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VIDSKIPTARAD [SLANDS

Hoggva parf a hnuatinn: Uppgjor protabua follnu bankanna

Afndm gjaldeyrishafta hefur dregist verulega umfram pad sem upphaflegar
veentingar stodu til. Par vegur pyngst su tof sem ordid hefur a uppgjori
protabua foéllnu bankanna. Til ad haegt sé ad ljuka slitamedferd peirra parf
annad hvort ad koma til naudasamninga eda gjaldprotaskipta. Ekki sér
fyrir endann & pessu ferli par sem vaentingar kréfuhafa um undanpégur fra
gjaldeyrishoftum standast ekki forsendur um efnahagslegan stédugleika
pjédarbusins.

Hagfelldasta lausnin fyrir alla adila feelist i naudasamningum par sem
byrdi vandans veeri skipt med asaettanlegum haetti & milli kréfuhafa og
pjédarbusins. Vidskiptarad telur ad svigrim sé til stadar fyrir slikri lausn
an pess ad vegid sé ad hagsmunum peirra adila sem eftir sitja innan hafta.
Ef krofuhafar koma sér ekki saman um naudasamninga sem falla innan
umraedds svigrims veeri hins vegar aeskilegra ad slitamedferd ljuki med
gjaldprotaskiptum en ad nuverandi dstand vari afram um fyrirsjdanlega
framti®.

brotabuin eru staersta hindrunin i vegi afnams

Gjaldeyrisvandi  pjodarbusins vegna fjarmalahrunsins er talsvert
umfangsmeiri og fléknari en talid var pegar hoft voru tekin upp fyrir teepum
6 arum sidan. Af peim sokum hefur afndm hafta dregist umfram pad sem
upphaflegar daetlanir gerdu rad fyrir og engin lausn er i sjonmali enn sem
komid er. Engu ad sidur hefur midad ageetlega afram vid kortlagningu
vandans & undanfornu ari og nu liggja forsendur fyrir lausn hans fyrir med
nokkud skyrum haetti.

Vandi pjédarbusins er fyrst og fremst félginn i vontun a erlendum gjaldeyri
& hagstaedum kjorum.! Pjédarbuid skortir um 500 ma. kr. gjaldeyri &
naestu arum til ad eiga fyrir samningsbundnum afborgunum erlendra

1) Sjé skodun Vidskiptardds fra 15. april 2014:,Heildarmynd af h6ftunum: Erlendar skuldir
og forsendur afndms.”
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Mynd 1

Protabuin ein steersta hindrunin i vegi afnams fjdrmagnshafta

Gjaldeyrisporf pjodarbuisins
Ma. kr. / Hlutfall af landsframleidslu
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Heimildir: Sedlabanki {slands; dzetlun Vidskiptarads islands

lana. Ofan & pad beetist ,snjohengjan’, eda pad fjarmagn sem leitad geeti
ur landi vid afnam hafta. Pannig geeti pjodarbuid parfnast allt ad 1.500
ma. kr. af gjaldeyri til vidbotar til ad koma i veg fyrir ad pad utfleedi 6gni
efnahagslegum stédugleika (mynd 1). bessar upphaedir eru margfalt haerri
en sa gjaldeyrir sem safnast i formi afgangs af vidskiptajofnudi & ari hverju.
pvi verdur ekki séd ad unnt verdi ad aflétta hoftum nema vandinn minnki
ad umfangi.

brotabu follnu bankanna eru steersti einstaki pattur pessa vanda.
Gjaldeyrisporf vegna uppgjors peirra geeti numid teeplega 550 ma. kr.
ebda sem nemur um 30% af landsframleidslu.? bad taeki pvi aratugi ad
safna naegum gjaldeyri fyrir sliku uppgjori vid nuverandi adstaedur.
Erlendir krofuhafar buanna eru auk pess ad 6llum likindum 6polinmoédasti
hépurinn innan hafta, svo Utfleedi vegna peirra gaeti ordid til pess ad
veikja gengi krénunnar umtalsvert. Slik proun myndi valda fyrirtaekjum og
einstaklingum busifjum og grafa undan peim efnahagsbata sem hefur 4tt
sér stad ad undanfornu.

A sidustu drum hefur stadan gagnvart protabdunum jafnframt dregid ur
moguleikum pjédarbusins til ad safna peim gjaldeyri sem naudsynlegur
er til ad afnema hoft. Pannig munu buin ad obreyttu fa til sin 42% af
afborgunum erlendra lana pjédarbusins fra hruni til arsins 2019 (mynd
2). bessar pungu byrdar draga Ur svigrimi pjédarbusins til ad greida fyrir
utgdngu annarra adila an pess ad gengi kronunnar purfi ad gefa eftir.

