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Fjdrmala- og efnahagsraduneytid
Arnarhvoli vid Lindargétu
101 Reykjavik

Reykjavik, 12. mai 2023
Malanr. 4182-22-1311

Efni: Slit og uppgjor IL-sj68s - athugasemdir vid 4form um lagasetningu

1. Almenni lifeyrissjédurinn, Birta lifeyrissjodur, Br( lifeyrissjodur starfsmanna
sveitarfélaga, Eftirlaunasjédur F.I.A., Festa lifeyrissjodur, Frjdlsi lifeyrissjodurinn,
Gildi lifeyrissjodur, Islenski lifeyrissjoédurinn, Lifeyrisauki, séreignasjodur, Lifeyris-
sjodur bankamanna, Lifeyrissjodur Rangeeinga, Lifeyrissjédur starfsmanna Blnad-
arbanka Islands hf., Lifeyrissjédur starfsmanna Reykjavikurborgar, Lifeyrissjédur
starfsmanna rikisins, Lifeyrissjédur Tannlaeknafélags Islands, Lifsverk lifeyrissjédur,
Lifeyrissjodur verslunarmanna, Lifeyrissjodur Vestmannaeyja, Stapi lifeyrissjodur
og Sofnunarsjodur lifeyrisréttinda (lifeyrissjédirnir) hafa éskad pess ad LOGOS
komi a framfeeri fyrir sina hond athugasemdum vid aform fjarmala- og efnahags-
radherra (rdadherra) um lagasetningu til slita og uppgjors & iL-sjédi, sbr. mal nr.
78/2023, sem birt var i samradsgatt stjornvalda pann 31. mars sl.

2. Athugasemdir okkar fara hér a eftir.
Samantekt
3 Aform radherra um lagasetningu um slit og uppgjér & IL-sjédi byggja 4

6fullnzegjandi greiningu & baedi lagalegum og fjarhagslegum pattum. Aformin fela i
sér radstdfun sem midar ad pvi ad snidganga fjarhagslegar skuldbindingar islenska
rikisins sem abyrgdarmanns iL-sjé8s & kostnad skuldabréfaeigenda. Fyrirhugud
l6ggjof feeli i sér eignarnam & kréfum skuldabréfaeigenda ad pvi marki sem peir
fengju ekki fullar efndir @ grundvelli skilmala skuldabréfanna, p.m.t. samnings-
bundna vexti til lokagjalddaga. Léggjofin pyrfti pvi ad fullnaegja krofum 1. mgr. 72.
gr. stjérnarskrarinnar og 1. gr. 1. vidauka vid Mannréttindasattmala Evropu um
medal annars almenningsporf. Ekkert i aformaskjali radherra eda skyrslu hans til
Alpingis fra pvi i oktober 2022 bendir til ad slik porf sé til stadar. Aform radherra
eru bvi oheimil aéd stjornlogum og til pess fallin ad baka islenska rikinu
skadabotaskyldu gagnvart skuldabréfaeigendum og veruleg vidbétarfjaritlat i formi
drattarvaxta og kostnadar. Pa eru aform radherra til pess fallin ad kasta ryrd a
ordspor islenska rikisins og truverdugleika pess a fjarmalamarkadi. Loks eru aform
rédherra, 6fugt vid pad sem fram kemur i aformaskjali, til pess fallin ad raska
jafnvaegi a fjarmalamarkadi med Ofyrirsédum afleidingum fyrir eignaverd og
hagsmuni fjarfesta. Aform radherra eru samkvaemt pessu illa igrundud og fra peim
ber ad hverfa.
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Efnisafmorkun

4, I aformaskjali rddherra er lyst fyrirhugadri lagasetningu um skipulégd slit og
uppgjor IL-sjéds ,med hagfelldri nidurstééu fyrir ba sem hafa hagsmuna ad gezeta"
(bls. 6). Helstu hagsmunaadilar eru sidan taldir ,eigendur skuldabréfa iL-sjéds,
adilar a fjarmalamarkadi og almenningur i landinu® (bls. 10).

