stakk bdin til ad sinna pvi
hlutverki sem peim yréi markad med umraddum [6gum.

F. h. Rikiskaupa,

forstjori.
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RIKISKAUP
MINNISBLAD

DAGS: 1. juni 2015
EFNI: Athugasemdir vegna 705. mals. Medferd og sala eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum.

SENT AF: Halldér O. Sigurdsson, forstjori Rikiskaupa

Efnahags- og vidskiptanefnd dskadi eftir minnisbladi fr4 Rikiskaupum vegna ofangreinds mals. par
sem fyrirvari var skammur verdur adeins stiklad a stéru svo nefndin verdi upplystari um helstu
alitaefni sem birst hafa opinberlega um adkomu stofnunarinnar ad pvi verkefni sem henni er a&tlad
ad sinna skv. 10. gr. frumvarpsins.

Rikiskaup héfu starfsemi arid 1949 og hefur préast med breyttri 16ggjof hverju sinni og i takt vid
erlenda strauma og tidaranda. Stofnunin starfar nd & grundvelli laga um opinber innkaup nr.
84/2007. Meginhlutverk Rikiskaupa samkvaemt I6gum er ad geeta jafnreedis, ohlutdraegni og trinadar
milli peirri adila sem rikid kaupir af eda selur til voru og pjonustu. Stofnunin skal geeta pess vid kaup
og s6lu & vegum stofnunarinnar ad verkferlar og 6ll samskipti milli adila séu gagnsee.

S6lumedferd eignarhluta rikisins itilgreindum fjarmalafyrirteekjum fellurvel ad starfsemi Rikiskaupa
og er stofnunin vel i stakk buin til pess ad takast a vid verkefnid. Vegna edlis starfsemi Rikiskaupa
burfa starfsmenn stofnunarinnar sifellt ad setja sig inn i mérg mismunandi verkefni. Stofnunin leitar i
samradi vid seljendur eda kaupendur peirrar rddgjafar sem porf er & hverju sinni vid einstok verkefni.
Starfsmenn Rikiskaupa eru sérfraedingar i floknum innkaupa- og s6luverkefnum og sja avallt til pess
ad skyrum leikreglum og formsatridum sé fylgt samkveemt peim gégnum sem 16gd eru til grundvallar
a vali vidsemjanda. beer leikreglur eru skyrt markadar i ndgildandi [6gum um opinber innkaup og i pvi
frumvarpi sem nu liggur fyrir pinginu og mal petta fjallar um.

Vakin er athygli a pvi ad baedi skv. nagildandi 16gum og pvi frumvarpi sem er til umsagnar er pad
fjarmala- og efnahagsraduneytid, ad hofou samradi vid pingnefndir, sem tekur akvéroun um paer
aodferdir sem notadar skulu vid sélu eignarhluta i fjarméalafyrirteekjum. Rikiskaup munu skv.
frumvarpinu adeins koma ad mali pegar dkvardanir um s6lu hafa verid teknar og ekki taka akvordun
um soluadferdir. Ekki er gert rad fyrir ad pessi verkefni frekar en énnur stér verkefni sem Rikiskaup
hafa komid ad muni auka sérstaklega rekstrarkostnad stofnunarinnar. Tekjur stofnunarinnar af sélu
slikra eignarhluta munu midast vio ad peer standi undir rekstri verkefnisins.

Hvert svo sem hlutskipti Bankasyslu rikisins verdur i framtidinni hefdi avallt purft ad leita til
utanadkomandi adila til ad annast hina formlegu sélumedferd. Rikiskaup hefur traust fjarméala- og
efnahagsraduneytis til ad sja um hid formlega séluferli eignarhluta i fjarmalafyrirteekjum eftir ad tekin
hefur verio akvérdun um séluadferdar i samraemi vid frumvarpid. i pessu sambandi ma benda & ad
forstjori Bankasyslu rikisins hefur minnst & pad vid undirritadan ad verid gaeti ad stofnun hans pyrfti
aod nyta sér pjénustu Rikiskaupa vardandi sélu nefndra eignarhluta.

Verkaskipting hj& Rikiskaupum er skyr og skilvirkni mikil vegna skradra verkferla, reynslu og
sérhafingar starfsmanna. Rikiskaup leggja aherslu & géda og skilvirka pjonustu og byggir upp
gaedakerfi til ad standast strongustu kréfur par ad latandi. Mjog mikilveegur pattur i starfsemi

1



- nia

RIKISKAUP

Rikiskaupa er pagmeelska og trinadur starfsmanna stofnunarinnar vardandi verkefni vidskiptéavina.
Verdi frumvarp petta ad 16gum munu Rikiskaup, par ad auki, krefjast pess ad allir hlutadeigandi skrifi
undir sérstaka yfirlysingu um pagmeelsku og trinad vardandi gogn verkefnisins medan a pvi stendur

og eftir ad pvi lykur.