Litid midar afram i att ad raunhaefum naudasamningum

Fimm og halft ar er na 1idid fra pvi ad slitastjornir follnu bankanna héfu
urvinnslu @ protablum peirra. Ymislegt hefur dunnist & pessum tima.
Urskurdad hefur verid um Idgmaeti meginporra krafna og kréfuhafa-
hopurinn er pvi vel skilgreindur. Stérum hluta eigna protabtanna hefur
verid umbreytt i reidufé og verdmat liggur fyrir 8 6drum eignum. b3 hafa
krofuhafar skipulagt sig og eiga pannig audveldara med dkvardanatokur.

2) Sedlabanki islands, Fjarmalastédugleiki 2014/1
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Mynd 2

Um 42% afborgana erlendra lana pjédarbusins eftir hrun fer til protabua
follnu bankanna

Afborganir erlendra lana’
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1 Allir innlendir adilar fyrir utan rikissj6d og Sedlabanka [slands, en afborganir peirra verda annad hvort
endurfjarmagnadar eda fjarmagnadar med gjaldeyrisforda

Heimildir: Hagstofa [slands; Sedlabanki [slands

Litid midar hins vegar afram i att ad fullnaegjandi Gtfzerslu 4 naudasamningi
en par vegur pyngst su forsenda slitastjorna ad naudasamningur feli i
sér undanpagu fra gjaldeyrishoftum (mynd 3). Slitastjornir Glitnis og
Kauppings 16gdu fram beidnir um undanpagur fra gjaldeyrislogum i
névember 2012 en Sedlabankinn hefur ekki veitt paer undanpagur par sem
hann taldi beidnirnar ekki uppfylla skilyrdi um efnahags- og fiarmalalegan
stodugleika. Nuverandi pattstodu ma rekja til prenns konar agreinings
vardandi undanpdagubeidnir og uppgjor protabuanna:

«  Efnislegur agreiningur: Sedlabankinn hefur sett pad skilyrdi
fyrir undanpagum fra gjaldeyrishoftum ad med peim sé ekki
tekin ,Overjanleg ahaetta med efnahagslegan og fjarmalalegan
stodugleika”. | pvi felist ad undanpagur krefjist pess ekki ad
gengid sé & gjaldeyrisforda eda gjaldeyristekjur landsins.? betta
er i samraemi vid paer hdmlur sem i gildi eru gagnvart 68rum inn-

Mynd 3

Beidni um undanpégu fra gjaldeyrishéftum vegna naudasamnings parfnast
sampykkis baedi Sedlabanka og fjarmala- og efnahagsradherra. Enginn beidni
hefur komist i gegnum annad skrefid

Slitastjornir Sedlabankinn

* Senda inn beidni um * Metur hvort beidnin 6gni
undanpdgu fra hoftum efnahags- eda fjarmala-
fyrir naudasamningi legum stédugleika

o o W

Krofuhafar Fjarmalaradherra

= Sampykkja eda hafna = Metur hvort beidnin hafi
naudasamningi { neikvaed ahrif a pjédarbuid
atkvaedagreidslu og pa sem eftir sitja

Heimildir: Sedlabanki Islands; Reeda fjarmalaradherra & arsfundi Sedlabankans 2014; Vidskiptarad islands

3) Sedlabanki islands, Fjarmalastédugleiki 2014/1
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lendumadilum.Slitastjérnir segjast ekki saetta sig vio petta skilyrdi,
stjérnvold purfi ad vikja fra pvi til ad ad samkomulag geti nadst.

o Agreiningur um adkomu stjérnvalda: Medlimir
slitastjiorna  hafa sagt ad ekkert muni gerast vardandi
naudasamninga fyrr en stjornvold semji beint vid peer.
Fjarmalarddherra hefur hins vegar sagt ad stjornvold muni
ekki hafa beina adkomu ad gerd naudasamninga, enda sé
han alfarid i héndum krofuhafanna og slitastjornanna sjalfra.*

« Lagaleguragreiningur: Slitastjornir telja sig hafa rétt til ad freista
pess ad na fram naudasamningum i langan eda 6takmarkadan
tima. Stjérnvold hafa hins vegar sagt ad slitamedferdir buanna
geti ekki varad mikid lengur. Eignarhald protabta & meirihluta
islenska fljarmalakerfisins geti ekki verid vidvarandi. bvi purfi ad
taka buin til gjaldprotaskipta takist peim ekki ad ljuka slitum
innan 4kvedins tima.

A medan 6setti er um efnislegt innihald naudasamninga, adkomu
stjornvalda ad gerd peirra og timamork a slitamedferdum er ekki fyrirséd
ad nokkru muni poka vardandi naudasamninga 4 naestu misserum. bad er
einfaldlega of langt & milli adila til ad raunhzeft sé ad binda vonir vid slikt.

bratt fyrir pessa pattstodu telur Vidskiptarad ad lausn sé til stadar sem , .