5. Aformin byggja & afar haepnum forsendum og peim til grundvallar liggur
6fullnsegjandi greining @ lagalegum og fjarhagslegum pattum. Aformin gefa pvi
tilefni til ymissa athugasemda. Mestu mali skipta par atridi sem varda:

(a) edli og inntak rikisdbyrgdar & skuldbindingum IL-sjé8s,

(b) stjérnskipulega vernd peirra eignarréttinda sem felast i kréfum samkvaemt
skuldabréfum sem sjoédurinn er Gtgefandi ad,

(c) fjarhagstjon skuldabréfaeigenda af fyrirliggjandi dformum og hagsmuni
beirra ad 6dru leyti,

(d) zetlada évissu um uppgjor, ordspor islenska rikisins og ahrif a
fijarmalamarkadi, og

(e) adra valkosti islenska rikisins, svo sem fjarmognun IL-sj6ds og
samningsumleitanir vid lifeyrissjosi.

6. Um bessi atridi verdur i framhaldinu fjallad i réttri roa.
Edli og inntak rikisabyrgdar

% i 4formaskjali er 16gd rik ahersla 4 ad 4byrgd islenska rikisins & skuldbindingum iL-
sj6ds sé ,einfold" og ad i slikri abyrgd felist ad rikissjédur tryggi endurgreidslur a
hofudstdl skulda, auk afallinna vaxta og verdbéta til uppgjérsdags. Jafnframt segir
ad i einfaldri abyrgd felist ad begar fyrir liggi stadfesting & pvi ad adalskuldari geti
ekki greitt og eigi ekki eignir til ad tryggja skuldbindinguna verdi abyrgdin virk.
betta sé dlikt sjalfskuldardbyrgd sem haegt sé ad ganga ad hvenaer sem er samhlida
abyrgd adalskuldara. ba er 1ati® ad pvi liggja ad slik dvissa riki um pad hvenzer og
med hvada heetti rikissjédur muni axla einfalda &byrgd sina & skuldum IL-sj68s ad
naudsynlegt sé ad ur verdi beett. (Bls. 1 og 3.)

8. i dlitsgerd okkar, dags. 23. névember 2022, eru faerd fyrir pvi rok ad su breyting
sem ad lsgum vard & stjérnsyslulegri stodu ibidaldnasjods arid 2019 leidi til pess
ad lita beri & IL-sj68 sem hluta af fjarmalardduneytinu med peim afleidingum m.a.
ad islenska riki® sé nu skuldari samkvaemt skuldabréfunum fremur en
abyrgdarmadur, sja bls. 6-14 og 17. Ekki er ad pessu vikid i aformaskjali radherra.
Légfraedilegri greiningu og nidurstédu okkar um petta atridi er pvi dsvarad.

9. En jafnvel bott fallist yréi & ad dbyrgd rikisins sé ,einféld", likt og rédherra heldur
fram, breytir pad litlu i bessu samhengi. Mismunandi pyding einfaldrar
abyrgdar annars vegar og beinnar abyrgdar hins vegar ad 16gum lytur ekki
ad umfangi abyrgdarinnar sem slikrar heldur adeins ad skilyrdum pess ad

abyrgdin verdi virk, m.6.0. hvad purfi til ad koma svo unnt sé ad ganga ad
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abyrgdarmanni um efndir. I badum tilvikum naer abyrgdarskuldbindingin hins vegar
til allra skuldbindinga iL-sj68s. Um pad synist ekki vera dgreiningur. Abyrgd
islenska rikisins naer samkvaemt pvi til allra skuldbindinga IL-sj6ds 6had
abyrgdarforminu, par med talid til skuldbindinga sj6édsins um vaxta-
greidslur i framtidinni, allt til lokagjalddaga.

Pannig er fram tekid i aformaskjali ad i skilmalum skuldabréfanna sé edli abyrgdar-
innar , utskyrt nokkud nadkvaemlega" (bls. 5). Undir pad ma taka. I 3. gr. skilmélanna
segir ordrétt:

~The entire liabilities of the Issuer, including its obligations to make
payments of principal and interest under the Notes, are guaranteed by
the Icelandic State. Under Icelandic law, the guarantee is irrevocable and
without limitation but, in the event of a default by the Issuer, a Noteholder
is required first to exhaust his remedies against the Issuer before he is
entitled to make a claim against the Icelandic State." (Leturbr. hér.)