Samskipti vio fjarméala- og efnahagsraduneyti vegna margvislegra verkefna er fastmo6tad og hluti af
daglegu starfi. Sémuleidis samskipti vid rddgjafa eda radgjafanefndir sem tengjast flestum stérum og
floknum verkefnum sem Rikiskaup hafa unnid med i gegnum &rin. Rikiskaup hafa 6dlast traust sem
millilidur i fléknum innkaupa- og s6luferlum. bad traust neer langt Ut fyrir paer lagaskyldur sem hvila &
stofnunum rikisins ad nyta sér pa formfestu, verklag og atgervi sem faest med kaupum a pjénustu fra
Rikiskaupum. Rikiskaup telja sig pvi fyllilega i stakk bdin til ad sinna pvi hlutverki sem peim yrdi
markad med umraeddum [6gum.

Virdingarfyllst,

falldor 0. Sigurdsson



Jamb. h/. spOM'sj'S™ Alpingi 27S.20/S'
Maélsnr.: |SOHOC2

Malalykill:—
Minnispunktar (umsdgn) til efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis v. 1179. mals.

Margt bendir til ad porf fyrir sparisjédi sé einkum & landsbyggdinni og eitt meginhlutverk
peirra sé ad tryggja vidunandi bankapjonustu i dreifoum byggdum landsins.

Mikilvaegt er ad tryggja fjolbreytni og samkeppni & fjarmalamarkad og hljota sparisjodirnir ad
vera valkostur & peim vettvangi.

Sjalfsteett markmid parf ad vera ad sparisjodirnir verdi afram fjorda aflid &
fjarmalamarkadinum par sem vidskiptamdédel vioskiptabankanna priggja er keimlikt.

Atla ma ad forsenda fyrir pvi ad sparisjodir starfi & komandi arum sé ad peir séu stadbundin
fjarmalafyrirtaeki (sbr. 16g 161/2002).

Margt meaelir med ad Bankasyslan starfi &fram pvi par er til stadar sérfraedikunnatta a
fjarmalamarkadinum sem ellegar parf ad byggja upp hja radgjafanefndinni.

Hlutir rikisins i sparisjodum eru i Sparisjodi Nordurlands og Sparisjédi
Austurlands. Eiginfjaraukningin hja Sparisjodi Nordurlands er i gangi og lykur i neesta manudi
sem pynnir veentanlega Ut eignarhluta rikisins i sparisjodnum sem nu er um 80%.

Kanna parf hvort eignarhlutur Bankasyslunnar eigi frekar heima hja Byggdarstofnun en hja
Bankasyslunni eda radgjafanefndinni, sbr tilldgur Nordvesturnefndar sem nu eru til
meoferdar hja rikisstjorn.

Nanar parf ad skyra pad akveedi i texta lagafrumvarps (pingskjal 705,1179 mal 7. gr) sem
fjallar um s6lu og sameiningar sparisjoda.
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Visad er til fundar fulltrda Samtaka fjarmalafyrirtaekja (SFF) med efnahags- og vidskiptanefnd pann
29. mai sl. par sem til umreedu var ofangreint frumvarp. A fundinum kom fram 6sk um ad SFF teeki
saman minnisblad um malid par sem medal annars veeri svarad nokkrum alitaefnum sem beint var til
SFF. Rétt er ad taka fram ad SFF fengu malio ekki til umsagnar fra fjarlaganefnd Alpingis sem er
formlega med malid til umfjdllunar. Malid hefur pvi ekki farid i hefdbundio ferli medal adildarfélaga
eins og venja er med umsagnir. P4 er stuttur timi gefinn til pess ad taka saman minnisblad petta, eda
fram til manudags. Minnisbladid er pessu marki brennt og ber ad taka med pessum fyrirvérum.

Efni frumvarpsins er i meginatrioum tvipaett. Annars vegar er 1690 til breytt skipan & umsjon um
eignarhluti rikisins i fjarmalafyrirteekjum og hins vegar eru skyrari &kveedi um hvernig verdi stadid ad
s6lu eignarhluta rikisins ifjarmalafyrirteekjum. Efnislega felst fyrri patturinn i ad lagt er til Bankasysla
rikisins sem farid hefur med eignarhlutina fra arinu 2010 verdi 16gd nidur, verkefni hennar feerd inn i
fjarmalaraduneytid en samhlida verdi komid & priggja manna rddgjafarnefnd sem verdi radherra til
radgjafar um medferd eignarhluta, eigendastefnu, skipan i stjornir, s6lu eignarhluta og 6nnur mal er
varda framkveemd laganna. Vardandi skipan istjornir fjarmalafyrirteekja par sem rikio & eignarhlut er
verkefni hennar formbundid med peim haetti ad radgjafarnefndin skal leggja fram tillégu um tvo
heefa einstaklinga i hvert stjornarsati og rddherra bundinn af pvi ad velja annan peirra. Vardandi
seinni pattinn er kvedid a um undirbdning akvordunar um sélu eignarhluta, medal annars greinargero
raoherra til efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis par sem medal annars verdi kynntar krofur til
tilbodsgjafa og forsendur sem munu radda mati & tilbodum. Ennfremur er kvedid a um ad soluferlid
skuli vera opid, gagnseett, hlutleegt og hagkveemt. Sérstaklega er greint fra pvi ad med hagkveemni sé
att vio ad leitad sé haesta verds fyrir eignarhlutinn. P& er Rikiskaupum eetlad ad annast hina formlegu



solumedferd. [ 6llu pessu ferli skal leita alits og umsagnar radgjafanefndarinnar. Loks er radherra

2tlad ad gera Alpingi grein fyrir séluferlinu og Rikisendurskodun falid ad hafa eftirlit med pvi. Ad

mati SFF er pad til bota ad kveda skyrt 4 um hvernig stadid skuli ad sdlu eignarhluta rikisins i |6gum.