er til hagsbéta fyrir baedi pjodarbuid og kréfuhafa. Slik lausn faeli i sér ad JPratt fyrir pessa

slitastjornirfengju sampykkta beidni um undanpagu vegna naudasamnings pattstééu telur

sem uppfyllir ekki skilyrdi stjiornvalda ad fullu leyti. A méti myndu kréfuhafar \/iéskipta rad ad lausn

gefa eftir hluta af peim kréfum sem slitastjérnirnar gera i dag. L
sé til stadar sem er

til hagsbota fyrir

Af halfu Sedlabankans hefur komid fram ad naudasamningur sem flytir ba..eél bJOé?,al bio o9
fyrir afndmi hafta, setur rikissjod ekki i haettu og er endanlegur vardandi kréfuhafa.

uppgjor protabuanna feli i sér dvinning fyrir pj6darbuid. Med hlidsjon

af pessu er 6liklegt annad en ad bankinn myndi veita undanpagu fyrir

utgongu allra erlendra eigna protabuanna. Til vidbotar ma leida ad pvi likur

a0 veitt yrdi undanpaga vegna peirra innlendu eigna sem ekki hefou dhrif &

greidslujofnud i framtidinni, en paer nema um 220 ma. kr.>

Stjérnvold hafa svigram til eftirgjafar

Naudasamningar fela i sér endanlega lausn & steerstu hindruninni i vegi
afnams hafta og geta pvi flytt fyrir afndmi. Par sem hoftin draga Ur protti
hagkerfisins til ad byggja upp utflutning skapar farseel og valkvaed lausn
efnahagslegt svigrim sem stjornvold geta horft til vid mat & forsendum
pess ad vikid yrdi fra almennu skilyrdunum.

A0 lokum myndi skynsamlega Utfaerdur naudasamningur stydja vio erlenda
langtimafjarmdgnun fiarmalakerfisins og audvelda adgengiinnlendra adila
ad erlendu lansfé med tilheyrandi jdkvaedum ahrifum & hagvaxtarhorfur.
bvi betur sem Utfeersla naudasamnings stydur vid slik markmid pvi rymra
svigrum skapast til ad réttleeta fravik fra skilyrdum um undanpagu.

4) Reeda fidrmdlarddherra d drsfundi Sedlabanka Islands, 27. mars 2014.

5) Azetlun Vidskiptarads. bessar eignir samanstanda af gjaldeyrisinnlanum, innlendum
verdbréfum sem ekki hafa ahrif & vidskiptajofnud og innlendum eignum med
erlendum vedum. Hluti af pessum eignum kemur Ur greidsluhofnudi pjodarbusins
aftur i timann en hér er pad ekki metid til laekkunar & svigraminu.
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http://www.fjarmalaraduneyti.is/frettir/nr/17844

Samantekid hafa stjornvold pvi svigrim til ad veita undanpagur fyrir
naudasamningum sem vikja fra hinum almennu skilyrdum. pPad veeri p6
alltaf peim takmaorkunum had ad hvorki veeri haegt ad greida it umsamda
upphaed ad fullu né samstundis vegna gjaldeyrisskorts pjodarbusins.

Krofuhafar hafa einnig hag af samkomulagi

Frd sjonarhdli krofuhafa er einnig &vinningur af naudasamningum
samanborid vid obreytt astand. Virdi krafna i protabuin hefur sveiflast
verulega sem endurspeglar 6vissu um nidurstodur uppgjors buanna.
Fjarfestar sem eru viljugir til ad pola slikar sveiflur krefjast ad jafnadi harrar
avoxtunar & fjarfestingu sinni til ad réttleeta slika dhaettu. Tveimur pridju
hluta eigna protabuanna hefur hins vegar verid umbreytt i laust fé (mynd
4). A0 teknu tilliti til peirra Utgreidsina Ur protabiunum sem pegar hafa att
sér stad er um 51% eftirstandandi eigna peirra i formi lausafjar.6 betta lausa
fé ber litla sem enga dvoxtun.

Erfitt er ad segja ndkveemlega hvada dvoxtunar eigendur krafnanna krefjast,
en midad vid sogulega dvoxtun fjarfestinga i gjaldfollnum skuldum geeti
hun legid & bilinu 12-21%.” Ef midad er vid laegri mork pessa bils, p.e. 12%
avoxtunarkrofu & ari, verda krofuhafar af um 260 ma. kr. fyrir hvert ar af
tofum i atgreidslu eigna.® Svigrum peirra til ad gefa eftir af itrustu kr6fum
sinum til ad tryggja hradvirkari lausn vandans er pvi verulegt. betta svigrim
myndast ekki sist vegna has hlutfalls eigna erlendis en paer nema um 70%
af heildareignum buanna i dag. Med naudasamningi ma gera rad fyrir ad
protabuin fengju undanpagu fra hoftum til ad greida pessar eignir Ut strax
til krofuhafa.