I Iysingu (prospectus) skuldabréfanna, dags. 28. juni 2004, er &byrgd islenska
rikisins nanar lyst med pessum ordum:

»~The New Notes benefit from a guarantee of collection (einfé/ld ébyrgd) of
the Icelandic State Treasury. The guarantee is irrevocable and covers
all existing and future obligations of HFF including its obligations to
make payments of principal and interest under the New Notes. The
guarantee derives from a recognised principle of Icelandic law that the State
Treasury guarantees the obligations of all State agencies unless the
guarantee is unequivocally limited to the assets of the agency concerned.
The nature of the guarantee is such that in the event of default by HFF, a
holder of New Notes is required to exhaust all remedies against HFF before
being entitled to make a claim against the Icelandic State. As a State
agency, HFF cannot be subject to bankruptcy proceedings, as
provided by Section 5(3) of Act No. 21/1991 on bankruptcy
proceedings. Evidence of HFF's inability to make payments under the New
Notes could be sought by entering into attachment proceedings following a
judgment. An attachment showing HFF to hold insufficient assets for
satisfaction of the debt would qualify as proof of HFF’s inability to
pay, and would thus give rise to a direct claim against the Icelandic
State under the guarantee." (Leturbr. hér.)

I pessu sambandi, og ad gefnu tilefni, skal fram tekid ad pad er afar misvisandi sem
fram kemur i aformaskjali ad ,sjodurinn [skuldi] héfudstdl Gtgefinna skuldabréfa
auk afallinna vaxta og verdbdta" (bls. 3). Su framsetning er til ad mynda ekki i
samraemi vid reikningsskil IL-sj68s en samkvaemt arsreikningi 2022 namu skuldir
sjodsins i lok ars 876 milljérédum kréna 8 medan héfudstdll lana og afallnir vextir
namu a sama tima 712 milljéréum kréna. Par munar 164 milljérdum kréna.

Vissulega er pad rétt ad IL-sjodur skuldi hofudstdl Gtgefinna skuldabréfa auk
afallinna vaxta og verdbdta. bar vantar hins vegar ad geta pess ad skuldin er steerri
en svo; hun naer ad auki til greidslu samningsbundinna vaxta af skuldabréfunum
allt til lokagjalddaga.
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Minnt skal & ad vanefnd einstakra afborgana af skuldabréfunum leidir ekKki
samkveemt skilmalum bréfanna til sjalfkrafa gjaldfellingar héfudstdls peirra.
Skuldara er heldur ekki heimilt ad greida skuldina fyrir gjalddaga, ad hluta
eda Ollu leyti. Um bad eru skilmalar skuldabréfanna skyrir. Hi® sama & vid um
abyrgdarmann. Fortakslaust bann vid fyrirframgreidsiu hefur fra upphafi verid
mikilvaegur hluti af skilmalum bréfanna og réadandi pattur vid verdlagningu og spurn
eftir peim.

Samkvaemt framangreindu verdur ekki radid ad sa greinarmunur sem gera verdur
a einfaldri 4byrgd annars vegar og beinni dbyrgd eda sjalfskuldarabyrgd hins vegar
hafi nokkra pydingu pbegar kemur ad yfirlystum aformum radherra um slit og
uppgjor skuldbindinga IL-sj6&s. Adalatridid er pad ad 6had abyrgdarforminu ber
islenska rikid abyrgd & é/lum skuldbindingum iL-sj68s og engin heimild
stendur til pess i skilmalum skuldabréfanna eda ad gildandi 16gum ad
skuldarinn eda abyrgdarmadurinn, islenska rikid, kalli fram uppgjor a
skuldbindingum sj6dsins og abyrgdarskuldbindingum fyrir pann tima sem
skilmalar skuldabréfanna gera raa fyrir.