SFF vill koma ad eftirfarandi athugasemdum vid frumvarpid:

1.

SFF telja afar mikilvaegt ad eignarhald rikisins a hlutum i fjarmalafyrirtaekjum verdi ekki til
pbess ad skekkja samkeppnisstédu a fjarmalamarkadi eda draga ur skilvirkni hans. Rikid sem
eigandi hluta i fjarmalafyrirtaekjum verdur ad geeta pess ad hagsmunir pess sem eiganda hafa
ekki ahrif a 16g og reglur, eda fyrirmeeli sem ahrif hafa a starfsgrundvoll fjarmalafyrirtaekja.
Eignarhald rikisins i fjarmalafyrirtaekjum (og 68rum hlutafélégum) a samkeppnismarkadi er
had pvi ad rikid hagi sér og taki akvardanir a sambeerilegum forsendum og almennur fjarfestir
a markadi og beiti ekki valdi sinu med dedlilegum haetti. bad er afar dheppilegt ef rikid aetlar
sér ad 0dlast med lagasetningu einhverjar sérheimildir, sem adrir hluthafar hafa ekki, til ad
hafa ahrif 4 akvardanatoku eda starfsemi tiltekins fjarmalafyrirteekis eda fjarmalafyrirtaekis i
meiri hluta eigu rikisins og eru ekki i samraemi vid almenn viémid a viodkomandi markadi. Rikid
a ekki ad mismuna fjarmalafyrirtaekjum i [6ggjof pannig ad samkeppnisstada peirra raskist
innbyrdis. Loggjof i landsrétti um fjarmalafyrirteeki 4 ad vera almenn, p.e. varda sambaerilegar
tegundir fjarmalafyrirtaekja, t.d. vidskiptabanka, med sambaerilegum haetti 6had pvi hvort, og
ba ad hvada marki, rikid fari med eignarhald i fjarmalafyrirtaekjum. Rikid a ekki, i skjoli laga,
ad hafa sérstok ahrif a starfsemi fjarmalafyrirtaekja sem pad fer med eignarhald i, umfram
bau ahrif sem rikid getur haft i skjéli eignarhalds sins sem hluthafi. Nu pegar er ad finna i
islenskri 16ggjof sérreglur sem gilda um fjarmalafyrirtaeki ef pau eru i meiri hluta eigu rikisins."
Slikar sérreglur eru til pess fallnar ad mismuna hluthéfum, skerda samkeppni, draga ur dhuga
fjarfesta a ad fjarfesta i viGkomandi fyrirtaeki og hamla frampréun skilvirks fjarmalamarkadar.

SFF telja mikilveegt ad rikid starfi sem hluthafi i fjarmalafyrirtaekjum i samraemi vid almenn
sjonarmid og bestu framkveemd um storf hluthafa i fjarmalafyrirtaekjum. Rikid sem hluthafi i
fjarmalafyrirteeki 4, eins og adrir hluthafar, ad starfa i pagu fjarmalafyrirtaekisins og geeta
hagsmuna pess og a ekki ad gera neinar paer radstafanir sem eru fallnar til pess ad afla
akvednum hluthofum, p.m.t. rikinu, eda 6drum otilhlydilegra hagsmuna a kostnad annarra
hluthafa eda félagsins. Mikilvaegt er ad 16g, reglur og eigendastefna séu i samraemi vid pessi
sjonarmid.

SFF telja ad forda purfi pvi ad stjornmalaleg sjéonarmid hafi ahrif 4 akvardanir
fjarmalafyrirtaekja sem eru i eigu rikisins, ad hluta eda 6llu leyti. Akvardanir fjarmalafyrirtaekja
i vidskiptum og rekstri eiga ad vera teknar a faglegum forsendum. Fjarmalafyrirtaeki i eigu
rikisins eiga hafi sama svigrum til akvardana og 6nnur fyrirteeki sem starfa a sama grundvelli.