Auk timavirdisins sem tapast vid aframhaldandi bidstodu geta krofuhafar
einnig horft til kostnadar af slitamedferd sem smam saman gengur & eignir
buanna. Rekstrarkostnadur bua priggja stéru bankanna er ni kominn yfir
100 ma. kr. (mynd 5). i kjolfar pess ad sérstakur skattur & flarmalafyrirteeki
naer einnig yfir protabuin munu eignir peirra ryrna enn hradar. Gert er rad

Mynd 4

Slitastjornir hafa umbreytt tveimur pridju af eignum protabuanna i laust fé

Hlutfall lausafjar af eignum protabtanna’
Stada i lok arshelminga, fra fyrri helmingi 20009 til loka &rs 2013

55
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1 Vegid medaltal Glitnis, Kauppings og LBI midad vid virdi eignasafns peirra i rslok 2013. Leidrétt fyrir utgreidslum ar
bdunum. Ad fradregnu pvi lausa fé sem greitt hefur verid til Gr bdunum til forgangskréfuhafa er hlutfallid um 51%.

Heimildir: Sedlabanki [slands (Fjarmalastédugleiki 2014/1); Vidskiptarad Islands

6) Hlutfall lausafjar um dramétin 2013/2014 samkvaemt fjarhagsupplysingum
protabuanna

7) Sja Altman og Kuehne (2011) og Jacobs (2009)

8) Midad er vid tolur Sedlabanka [slands um ad virdi eigna protabuanna sé samtals 2,560
ma.kr. Gert er rad fyrir ad lausafé beri enga avoxtun og adrar eignir beri 5% avoxtun
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http://people.stern.nyu.edu/ealtman/2011InvestPerf.pdf
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Mynd 5

Rekstrarkostnadur protabtianna nemur 103 ma. kr. & sidustu fimm arum

Rekstrarkostnadur protabua féllnu bankanna
Ma. kr. (fast verdlag arsins 2014)

= aGiitnir [] Kaupping M LBl
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Heimildir: Slitastjornir protabua fdlinu bankanna; Hagstofa islands; utreikningar Vidskiptarads Islands

fyrir ad arlegur skattur & protabudin nemi um 28 milljérdum kréna & ari fra
og med pessu ari.° Krofuhafar geta pvi réttleett umtalsvert fravik fra fullum
endurheimtum.®

Umtalsvert svigram til samninga

Einfold svidsmynd gefur géda mynd af peim hvata sem kréfuhafar hafa til
ad leggja fram raunhaefa tillogu ad naudasamningum sem allra fyrst. Vid
hvert ar af t6fum a utgreidslu eigna bldanna verda krofuhafar af um 260
ma. kr. (mynd 6). Veenti peir pess ad fa fulla utgreidslu innlendra eigna ut ur
héftum med pvi ad bida lengur, sem forsendur eru ekki fyrir i dag, pyrfti slikt
samkomulag ad vera sampykkt innan 2,5 dra. Midad vid nuverandi stéou
pjédarbusins eru hverfandi likur & ad pad verdi raunin. Faist undanpagur
ekki innan pess tima eru krofuhafar betur settir med undanpagum sem
falla innan nuverandi svigrims stjérnvalda heldur en ad bida.

Ymsar leidir eru feerar til ad hleypa ut innlendum eignum protabuanna
pannig ad endurheimtur peirra rdmist innan pessa svigrums, t.a.m.
utgonguskattur eda samkomulag um haerra gengi evru gagnvart krénu
vid gjaldeyrisskipti. brotabuin purfa ekki ad vinna saman til ad utfeera slika
lausn. Leggi slitastjorn eins protabus fram beidni um undanpagu sem
fellur innan pessa svigrums hefdi sampykki slikrar beidnar fordeemisgildi
fyrir hin buin, ad teknu tilliti til 6likra adstaedna peirra. Stjornvold geta pvi
metid Ut fra einni undanpagubeidni hvort sampykkt hennar leidi til pess ad
undanpagubeidnir fyrir 6l buin séu innan pess svigrums sem er til stadar.

Veentingar kréfuhafa 6raunhaefar

préatt fyrir pennan mikla hvata til ad ljuka uppgjori sem fyrst midar litid
sem ekkert afram vid gerd fullnzegjandi naudasamninga. Fatt bendir til

9) Sérstakur skattur & fiarmalafyrirtaeki fyrir arid 2014 nemur 0,376% af heildarskuldum
flfarmalastofnunar umfram 50 ma. kr. Krofur i protabuin numu 7.530 ma. kr. samkvaemt
Sedlabanka [slands (Fjarmalastédugleiki 2014/1). Skattbyrdi bdanna &rid 2014 verdur
pvi um 28 ma. kr.

10) Rekstrarkostnadur protabtianna gaeti dregist saman a naestu arum eftir ad eignum
hefur verid umbreytt i lausafé og urskurdad endanlega um allar kréfur. A méti myndi
tap krofuhafa vegna laegri dvoxtunar aukast par sem haerra hlutfall eigna veeri i formi
lausafjar.
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Mynd 6

Ef krofuhafar veenta pess ad pad taki yfir 2,5 ar ad fa fulla atgreidslu innlendra
eigna eru peir betur settir med undanpéagubeidni innan svigrums stjérnvalda

Endurheimtur kréfuhafa af innlendum eignum vid uppgjor protabua
Ma. kr.