Pa rikir engin slik 6vissa um efndir Abyrgdarinnar sem visad er til i 4formaskjali.
Vid greidslufall einstakra afborgana af skuldabréfunum myndu skulda-
bréfaeigendur sakja greidslur i hendur islenska rikisins, sem abyrgdar-
manns, eftir atvikum ad undangengnum arangurslausum fullnustugerdum
4 hendur iL-sj6di, rétt eins og skuldabréfalysingin sjalf gerir rad fyrir. Til
pess er aukinheldur ad lita ad rikinu er i |6fa lagid ad bla svo um hndta ad ekki
verdi greidslufall & afborgunum af skuldabréfum iL-sjé&s med pvi t.d. ad leggja
sjédnum til aukid fé pegar og ad pvi marki sem parf til ad maeta skuldbindingum
hans er paer falla i gjalddaga. I Ijési stjérnsyslulegrar st68u IL-sjéds, sem styrt er
ur raduneyti fiarmala- og efnahagsmala, synist petta vart vandkvaedum had. bannig
er pad a forreedi islenska rikisins ad fyrirbyggja alla 6vissu ad pessu leyti og sneida
hja pvi ad purfa ad standa skil & drattarvéxtum og vanskilakostnadi en dhyggjum
af slikum kostnadi er lyst i aformaskjali.

Til samanburdar skal visad til 2. malsl. 14. gr. reglugerdar nr. 237/1998 um
rikisabyrgdir, Rikisabyrgdasjod og endurldn rikissj6ds, sem saekir stod i 16g nr.
121/1997 um rikisdbyrgdir, en par segir um skuld sem rikissjédur hefur tekid
einfalda abyrgd a:

~Komi i 1jos vid gjaldprot eda & annan sannanlegan hétt, ad skuldari geti ekki
greitt skuldina, pannig ad skuldareigandi fai fullnaegju, skal Rikisabyrgda-
sjédur eiga pess kost ad greida eftirstédvar skuldarinnar med sému kjorum
og a jafnlongum tima og greida skyldi eftirstodvar skuldabréfsins
samkvamt akvaedum pess." (Leturbr. hér.)

Pétt hvorki reglugerdin né l6gin sem veita henni lagastod eigi beint vid um
eigendadbyrgd islenska rikisins & skuldbindingum IL-sjé8s og par med skuldabréfum
sem sjoédurinn er utgefandi ad, vekur athygli sa grundvallarmunur sem er &
heimildum rikisins til ad maeta Aabyrgdarskuldbindingum sinum samkvaemt
reglugerdinni annars vegar og aformum radherra um uppgjér rikisdbyrgdar i
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tengslum vid slit [L-sjéds hins vegar. I 6&ru tilvikinu er gert rad fyrir ad
skuldareigendur fai krofur sinar greiddar ad fullu. 1 hinu tilvikinu ekki.

Loks skal fram tekid ad engu breytir i pessu samhengi bétt fL-sjédur sé dgjaldfaer
og ad forsvarsménnum hans vaeri skylt ad gefa b hans upp til gjaldprotaskipta eftir
almennum reglum 64. gr. laga um gjaldprotaskipti o.fl. nr. 21/1991 , ef pau l6g aettu
vid fullum fetum" eins og komist er ad ordi & bls. 4 i 4formaskjali. Stadreyndin er
su ad um log gjaldprotaskipti eiga hér ekki vid ad neinu leyti, likt og
sérstaklega er tekid fram i lysingu skuldabréfanna (,As a State agency, HFF cannot
be subject to bankruptcy proceedings, as provided by Section 5(3) of Act No.
21/1991 on bankruptcy proceedings”) og ekki er heldur vid adra 16ggjof ad stydjast
i pessum efnum. Eins og 16g standa er pad pvi hvorki & forraedi forsvarsmanna iL-
sj6ds, radherra né annarra ad knyja fram slit eda gjaldbrotamedferd sjodsins.
Gjaldfelling eda eindégun héfudstols skuldabréfa sem sjédurinn er Gtgefandi ad er
pvi alfarid & forraeedi eigenda skuldabréfanna skapist skilyrdi til ad beita slikum
urraedum.

Stjornskipuleg vernd eignarréttinda

20.

21.

22,

23.

f 4formaskjali er pvi lyst ad fyrirhugud lagasetning um slit og uppgjor a IL-sjéai feli
ekki i sér beina skerdingu & eignarréttindum i formi eignarndms & kréfum. Hins
vegar sé fullnustu krafnanna breytt vegna adstaedna sem gjorbreyttu rekstrar-
grundvelli ibidalédnasjéas og af 6érum astaedum. (Bls. 5 og 9.) P4 kemur fram ad
krofuréttindi njéti verndar sem eignarréttindi i skilningi 72. gr. stjornarskrar en
aréttad ad