SFF telja ad pad skipti ekki 6llu mali til ad pessi markmid naist hvort pessi starfsemi er falin
sérstakri rikisstofnun eins og verid hefur undanfarin ar eda med 63rum heetti eins og
frumvarpid radgerir. islensk stjérnsysla og stjérnsysluréttur byggja a pvi ad storf raduneyta
séu fagleg, vondud og efnisleg pratt fyrir ad yfirmenn raduneytanna, radherrar, séu

' Sja hér gr. 79(a) i I6gum um hlutafélég nr. 2/1995, 6. gr. laga um Rikisendurskodun nr. 86/1997, 1. gr. laga um
kjararad nr. 47/2006, 2. gr. upplysingalaga nr. 140/2012 og 14. gr. laga um opinber skjalaséfn nr. 77/2014.



stjornmalalega kjornir. ba er engin trygging fyrir pvi pétt rikisstofnunum séu falin akvedin
verkefni ad stjérnmalaleg sjénarmid geti ekki haft ahrif & storf peirra & svidum par sem pess
er ekki eetlast til af I16ggjafanum. Sému reglur gilda i meginatrioum vardandi stjérnsyslu
raduneyta og rikisstofnana. Mikilveegur pattur til ad tryggja fagleg sjonarmid og edlilegar
leikreglur i meoferd eignarhlutar rikisins er métun eigendastefnu sem kvedid er & um i
frumvarpinu. PO telja SFF ad mikilveegt sé ad pessu verkefni, p.e. umsjon og medferd med
eignarhlutum ifjarmalafyrirteekjum, verdi innan fjArmalardduneytisins falid sérstakri deild,
annarri en peirri sem hefur med malefni fjAsrmalamarkadarins ad gera. Mikilveegt er ad innan
peirra deildar sem annast umsjon eignarhlutanna verdi til stadar sérpekking & malefnum
fjarmalafyrirteekja, svo sem rekstri peirra og hvernig stadid skuli ad sélu eignarhluta i peim.

Radgjafarnefnd, sem lagt er til med frumvarpinu ad komid verdi & fot, er etlad ad tryggja ad
akvardanir rikisins sem eigenda & hlutum ifjarmalafyrirteekjum séu traverdugar og og
faglegar. Ad mati SFF er pad skynsamleg radstéfun. i frumvarpinu er lagt til ad radherra skipi
nefndina og akvedi starfskjor hennar. [frumvarpinu eru gerd eftirfarand heefnisskilyrdi:

Peir sem skipadir eru iradgjafarnefnd skulu vera 6vilhallir og hafa haldgéda menntun og reynslu, pekkingu a
stjornsyslu, auksérpekkingar & banka- edafjarmalum."”

SFF telja Gvist ad pau markmid sem sett eru med rddgjafanefndinni ndist verdi ekki traustar
bundi® um hnGtana en gert er i frumvarpinu. | fyrsta lagi ma velta fyrir sér hvort
radgjafanefndin eigi ekki a.m.k. ad einhverju leyti ad byggjast ad meirihluta a einstaklingum
sem tilnefndir eru af utanadkomandi fagadilum i stad pess ad radherra tilnefni alla
nefndarmenn. | 6dru lagi ma velta fyrir sér, hvort pad ad radherra akvedi greidslur til
nefndarmanna kunni ad veikja sjalfsteedi peirra gagnvart rddherra, en nefndinni er &tlad ad
vera sjalfstaed istorfum sinum. Loks virdast pau haefnisskilyrdi sem gerd eru til nefndarmanna
vera veik og 6ljés. Hugsanlega veeri edlilegt, i ljosi peirra miklu abyrgdar sem 16gd er &
nefndina, ad gera sému krofur til peirra og stjérnarmanna i fjarmalafyrirtaekjum.

Virdingarfyllst,

Yngvi Orn Kristinsson
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Visad er til dskar fjarlaganefndar um umségn Samtaka fjarmalafyrirtaekja um ofangreint frumvarp.
Efni frumvarpsins er { meginatrioum tvipaett. Annars vegar er 16gd til breytt skipan & umsjon um
eignarhluti rikisins i fjarmalafyrirteekjum og hins vegar eru skyrari 4kvaedi um hvernig verdi stadid ad
s6lu eignarhluta rikisins ifjarmalafyrirteekjum. Efnislega felst fyrri patturinn i ad lagt er til Bankasysla
rikisins sem farid hefur med eignarhlutina fra arinu 2010 verdi 16gd nidur, verkefni hennar feerd inn i
fjarmalaradouneytid en samhlida verdi komid & priggja manna rddgjafarnefnd sem verdi radherra til
radgjafar um medferd eignarhluta, eigendastefnu, skipan i stjornir, s6lu eignarhluta og 6nnur mal er
varda framkveemd laganna. Vardandi skipan istjornir fjarmalafyrirteekja par sem rikio & eignarhlut er
verkefni hennar formbundid med peim heetti ad rddgjafarnefndin skal leggja fram tillégu um tvo
heefa einstaklinga i hvert stjornarsaeti og rddherra bundinn af pvi ad velja annan peirra. Vardandi
seinni pattinn er kvedid a um undirbdning akvérdunar um sélu eignarhluta, medal annars greinargerd
raoherra til efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis par sem medal annars verdi kynntar krofur til
tilbodsgjafa og forsendur sem munu rada mati a tilbodum. Ennfremur er kvedid 4 um ad séluferlid
skuli vera opid, gagnseett, hlutleegt og hagkveemt. Sérstaklega er greint fr4 pvi ad med hagkveemni sé
att vio ad leitad sé haesta verds fyrir eignarhlutinn. P& er Rikiskaupum etlad ad annast hina formlegu
sdlumedferd. [ 6llu pessu ferli skal leita alits og umsagnar radgjafanefndarinnar. Loks er radherra
atlad ad gera Alpingi grein fyrir s6luferlinu og Rikisendurskodun falid ad hafa eftirlit med pvi. Ad
mati SFF er pad til béta ad kveda skyrt & um hvernig stadid skuli ad s6lu eignarhluta rikisins i l6gum.