Skilyrdi um stédugleika’
Eignir &n &hrifa a vidskiptajofnud?

Avinningur af afnami hafta3

e
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Svigrdm til veitingar undanpéaga

Full utgreidsla eigna eftir 3 ar*
Tof um 3 ar
T6f um 2 ar
Tof um 1 ar

Vilji um fulla ttgreidslu eigna strax

Nullpunktur eftir 2,5 ar

1 Skilyrdi stjornvalda fyrir undanpagum fra hoftum er ad peer hafi ekki neikveed ahrif & greidslujofnud. bar sem 92 ma. kr.
erlendra eigna og um 5% innlendra eigna rynnu til innlendra kréfuhafa vid uppgjor geta endurheimtur innlendra eigna
numid allt ad 100 ma. kr. &n slikra &hrifa

2 Azetlun Vidskiptarads. bessar eignir samanstanda af gjaldeyrisinnlanum, innlendum verdbréfum sem ekki hafa ahrif &
vidskiptajofnud og innlendum eignum med erlendum vedum

3 Aeetlun Vidskiptarads. Mikil dvissa rikir um pennan avinning svo 6vist er hvort stjérnvéld veiti aukid svigrim vegna hans.
Sja nanari umfjollun i skodun Vidskiptarads fra 11. mars 2014: ,Kosta hoftin okkur 80 ma. kr. i gjaldeyristekjur & ari?”

4 Aztlun Vidskiptarads. Gert er rad fyrir 12% avéxtunarkréfu, 51% lausafjarhlutfalli, 0% avéxtun lausafjar og 5% avoxtun
annarra eigna. Auk pess er gert rad fyrir 21 ma. kr. rekstrarkostnadi & ari og 28 ma. kr. fjarmalaskatti & ari

Heimildir: Sedlabanki [slands (Fjarmalastédugleiki 2014/1); Fjarméla- og efnahagsradherra; Fjarhagsupplysingar fra
protabtium félinu bankanna; aetlun Vidskiptarads islands

annars en ad orsokin liggi i hdum vaentingum kréfuhafa um endurheimtur
innlendra eigna. Markadsvirdi krafna i protabuin er i dag um 400 ma. kr.
undir bokfaerdu virdi buanna sem gefur til kynna ad gert er rad fyrir aféllum
i formi afskrifta eda frekari tafa. Ofangreindar azetlanir benda pé til ad
endurheimtur peirra purfi ad vera um 700 ma. kr. undir bokfaerdu virdi til
ad forsendur séu fyrir sampykki naudasamninga (mynd 7).""

Slitastjornir hafa sagt ad ekki sé vilji hja krofuhofum fyrir pvi ad buin séu
tekin til gjaldprotaskipta. Pa er aframhaldandi bidstada eini valkosturinn
medan ekki verdur 16gd fram undanpagubeidni sem fellur innan
adurnefnds svigrims. Sa valkostur getur reynst dyrkeyptur fyrir kréfuhafa
eins og gerd hefur verid grein fyrir.

betta misraemi i vaentingum og utilokun & valmdguleikum vekur upp pa
spurningu hvort svokalladur umbodsvandi (e. principal-agent problem) sé
til stadar. Slitastjornir og radgjafar kréfuhafa, sem umbodsmenn peirra, hafa
takmarkadan hvata til ad leggja meginaherslu a timavirdi fjarmunanna.
Med hlidsjon af peirri stadreynd er haett vid ad ekki sé naegur vilji hja
umbodsmonnum kréfuhafa til ad leggja fram beidni um naudasamning
sem baedi stjérnvold og kréfuhafar sjalfir hafa avinning af.

11) Vegna takmarkads svigrdm stjornvalda til ad veita undanpagur fra héftum pyrftu
endurheimtur innlendra eigna ad vera um 590 ma. kr. undir bokfaerdu virdi. Auk pess
ma gera rad fyrir allt ad 6 manudum par til utgreidsla feeri fram, svo navirdi utgreiddra
eigna veeri samtals um 720 ma. kr. undir bokfaerdu virdi.
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Mynd 7

Veentingar krofuhafa um endurheimtur & eignum buanna eru yfir svigrdmi
stjérnvalda til ad veita undanpagur frd hoftum

Endurheimtur kréfuhafa af eignum protabua féllnu bankanna

Ma. kr.
2550
590
=130= 1.830
Bokfaert Laegri Tof a Endurheimtur Markadsvirdi
virdieigna  endurheimtur utgreidslu?  vid nauda- krafna
eigna’ samninga

1 Midad vid hamark svigrims stjérnvalda
2 Midad vid 12% avoxtunarkrofu og ad Utgreidsla eigi sér stad eftir 6 manudi

Heimildir: Keldan; Sedlabanki [slands (Fjarmalastédugleiki 2014/1); azetlun Vidskiptarads [slands

brjar hugsanlegar leidir ef ekki kemur til naudasamninga

Ljost er ad protabuin geta ekki verid i slitamedferd til eilifdarnons. Til ad
héggva a pann hnut sem nu er uppi geeti reynst dumflyjanlegt ad buin
verdi tekin til gjaldprotaskipta. [ pvi tilfelli verda baedi pjédarbuid og
krofuhafar af peim avinningi sem lyst var hér ad framan og pvi hniga sterk
rok ad pvi ad su leid veeri verri en naudasamningar. bad er engu ad sidur
liklegra en ekki ad gjaldprotaskipti veeri aeskilegri leid en margra ara tof &
uppgjori protabuanna.