~€kki [sé] radgert ad pessi kréfuréttindi séu skert eda faerd nidur heldur [fari]
um uppgjor krafnanna eftir sérstékum reglum sem hafa bydingarmikinn
tilgang. Eigendur krafna myndu hinsvegar fara & mis vid vexti sem féllu
til eftir nanar tiltekid timamark i tengslum vid slitamedferdina, en i
stadinn yrdi flytt til peirra greidslu héfudstéls sem peim vaeri unnt ad hafa
ard af." (Bls. 5. Leturbr. hér.)

f pessu felst motsogn. Af halfu rddherrans er tekid fram ad ekki sé radgert ad
krofuréttindi séu skert eda pau faerd nidur en 4 sama tima vidurkennt ad aformin
feli i sér ad eigendur krafnanna fari 4 mis vid vexti sem falli til eftir nanar
tiltekid timamark i tengslum vid slitamedferdina. bad stenst pvi audvitad ekki ad
aformin feli ekki { sér ad kréfuréttindi verdi skert eda pau faerd nidur.

Samkveemt skilmalum skuldabréfanna skulu afborganir greidast & fyrirfram
akvednum gjalddégum 4 ari hverju en lokagreidslur inntar af hendi & arunum 2024,
2034 og 2044. Skuldabréfin eru verdtryggd og bera fasta 3,75% arsvexti. bau eru
an uppgreidsluheimildar; med 68rum ordum, ttgefanda bréfanna, skuldaranum, er
ekki heimilt ad greida pau hradar nidur en skilmalar bréfanna gera rad fyrir, hvorki
ad hluta né éllu leyti. Hid sama a vid um abyrgdarmanninn, islenska rikid, sem ber
eigendaabyrgd & ollum skuldbindingum IL-sjéds, p.a m. skuldbindingum sjodsins
samkvaemt skuldabréfunum.

Um framangreint er ekki deilt. Spurningin er hins vegar hvort islenska rikinu sé i
krafti lagasetningarvalds heimilt ad gjaldfella skuldina, flyta endurgreidsiu og par
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med komast hja greidslu samningsbundinna vaxta eftir pann tima. Um paé hverfist
agreiningur adila.

24, Afstada lifeyrissjédanna er su ad rikinu sé petta 6heimilt ad stjérnlégum enda njéti
kréfur peirra, par med tali® um samningsvexti i framtidinni, eignaréttarverndar
stjérnarskrdr og Mannréttindasattmala Evrdpu. Fyrir peirri afstédu hafa lifeyris-
sjodirnir feert fram itarleg sjénarmid og réksemdir i skriflegum &litsgerdum. I
aformaskjali kemur ekkert pad fram sem dregur Ur vaegi pess sem par segir. Afstada
lifeyrissjédanna stendur pvi 6héggud. Er astzeda til ad rifja hér upp nokkur
grundvallaratridi.

25. .ffyrsta lagi leikur enginn vafi a8 ad krofur lifeyrissj6danna til framtidarvaxta
af skuldabréfunum teljast til eignar og njéta sem slik verndar 1. mgr. 72. gr.
stjoérnarskrarinnar og akvaedis 1. gr. 1. vidauka vid Mannréttindasattmala Evrépu,
sbr. 16g nr. 62/1994. Um petta visast til umfjéllunar i 6. kafla, bls. 22. o.afr., i
alitsgerd okkar fré 23. névember 2022. Nidurstada Réberts R. Spand, préfessors og
fyrrverandi forseta Mannréttindadémstéls Evropu, er jafnframt afdrattarlaus um
pbetta atridi en i alitsgerd hans, dags. 4. desember 2022, segir & bls. 12:

I 1jési démaframkveemdar Haestaréttar og beirra freedividhorfa sem sett
hafa verid fram i islenskum rétti, og ad teknu tilliti til ddmaframkveemdar
MDE um tdlkun & 1. gr. 1. vidauka vid MSE, tel ég samkvaemt
framangreindu ad krofur skuldabréfaeiganda, allt til loka
samningstimabilsins, teljist ad fullu ,eign® sem nytur verndar 1.
mgr. 72. gr. stjornarskrarinnar og 1. gr. 1. vidauka vid MSE." (Leturbr.
hér.)