SFF vill koma ad eftirfarandi athugasemdum vid frumvarpid:



1. SFF telja afar mikilveegt ad eignarhald rikisins a hlutum i fjarmalafyrirtaekjum verdi ekki til
pbess ad skekkja samkeppnisstédu a fjarmalamarkadi eda draga ur skilvirkni hans. Rikid sem
eigandi hluta i fjarmalafyrirtaekjum verdur ad geeta pess ad hagsmunir pess sem eiganda hafa
ekki ahrif a 16g og reglur, eda fyrirmeeli sem ahrif hafa a starfsgrundvoll fjarmalafyrirtaekja.
Eignarhald rikisins i fjarmalafyrirtaekjum (og 68rum hlutafélégum) a samkeppnismarkadi er
had pvi ad rikid hagi sér og taki akvardanir a sambeerilegum forsendum og almennur fjarfestir
a markadi og beiti ekki valdi sinu med dedlilegum haetti. bad er afar dheppilegt ef rikid aetlar
sér ad 0dlast med lagasetningu einhverjar sérheimildir, sem adrir hluthafar hafa ekki, til ad
hafa ahrif 4 akvardanatoku eda starfsemi tiltekins fjarmalafyrirteekis eda fjarmalafyrirtaekis i
meiri hluta eigu rikisins og eru ekki i samraemi vid almenn viémid a viodkomandi markadi. Rikid
a ekki ad mismuna fjarmalafyrirtaekjum i [6ggjof pannig ad samkeppnisstada peirra raskist
innbyrdis. Loggjof i landsrétti um fjarmalafyrirteeki & ad vera almenn, p.e. varda sambaerilegar
tegundir fjarmalafyrirtaekja, t.d. vidskiptabanka, med sambaerilegum haetti 6had pvi hvort, og
ba ad hvada marki, rikid fari med eignarhald i fjarmalafyrirtaekjum. Rikid a ekki, i skjéli laga,
ad hafa sérstok ahrif a starfsemi fjarmalafyrirtaekja sem pad fer med eignarhald i, umfram
bau ahrif sem rikid getur haft i skjéli eignarhalds sins sem hluthafi. Nu pegar er ad finna i
islenskri 16ggjof sérreglur sem gilda um fjarmalafyrirtaeki ef pau eru i meiri hluta eigu rikisins."
Slikar sérreglur eru til pess fallnar ad mismuna hluthéfum, skerda samkeppni, draga ur ahuga
fjarfesta a ad fjarfesta i viGkomandi fyrirtaeki og hamla frampréun skilvirks fjarmalamarkadar.

2. SFF telja mikilvaegt ad rikid starfi sem hluthafi i fjarmalafyrirteekjum i samraemi vié almenn
sjonarmid og bestu framkveemd um storf hluthafa i fjarmalafyrirtaekjum. Rikid sem hluthafi i
fjarmalafyrirteeki 4, eins og adrir hluthafar, ad starfa i pagu fjarmalafyrirtaekisins og geeta
hagsmuna pess og a ekki ad gera neinar paer radstafanir sem eru fallnar til pess ad afla
akvednum hluthofum, p.m.t. rikinu, eda 6drum otilhlydilegra hagsmuna a kostnad annarra
hluthafa eda félagsins. Mikilvaegt er ad 16g, reglur og eigendastefna séu i samraemi vid pessi
sjonarmid.

3. SFF telja ad forda purfi pvi ad stjornmalaleg sjonarmid hafi ahrif a akvardanir
fjarmalafyrirtaekja sem eru i eigu rikisins, ad hluta eda 6llu leyti. Akvardanir fjarmalafyrirtaekja
i vidskiptum og rekstri eiga ad vera teknar a faglegum forsendum. Fjarmalafyrirteeki i eigu
rikisins eiga hafi sama svigrum til akvardana og 6nnur fyrirteeki sem starfa a sama grundvelli.