Mégulegt er ad hefja gjaldprotaskipti a slitabui eftir premur leidum. [ fyrsta
lagi getur slitastjorn 6skad eftir gjaldprotaskiptum, i 68ru lagi geta einstakir
krofuhafar krafist gjaldprotaskipta fyrir démstélum hérlendis, og i pridja
lagi getur 16ggjafinn breytt Idgum pannig ad slitastjérnir hafi takmarkadan
tima tilad nd naudsamningum adur en buin verda tekin til gjaldprotaskipta.

1) Slitastjornir 6ska eftir gjaldprotaskiptum

pétt ekki sé ad finna skyrt akvaedi um lok slitamedferda i islenskri 16ggjof
er su skylda 16gd & slitastjornir i [dgum um fjarmalafyrirtaeki ad paer krefjist
pess ad protabu verdi tekid til gjaldprotaskipta ef eitt eftirfarandi skilyrda
er uppfyllt:"

1. Slitastjorn telur ad ekki verdi forsendur til ad leita naudasamnings
2. Frumvarp ad naudasamningi hefur ekki fengist sampykkt
3. Hafnad hefur verid kréfu um stadfestingu naudasamnings

Atla ma ad tilgangur pessa akvaedis sé ad koma i veg fyrir ad slitamedferd
tefjist 6hodflega. betta er i samraemi vid umsogn sem slitastjorn Kauppings
skiladi til vidskiptanefndar Alpingis pegar |[6g um fjarmalafyrirtaeki voru til
umfjéllunar i nefndinni. [ umségninni kemur fram ad hun telji petta dkvaedi
takmarka mjog svigrim slitastjornar til ad bida med ad koma eignum
protabus i verd. Ef forsendur séu ekki fyrir hendi fyrir naudasamningum
beri pa pegar ad éska eftir gjaldprotaskiptum.’

12) 4. mgr. 103. gr. a laga um fljarmalafyrirtaeki nr. 161/2002
13) Umségn slitastjérnar Kauppings til vidskiptanefndar Alpingis fra 31. mars 2009.
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Ef midad er vid pessa tulkun ma faera rok fyrir pvi ad pessi stada sé pegar
komin upp hja Glitni og Kauppingi. Fulltrui slitastjornar Kauppings hefur
sagt ad undanpaga fra stjornvoldum fyrir Utgreidslu erlendra eigna pessara
protabua sé,algjor forsenda pess ad haegt verdi ad ljika naudasamningum.™*
par sem slik undanpaga samraemist ekki skilyroum stjérnvalda aetti
slitastjérnum pessara bua ad vera ljést ad forsendur fyrir naudsamningi eru
ekki til stadar. Med petta i huga meetti feera rok fyrir pvi ad slitastjornirnar
aettu ad 6ska eftir gjaldprotaskiptum nu pegar.

Samkvaemt [6gum um fjarmalafyrirtaeki hefur Fjarmalaeftirlitio eftirlit med
starfsemislitastjorna og vidskiptahattum peirra.' Pad ma pvijafnframt velta
upp peirri spurningu hvort Fjarmalaeftirlitid aetti ekki ad gera athugasemd
vid tafir slitastjérnanna vid ad 6ska eftir gjaldprotaskiptum i ljési peirrar
stodu sem nu er uppi.

2) Kréfuhafi krefst gjaldprotaskipta

Einstakir krofuhafar geta einnig krafist gjaldprotaskipta fyrir ddmstélum ef
peir telja hagsmunum sinum betur borgid med slikri medferd.'® Midad vid
tjon krofuhafa af téfum a utgreidslu ar buunum og ad ekki er fyrirséd ad
naudasamningar naist ma atla ad einhverjir krofuhafar séu ad ihuga eda
undirbua pess konar malshéfdun nu pegar.