26. [ 86ru lagi er jafn ljost ad 16ggjof s sem aformud er um slit & fL-sj68i med
beim afleidingum ad skuldabréfaeigendur fengju uppgjor midad vid verd-
baettan hofudstél og afallna vexti en faaru & mis vid vaxtagreidslur til
lokagjalddaga skuldabréfanna feeli i sér eignarnam i skilningi 1. mgr. 72.
gr. stjérnarskrarinnar, sbr. 1. gr. 1. vidauka vid Mannréttindasattmala Evrépu,
eda i 6llu falli eignarskerdingu sem lifeyrissjddirnir pyrftu ekki ad pola bétalaust.
Um petta visast til umfjollunar i 6. kafla, bls. 22 o.afr., i alitsgerd okkar frd 23.
névember 2022. A sama veg er nidurstada Réberts R. Spand, sja bls. 12 og 23, en
a bls. 12 segir ordrétt:

[Flari l6ggjafinn pa leid ad heimila slit § IL-sjo8i med gjaldprotaskiptum eda
66rum sambeerilegum slitum, sem hef&i paer afleidingar i fér med sér ad
einungis hofudstoll, verdbaetur og afallnir vextir midad vid timamark slitanna
yrdu greiddir skuldabréfaeigendum, en samningsvextir til framtidar og fram
ad gjalddaga samkvaemt skilmalum kaemu ekki til greidslu, faeli slik 16ggjof
i sér skerdingu a stjornarskrarvérdum eignarétti skuldabréfaeigenda
sem fullnaegja pyrfti skilyrdum 1. mgr. 72. gr. stjérnarskrarinnar.”
(Leturbr. hér.)

27. Afstada fyrrverandi forseta Mannréttindadomstéls Evropu um petta mikilveega atridi
er pannig i beinni andstédu vid pbad sem af halfu radherra er lagt til grundvallar {
aformaskjali. A3 mati lifeyrissjédanna er beinlinis rangt sem par kemur fram um ad
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fyrirhugud 16ggjof feli ekki isér ad krofuréttindi peirra séu skert eda pau faerd nidur.
Sa er beinlinis yfirlystur tilgangur rédherrans.

I pridja lagi verdur ad telja Gtilokad ad sa vandi sem islenska rikid stendur
frammi fyrir og lyst er i aformaskjali radherra sé pess edlis ad uppfylitar
séu krofur 1. mgr. 72. gr. stjérnarskrarinnar um almenningsporf, sbr. einnig
1. gr. 1. vidauka vid Mannréttindasattmala Evropu. Um pad visast til umfjéllunar i
6. kafla, bls. 22. o.afr., i alitsgerd okkar fra 23. névember 2022. Nidurstada Roberts
R. Spané er jafnframt afdrattarlaus um petta atridi, sjé bls. 13-23 i dlitsgerd hans,
dags. 4. desember 2022. | alitsgerdinni er umfjéllun um petta atridi dregin saman
med pessum ordum:

~Pegar 6llu er & botninn hvolft eru forsendur fyrir hugsanlegri 16ggjof sem
heimila myndu slit & iL-sjé8i pvi harla einfaldar. SU fjdrmégnun sem
ibudalanasjédur gekkst undir & arinu 2004 hefur reynst vidskiptalega og
rekstrarlega 6hagstzed fyrir sjédinn, na IL-sj6d. Loggjofinni yrdi setlad ad
takmarka peer neikvaedu afleidingar fyrir fjarhagslega hagsmuni rikissjods
sem paer akvardanir sem teknar voru a arinu 2004 munu fyrirsjdanlega hafa
i for med sér vegna abyrgdar rikisins. bétt paer fjdrhaedir sem um er ad tefla
séu umtalsverdar verdur ad hafa i huga ad med l6ggjoéf af pvi tagi sem hér
er til umreedu yroi loggjafarvaldi hreinlega beitt til ad koma hinu
opinbera undan pvi ad efna gildar samningsskuldbindingar sem
opinber stofnun gekkst undir a einkaréttarlegum grundvelli sem auk
pess myndi hafa dvissar afleidingar fyrir fjarmalamarkadinn i heild, eins og
beinlinis er vidurkennt i skyrsiu fjarmala- og efnahagsradherra. I skyrslu
rédherra er pannig ad minu aliti ekki synt fram & slikt évaent eda
ofyrirséd neydarastand fyrir almenning i landinu eda pa brynu og
otviraedu naudsyn sem liggur til grundvallar kréfu 1. mgr. 72. gr.
stjornarskrarinnar um ,almenningsporf®, eins og virdist lagt til
grundvallar i minnisbladi [Landslaga - 16gfreedistofu]. Eg fae pvi ekki séd ad
bau rék sem teflt hefur verid fram af halfu rédherra geti lagalega réttlaett
ba alyktun, an pess ad fleira komi til, ad rikid hafi stjérnskipulega
heimild til ad skerda botalaust krofuréttindi skuldabréfaeigenda til
fullra efnda a grundvelli skilmala skuldabréfanna." (Bls. 22-23. Nmgr.
sleppt. Leturbr. hér.)