4. SFF telja ad pad skipti ekki 6llu mali til ad pessi markmid naist hvort pessi starfsemi er falin
sérstakri rikisstofnun eins og verid hefur undanfarin ar eda med 68rum heetti eins og
frumvarpid radgerir. islensk stjérnsysla og stjérnsysluréttur byggja a pvi ad storf raduneyta
séu fagleg, vondud og efnisleg pratt fyrir ad yfirmenn raduneytanna, radherrar, séu
stjiéornmalalega kjornir. Pa er engin trygging fyrir pvi pott rikisstofnunum séu falin akvedin
verkefni ad stjéornmalaleg sjonarmid geti ekki haft ahrif a storf peirra & sviGum par sem pess
er ekki eetlast til af I6ggjafanum. Sému reglur gilda i meginatridum vardandi stjornsyslu
raduneyta og rikisstofnana. Mikilvaegur pattur til ad tryggja fagleg sjonarmid og edlilegar
leikreglur i medferd eignarhlutar rikisins er motun eigendastefnu sem kvedid er a um i
frumvarpinu. b6 telja SFF ad mikilvaegt sé ad pessu verkefni, p.e. umsjon og medferé med

' Sja hér gr. 79(a) i I6gum um hlutafélég nr. 2/1995, 6. gr. laga um Rikisendurskodun nr. 86/1997, 1. gr. laga um
kjararad nr. 47/2006, 2. gr. upplysingalaga nr. 140/2012 og 14. gr. laga um opinber skjalaséfn nr. 77/2014.



eignarhlutum ifjarmalafyrirteekjum, verdi innan fjarmalaraduneytisins falio sérstakri deild,
annarri en peirri sem hefur med malefni fjarmalamarkadarins ad gera. Mikilvaegt er ad innan
peirra deildar sem annast umsjon eignarhlutanna veradi til stadar sérpekking & malefnum
fjarmalafyrirtaekja, svo sem rekstri peirra og hvernig stadid skuli ad sélu eignarhluta i peim.

Radgjafarnefnd, sem lagt er til med frumvarpinu ad komid verdi & fot, er atlad ad tryggja ad
akvardanir rikisins sem eigenda a hlutum ifjarmalafyrirteekjum séu traverdugar og og
faglegar. Ad mati SFF er pad skynsamleg radstofun. ifrumvarpinu er lagt til ad radherra skipi
nefndina og akvedi starfskjor hennar. [frumvarpinu eru gerd eftirfarand haefnisskilyrdi:

»Peir sem skipadir eru iradgjafarnefnd skulu vera 6vilhallir og hafa haldgéda menntun og reynslu, pekkingu a
stjornsyslu, auksérpekkingar & banka- edafjarméalum."

SFF telja Ovist a0 pau markmid sem sett eru med radgjafanefndinni naist verdi ekki traustar
bundi® um hnatana en gert er i frumvarpinu. | fyrsta lagi ma velta fyrir sér hvort
radgjafanefndin eigi ekki a.m.k. ad einhverju leyti ad byggjast ad meirihluta & einstaklingum
sem tilnefndir eru af utanadkomandi fagadilum i stad pess ad radherra tilnefni alla
nefndarmenn. | 68ru lagi ma velta fyrir sér, hvort pad ad radherra akvedi greidslur til
nefndarmanna kunni ad veikja sjalfsteedi peirra gagnvart radherra, en nefndinni er stlad ad
vera sjalfstaed i storfum sinum. Loks virdast pau hafnisskilyroi sem gerd eru til nefndarmanna
vera veik og 06ljés. Hugsanlega veeri edlilegt, i ljosi peirra miklu &byrgdar sem 16gd er &
nefndina, ad gera somu krofur til peirra og stjornarmanna ifjarmalafyrirteekjum.

Virdingarfyllst,

Yngvi Orn Kristinsson
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Sendandi: Sedlabanki Islands.

LEjfni: Minnisblad um frumvarp til laga um medferd og solu eignarhluta rikisins
i fjarmalafyrirtekjum.

Almennar athugasemdir:

A fundi efnahags- og vidskiptanefndar um frumvarp til laga um medferd og
solu eignarhluta rikisins 1 fjarmélafyrirtekjum kom fram o6sk um ad
Sedlabankinn sendi nefndinni minnisblad um atridi sem raedd voru a fundi
nefndarinnar. Ekki hefur verid oskad eftir formlegri umsogn Sedlabankans og
bankinn hefur ekki haft radram til pess a0 mota endanlega afstodu til
frumvarpsins, enda adeins haft faeina daga til pess. A hinn boginn er 1jost ad
hér er um mikilvaegt frumvarp ad reda og rik asteda til ad vanda til verka,
einkum 1 1josi reynslunnar af fyrri einkavadingu islensku bankanna.
Sedlabankinn kann pvi ad oska eftir pvi ad gera frekari athugasemdir sidar.

Sedlabankinn studdi stofnun Bankasyslu rikisins & sinum tima med peim
rokum ad eignarhaldi 4 timum endurskipulagningar verdi ad skipa 4 annan hatt
en pegar efnahagsstodugleiki rikir. Endurskipulagningunni hefur ni midad vel
aleidis, sem hefur skapad traustari grundvéll fyrir stodugleika fjarméalakerfisins
og i efnahags- og peningamalum. Pvi er edlilegt ad hugad verdi ad pvi ad
treysta lagalega umgjord um medferd og solu eignarhluta rikisins, m.a. i 1j0si
akvaeda 9. greinar laga um Bankasyslu rikisins, sem kvedur 4 um ad stofnunin
skuli hafa lokid storfum 5 arum eftir ad henni hafi verid komid 4 f6t og hun pa
16gd nidur.