Sé sem szekir slikt mal parf ad syna fram & ad hagsmunum hans vaeri betur
borgi® med gjaldprotaskiptum en dframhaldandi slitamedferd. Ef midad er
vid sému forsendur og gengid var Ut fra fyrr i pessari skodun ma faera rok
fyrir pvi ad pad sé raunin, ekki sist fyrir innlenda kréfuhafa. par sem utilokad
virdist ad naudasamningar ndist & naestu misserum er edlilegast ad bera
saman tvo valkosti: annars vegar ad naverandi stada haldist 6breytt og hins
vegar ad buin fari pegar i gjaldprot (mynd 8).

begar pessar tveer leidir eru bornar saman sést ad hagsmunum kréfuhafa
er betur borgi® med pvi ad buin verdi tekin til gjaldprotaskipta. Pad reedst
af pvi ad med gjaldproti fa kréfuhafar samstundis greiddar ut eignir
protabuanna, sem peir geta pa avaxtad i islensku hagkerfi eda aframselt
til annarra. Vid bidstodu i fleiri ar til vidbotar verda krofuhafar hins vegar
af dvoxtun fijarmuna sinna a timabilinu. Par ad auki greida peir um 49 ma.
kr. i kostnad fyrir hvert ar af t6fum vegna rekstrarkostnadar slitastjérna og
skattheimtu & fjarmalafyrirtaeki.

Tjon krofuhafa vegna gjaldprotaskipta snyr fyrst og fremst ad peirri
stadreynd ad engar greidslur na ut fyrir hoftin. Erlendir krofuhafar veeru
pvi formlega settir undir sama hatt og adrir adilar sem nu eru innan hafta.
bvi vaeri 6vist hverjar endanlegar heimtur i erlendum gjaldeyri yrdu. baer
endurheimtur yrdu pé ad ollum likindum haerri en ef ndverandi bidstada
heldur &fram til fjolda ara.

3) Loggjafinn setur sélarlagsakvaedi 4 slitamedferd

Pridji moguleikinn er sa ad l6ggjafinn baeti svokolludu solarlagsakvaedi
inn i islenska 16ggjof um slitamedferdir. [ islenskri 16ggjof er ekki ad finna
akvaedi um timamork a lengd slitamedferda, en slik akvaedi ma finna i

14) Frétt Visis fra 10. febraar 2014
15) 1.mgr. 101. gr. a laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki
16) 4. mgr. 103. gr. a laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki
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Mynd 8

Tap krofuhafa i tilfelli framhaldandi bidstodu er haerra en vid gjaldprotaskipti
jafnvel pétt peir komi engum eignum ut fyrir hoft

Virdi eigna protabua follnu bankanna fra sjonarhdli kréfuhafa’

Ma. kr.
Aframhaldandi bidstada Gjaldprotaskipti
Bokfrtvirsiicag [N 250 [T 2550
Tapad timavirdi 910 :| 770
Bankaskattur 60
Rekstrarkostnadur H 80 { 40

NGvirdi _ 1.500 _ 1.740

1 Midad vid navirdi eigna i lok ars 2019, 51% lausafjarhlutfall og 12% avéxtunarkréfu. [ tilfelli aframhaldandi bidstédu
er gert rad fyrir 0% avoxtun a lausafé, 5% avoxtun a 68rum eignum og 49 ma. kr. arlegum kostnadi vegna reksturs og
bankaskatts. [ tilfelli gjaldprotaskipta er gert rad fyrir 5% avoxtun allra eigna og 40 ma. kr. kostnadi vid skiptingu og
utgreidslu eigna

Heimild: Azetlun Vidskiptarads [slands

I6ggjofum margra rikja. | Bandarikjunum er slitabdum til ad mynda veittur
priggja ara frestur til pess ad ljuka slitum til ad fyrirbyggja 6hoéflegar tafir &
slitamedferdum."”

Veeri solarlagsakvaedi beett inn i islenska 10ggjof kveedi pad a um ad
uppgjori bua i slitamedferd pyrfti ad ljuka innan 4kvedins timaramma,
t.d. priggja ara. Slitastjornir pyrftu pa ad fa naudasamning sampykktan af
stjornvoldum og kréfuhéfum innan pess tima. Teekist pad ekki faeru buin
sjalfkrafa i gjaldprotaskipti.

Steersta alitamdlid felst i pvi hvort solarlagsakveedi feeri gegn peirri
meginreglu ad 16g skuli ekki hafa afturvirk ahrif med ipyngjandi haetti.
Slitastjornir hafa lyst pvi yfir ad peer telji slikt akvaedi fela i sér ipyngjandi
inngrip inn i nuverandi slitamedferd og pad brjéti pannig gegn
umraeddri meginreglu. Setning sodlarlagsakvaedis geeti leitt til timafrekra
malaferla, raskad vernd & slitamedferd buanna og jafnvel skapad rikinu
skadabotaskyldu (mynd 9).

Akvaedi sem petta parf p6é ekki endilega ad brjéta gegn meginreglunni
um bann vid afturvirkni laga. Feera ma rok fyrir pvi ad krofuhafar geti ekki
hafa 6dlast réttmaetingar veentingar um ad slitamedferd buanna geti
stadid 6endanlega lengi. Ef timaramminn sem settur er med sliku dkvaedi
er skynsamlega langur, med lagasetningunni er horft til framtidarskipunar
og lagasetningin snertir 6ll sambezerileg réttindi med sama haetti getur
slikt akvaedi pa verid i samraemi vid meginregluna. Stjornvold hafa sagt ad
su stadreynd ad engin timamork séu a slitamedferdum sé galli a islenskri
16ggjof sem purfi ad leidrétta i samraemi vid 16ggjof annarra rikja. Ef
domstolar telja slikan rékstudning naegjanlegan veeri haegt ad fara pessa
leid &n pess ad til roskunar a slitamedferd eda skadabotaskyldu keemi.