Ad mati lifeyrissjédanna hefur hér dgaetlega tekist ad fanga kjarna malsins. Aform
radherrans um lagasetningu pjona peim tilgangi ad losa islenska rikid
undan pvi ad efna skyrar og 6tviraedar fjarhagslegar skuldbindingar sinar i
framtidinni. Likt og fram kemur i mati fjarmala- og efnahagsraduneytis & dhrifum
lagasetningar, dags. 31. mars 2023, er radgert ad ,sparnadur" islenska rikisins af
radstofuninni verdi verulegur og geti jafnvel numid um 200 milljordum kréna ad
navirdi i samanburdi vid pad ad rikid legdi IL-sjodi til fjidrmagn til ad standa vid
skuldbindingar sinar er peer falla i gjalddaga.

Aform radherrans sem slik skapa ekki verdmaeti. bvi er augljost ad ,sparnadur®
rikisins ad pessu leyti helst i hendur vid fjarhagstjon skuldabréfaeigenda.

Astaeda er til ad arétta ad i domaframkvaemd Haestaréttar eda Mannréttinda-
domstéls Evrépu eru ekki deemi um svo vidtaeka heimild l6ggjafans til
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bétalausra eignaskerdinga af pvi tagi sem hér um raedir og vid
sambaerilegar adstadur. A pad verdur pvi ekki fallist ad fzert sé ad jafna peirri
adstédu sem hér er uppi vid ,onnur stér urlausnarefni vardandi dsjalfbaerar
skuldbindingar og rikisabyrgdir sem stjérnvéld hér & landa hafa radid fram ar a
umlidnum arum" (deildaskipting Lifeyrissjéds starfsmanna rikisins og fall
bankakerfisins) sem visad er til i aformaskjali & bls. 1. Oll umfjéllun rddherra i
skyrslu hans til Alpingis fré pvi i oktéber 2022 og aformaskjali nu ber pess merki ad
engin slik neyd er til stadar ad réttleeti 16ggjéf af pvi tagi sem aformud er. Um pad
visast nanar til alitsgerdar Roberts R. Spand, bls. 19-23, sbr. einnig alitsgerd okkar,
bls. 32-37.

32. Midad vid greiningu fjdrmaéla- og efnahagsraduneytis duga eignir iL-sjods til ad
maeta skuldbindingum sjédsins Gt 4rid 2033. A arinu 2034 nemi fjarpérf sjodsins
um 36 milljéréum kréna & verdlagi pess ars en fari svo haekkandi fra ari til ars. bvi
byrfti islenska rikid sem abyrgdaradili ad leggja sjédnum til fé, eda efna abyrgs sina
gagnvart skuldabréfaeigendum beint, & peim timapunkti og & samningsbundnum
gjalddégum eftir pad. Afborgunarferill skuldabréfanna liggur fyrir allt til loka-
gjalddaga og audvelt ad dzetla eignir sjédsins & méti. Er pvi erfitt ad merkja i hverju
hin setlada ovissa felst.

33. A hinn béginn er til pess ad lita ad 16ggjéf um slitamedferd IL-sjods nl, sem faeli i
sér ad greidslum vegna skuldbindinga sem ella dreifdust yfir langt timabil yrai flytt,
myndi o6hjakveemilega skapa &vissu um uppgjori® med umtalsverdu raski &
fjarmalamarkasi i [jési umfangs malsins likt og nanar er vikid ad sidar. bannig blasir
vid ad aform radherra eru til pess fallin ad skapa évissu um uppgjor a
skuldbindingum IL-sj68s sem ad 6breyttu er engri 6vissu haad.