Hvernig lagaleg umgjord er heppilegust kann ad radast nokkud af pvi hvert
hugur stjornvalda stefnir vardandi eignarhlut peirra i fjarmalafyrirtekjum,
p.e.a.s. hvort stjornvold hyggjast selja eignarhlutina sem fyrst eda e.t.v. eiga
einhver fjarméalafyrirteeki til langframa. Ljost er ad akvadi i logum um
Bankasyslu rikisins um solu eignahluta eru fremur fatekleg, enda
Bankasyslunni fyrst og fremst ®tlad ad vinna ad endurskipulagningu
fjarmalakerfisins fremur en solu. Toluvert ytarlegri akvaedi um sélu eigna er ad
finna i umraeddu frumvarpi og margt af pvi mjog til bota. Pannig vidist
frumvarpid fremur snidid ad solu eignarhluta fremur en langvarandi
eignarhaldi, sem er edlilegt standi hugur stjornvalda til pess ad eignarhlutirnir
verdi seldir vid fyrsta teekifeeri. Til lengra tima liti0 telur Sedlabankinn askilegt
ad rikid dragi ur eignarhaldi sinu & fjarmalafyrirtekjum. Verdi langvarandi
eignarhald rikisins hins vegar nidurstadan pyrfti ad huga betur ad pvi ad
togstreita getur ordid a milli skammtimahagsmuna eiganda af auknum
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ardgreidslum til eiganda til pess ad afla rikissj6di tekna og langtimahagsmuna
af pvi ad efla vidnamsproétt einstakra fjarmalafyrirtekja. betta er sér i lagi
mikilvaegt pegar um kerfislega mikilvaeg fjarmalafyrirteki er ad rada eins og
Landsbankann. Askilegt veri ad gefa pvi gaum hvernig jafnveegi yrdi skapad
par & milli.

Athugasemdir vid einstakar greinar frumvarpsins:

4.gr. 1 fyrsta lagi telur SeBlabankinn mikilveegt a8 radgjafarnefnd um
flarmalafyrirteeki 1 rikiseigu sé eins sjalfsteed og kostur er, og ad umgjord um
starfsemi hennar verdi pannig ad politisk ahrif 4 starf hennar séu sem minnst. I
pvi 1josi telur Sedlabankinn @skilegt ad adilar sem skipadir eru af radherra i
nefndina verdi skipadir til tiltekins tima, p.e. ad akvardad sé 1 16gunum um
skipunartima nefndarmanna, t.d. 3 ar i senn. Med pessu fyrirkomulagi verdur
nefndin sjalfsteedari og politisk ahrif 4 nefndarmenn oliklegri. I 68ru lagi telur
Sedlabankinn mikilvaegt ad nefndarmenn uppfylli sterkar haefiskrofur. T 4. gr.
segir ,, Peir sem skipadir eru i rdogjafarnefnd skulu vera ovilhallir og hafa
haldgoda menntun og reynslu, pekkingu d stiornsyslu, auk sérpekkingar d
banka- eoda fiarmdlum“. Sedlabankinn telur ad somu krofur um heefi eigi ad
gera til nefndarmanna og gerdar eru til einstaklinga sem skipadir eru i stjorn
fjarmalafyrirteekja fyrir hond rikisins, en haefiskrofur peirra eru tilgreindar 1 6.
gr. frumvarpsins. 1 pridja lagi telur SeSlabankinn mikilvagt ad radherra verdi
a0 sampykkja starfsreglur nefndarinnar eda ad ytri adilar séu fengnir til ad setja
nefndinni reglur, p.e. ad komid verdi 1 veg fyrir ad nefndin setji sér sjalf reglur
an adkomu eda sampykkis annarra adila en nefndarmanna.

8.gr. Mjog til bota er ad 1 8. grein er kvedid 4 um ad taki radherra akvordun um
solu eignarhluta skuli hann utbua greinargerd um radgerda solu og leggja fyrir
fjarlaganefnd og efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis. Einnig segir ad leita
skuli umsagna Sedlabanka Islands um jafnradi bjodanda, likleg ahrif solu a
gjaldeyrismarkad, gjaldeyrisforda og laust fé i umferd. Rétt er ad taka fram ad
Sedlabankinn kynni ad vilja ad taka afstodu til fleiri patta vardandi soluferlid,
p.4 m. ahrif & stodugleika fjarmalakerfisins og pad med hvada hetti lagt er mat
a heafi tilbodsgjafa. Pa er rétt ad hafa i huga a0 samkvemt l6gum um
fjarmalafyrirteki (VL. kafli um eignarhluti og medferd peirra) ber
Fjarmélaeftirlitinu ad meta heaefi peirra sem fara med virkan eignarhlut i
fjarmalafyrirteeki. Eigi ad sidur geti verid heppilegt ad Fjarmalaeftirlitinu
geefist kostur 4 ad koma sjonarmidum sinum vardandi haefisskilyrdi a framfeeri
adur en soluferlid hefst, enda skal 1 greinargerd radherra, skv. 8. grein
frumvarpsins, tilgreina med almennum heetti paer krofur sem gerdar eru til
tilbodsgjata og per forsendur sem rada munu mati 4 tilbodum og innbyrdis
vaegi peirra. Petta kann raunar ad vera eitt mikilvagasta akveaedi laganna, enda
synir reynslan ad ein af forsendum stodugleika i fjarmélakerfinu er ad
kerfislega mikilvaeg fjarmalafyrirteeki séu 1 hondum traustra eigenda, sem reki
peer langtimasjonarmid ad leidarljosi og hafi burdi til pess ad standa vid bakid
a fyrirtekjunum 4 erfidum timum.