17) Raeda fidrmdlarddherra d drsfundi Sedlabanka Islands, 27. mars 2014.
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Mynd 9

Slitamedferd protabuanna nytur verndar & EES-svaedinu og i Bandarikjunum,
sem kemur i veg fyrir inngrip einstakra krofuhafa ef til agreinings kemur. Sé
pessari vernd raskad geta krofuhafar krafist frystingar eigna

[ Varnarping protabia [l Vernd vegnaslita [ ] Engar eignir

Heimild: Vidskiptarad Islands

Gjaldprotaskipti hvorki besta né versta nidurstadan

Pad er ljést ad gjaldprotaskipti fela ekki i sér endanlega lausn & peim vanda
sem vid er ad etja. Vid gjaldprotaskipti myndu eignir protabuanna faerast
til krofuhafa og pvi veeri ekki um lausn a snjéhengjuvandanum ad raeda.
Pannig ma gera rad fyrir ad eignir buanna sem flytjast fra protabdum: til
krofuhafa veeru afram innan hafta. bvi er haett er vid ad stor hluti pess
fjarmagns myndi afram vilja leita Ur landi og Ur peim vanda pyrfti ad leysa.

Kosturinn veeri aftur d moti sa ad endanleg nidurstada leegi fyrir i pessu ferli
og par med hagt ad méta naesta skref i afnami hafta. Sem deemi um petta
geeti Sedlabankinn haldid umfangsmeiri gjaldeyrisutbod og jafnvel opnad
a fleiri leidir til ad losa Ut flarmagn an verulegrar dhaettu fyrir hagkerfid.

Mynd 10

Naudasamningar med undanpagum fra hoftum innan pess svigrims sem er til
stadar eru besti valkosturinn fyrir baedi kréfuhafa og pjoédarbuid

Nuvirdi eigna protabua féllnu bankanna fra sjonarhéli kréfuhafa’

Ma. kr.
2.550
2.180
1.83 1.74
r=1 = 1:500
I I | | r 1
I I | | | |
I I | | | |
| I I I I I
Bokfaert virdi  Markadsvirdi Nauda- Gjaldprota-  Aframhaldandi
eigna krafna samningar’ skipti? bidstada?

1 Midad vid hamark svigrums stjornvalda og ad Utgreidsla eigi sér stad eftir 6 manudi

2 Midad vid nuvirdi eigna i lok &rs 2019, 51% lausafjarhlutfalls og 12% avéxtunarkréfu. [ tilfelli aframhaldandi
bidstodu er gert rad fyrir 0% avoxtun a lausafé, 5% avoxtun a eignum og 49 ma. kr. arlegum kostnadi vegna reksturs
og bankaskatts. [ tilfelli gjaldprotaskipta er gert rd fyrir tgreidslu eftir 6 manudi og 5% avéxtun allra eigna eftir pad.

Heimildir: Keldan; Sedlabanki [slands (Fjarmalastédugleiki 2014/1); daetlun Vidskiptarads [slands
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begar allir valkostir eru bornir saman er skynsamlegasta lausnin &
vanda protabuanna naudsamningar med undanpagu fra hoftum innan
nuverandi svigrams stjérnvalda (mynd 10). Standi vilji kr6fuhafa hins vegar
ekki til ad semja um pa leid eru peir betur settir med gjaldprotaskiptum en
aframhaldandi bidstodu.

A medan bedid er nidurstddu i pessu mali er engin astaeda fyrir stjornvold
ad sitja audum hondum. Hoftin valda fyrirteekjum hérlendis i alpjodlegri
starfsemi miklum busifjum og draga stédugt ur vexti Utflutningstekna
pjébarbusins.™ Sjai stjornvold fram & ad ndverandi pattstada verdi afram til
stadar er full dstaeda til ad rddast i breytingar sem mida ad pvi ad ldgmarka
efnahagslegan skada haftanna. [ pvi geeti t.a.m. félgist aukinn sveigjanleiki
fyrirtekja i alpjédlegum rekstri til beinna erlendra fjarfestinga og minni
kvadirtilad njétaalmennrarundanpagufrad héftum.Forgangsrodun af pessu
tagi veeri til pess fallin ad styrkja forsendur til framtidarverdmaetaskdpunar
og beettra lifskjara 4 [slandi.

Nanari upplysingar veita Frosti Olafsson, framkvaemdastjori
Vidskiptarads, og Bjorn Brynjulfur Bjornsson, hagfraedingur
Vidskiptarads, i sima 510-7100.

18) Sjé nylega skodun Vidskiptarads:,Kosta héftin okkur 80 ma. kr. i gjaldeyristekjur d dri?"
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