9.or. 1 9. grein frumvarpsins er hins vegar ad finna akvadi sem gati gengid
gegn pvi markmidi ad islensk fjarmalafyrirtaeki komist i eigu traustra eigenda.
bar segir reyndar, sem er gott, ad ahersla skuli 16g0 4 ad soluferlid sé opid og
gagnsatt, og ad geett verdi hlutlegni og hagkvemni. Sidan segir hins vegar ad
med hagkvemni sé att vid ad leitad sé¢ hasta verds eda markadsverds fyrir
eignarhluti. Petta er of mikil einfoldun &4 hagkvemnihugtakinu. bPad hvort
tilbod telst gott 1 pjodhagslegum skilningi raedst ekki einungis af pvi hve hatt
bodid er heldur ekki sidur af pvi hve traustur tilbodsgjafinn er. Adili sem bydur
mjog hatt verd kann ad vilja na fram aukinni ar@semi til pess ad réttleeta hatt
verd med aukinni dhattutoku, likt og eigendur islensku bankanna gerdur fyrir
flarmalahrunid. Ef eigandi hefur ekki burdi til ad stydja vid slikan banka pegar
a méti bles eda vilja til pess ad gera pad, t.d. vegna pess ad oryggisnetid sem
bankakerfid starfar innan kann ad leida til pess ad kostnadurinn falli &
skattgreidendur fremur en eigandann, getur haesta tilbodid reynst hid lakasta
pegar upp er stadid. Sedlabankinn telur pvi naudsynlegt ad breyta texta 9.
greinar frumvarpsins um hagkvaemni pannig ad ad fleiri peettir en verd geti haft
ahrif vid mat tilboda. P4 er ekki fyllilega ljost hvad felst i peim greinarmun sem
gerdur er & heaesta verdi“ og ,,markadsverdi“. Pegar um er ad reda vidskipti
med smaa eignarhluti sem eru skradir 1 kaupholl er markadsverd ad jafnadi um
leid haesta verd sem fzest fyrir vidkomandi hlut & peim tima sem vidskiptin eiga
sér stad. Onnur sjénarmid kunna ad rada pegar um er ad reda eignarhluti sem
feert geetu tilbodsgjafa yfirrad yfir vidkomandi fjarmalafyrirteeki. Fyrir slikan
hlut kann tilbodsgjafi ad vera reidubtinn ad greida heerra verd en ef um hlut
sem ekki ferir honum yfirrad er ad rada. A hinn boginn kunna
almannahagsmunir, til lengri tima litid, ad liggja fremur 1 pvi ad tilbodsgjafinn
s¢ traustur fremur en ad hann sé tilbuinn ad greida haerra verd en almennir
flarfestar bjoda & almennum markadi. Sala & slikum hlutum er pvi
vandmedfarin. Hér kemur til alita hvort venlegra pyki ad eignarhald
fjarmalafyrirteekja sé dreift eda ad meginhluta i hondum kjolfestufjarfestis.
Gild rok ma finna fyrir hvoru tveggja. Rétt er po ad hafa i huga ad dreifd sala
eignarhluta tryggir ekki ad eignarhald verdi dreift til langs tima nema frekari
lagalegar girdingar verdi reistar gegn sampjoppun eignarhalds. Vilji stjornvold
rada einhverju um pa eiginleika sem kjolfestufjarfestir hefur, umfram peer
almennu krofur sem gerdar eru til eigenda virka eignarhluta i 16gum og
Fjarmalaeftirlitid metur hvort séu uppfylltar, er naudsynlegt ad skilgreina pa
eiginleika sem taldir eru @skilegir vel adur en sala 4 sterri eignarhlutum hefst.

I 1josi ofangreinds leggur Sedlabankinn til lagatextinn bjodi upp 4 ad horft sé
til fleiri patta vid solu verdtilboda en ad jafnframt verdi gerdur greinarmunur 4
tvenns konar soluferli 1 16gunum og um pad fjallad nanar i greinargerd med
frumvarpinu. Til alita keemi pa ad orda sjalfa lagagreinina med eftirfarandi
heetti: ,,Me0 hagkveemni er att vid ad midad sé vid markadsverd pegar um soélu
a minnihattar eignarhlutum 1 kaupholl er ad reda eda hasta tilbodsverd fyrir
steerri eignarhluti ad teknu tilliti til pess hve vel tilbodsgjafi uppfyllir markmid
sem stefnt er ad med solunni.“ Videigandi skyringar myndu fylgja i
greinargerd.