34. Su annars skiljanlega dsk hins opinbera ad spara fiarmuni fyrir rikissjod getur ekki
ein og sér réttlaett ad stjornskipulegum rétti til fridhelgi eignaréttar sé vikid til hlidar
& pann hatt sem fyrirhugud 16ggjof um slit & IL-sjodi hefdi i fér med sér. Ef & pad
yrdi fallist yréi kréfunni um ,almenningsporf* i merkingu 1. mgr. 72. gr.
stjornarskrarinnar gefid svo rimt inntak ad stjérnarskrarvernd eignarréttar yréi
verulega takmorkud umfram pad sem leidir af domaframkvaemd Haestaréttar og
vidhorfum fraedimanna. Sja Robert R. Spand, bls, 22-23.

Fjarhagstjon skuldabréfaeigenda

35. I aformaskjali er vidurkennt sem adur segir, ad fyrirhugud lagasetning myndi ad
66ru obreyttu leida til pess ad ekki yrdu greiddir vextir af skuldabréfunum Ut
lanstimann. Samt er bar lagt til grundvallar ad 6ljst sé hvort skuldabréfeigendur
yrou fyrir tjéni af peirri radstofun. Er fram tekid ad sénnunarfaersla um tjon faeri
eftir almennum reglum og ad syna pyrfti fram a rauntjén og ad gripid hafi verid til
vidhlitandi rédstafana til ad takmarka pad. (Bls. 5 0g 9.)

36. Pessi umfjéllun er afar villandi.

37. Ekki er nokkrum vafa undirorpid ad fyrirhugud lagasetning er til pess fallin
ad valda skuldabréfaeigendum tjéni. Gjaldfelling krafna & hendur L-sjédi &
grundvelli heimildar i I6gunum fzeli i sér hid botaskylda atvik. Umfang tjénsins laegi
fyrir ba pegar ad uppgjor vié skuldabréfacigendur midad vid verdbaettan hofudstol



38.

39.

40.

41.

42,

LOGOS

Reykjavik - London

og afallna vexti hefdi att sér stad. Framtidardvéxtun peirra eigna sem afhentar yrdu
i stad skuldabréfanna hefdi par engin ahrif. bvi eru villandi hugleidingar i aforma-
skjali um skyldu skuldabréfaeigenda til ad takmarka tjon sitt med avéxtun eignanna
i framtidinni. Astaeda er til ad gera nanar grein fyrir pessu.

Skuldabréf IL-sj68s mynda eignir sem hafa &kvedid virdi. Likt og almennt & vié um
verdmat fjarmalagerninga samkvaemt vidurkenndum adferdum fjarmalafreedanna
reedst veromeaeti skuldabréfanna a hverjum tima af:

(a) greidslufleedi skuldabréfanna til lokagjalddaga, og

(b) ahaettu af skuldabréfunum sem endurspeglast i haefilegri dvéxtunarkréfu &
bréfin & hverjum tima.

Avoxtunarkrafa skuldabréfanna eru peir vextir sem gera nuvirdi greidsluflaedis
skuldabréfanna til lokagjalddaga, sbr. 1id (a) hér ad ofan, jafnt verdi peirra. Af pvi
leidir, i ndverandi vaxtaumhverfi, ad sé¢ skorid af framtidargreidsiufiaedi skulda-
bréfanna, med pvi ad hofudstéll peirra asamt afélinum voéxtum og verdbdétum &
akvednum degi er greiddur en annad ekki, laekkar verdmaeti bréfanna. bad blasir
vid. I pvi felst skerding eignarréttinda til tjons fyrir eigendur skuldabréfanna.

bpar sem iL-sjédur nytur rikisabyrgdar, p.m.t. a greidslur af skulda-
bréfunum allt til lokagjalddaga, veeri vid nivirdingu rokrétt ad stydjast vid
avoxtunarkrofu & verdtryggdar skuldir islenska rikisins med apekkan
liftima fremur en ndverandi avéxtunarkrofu & skuldabréfin. Skrad mark-
adsverd skuldabréfanna i dag, sem myndast hefur i takmorkudum via-
skiptum, gefur pvi ranga mynd af eiginlegu verdmaeti peirra. Rikt samraemi
var enda @ milli avoxtunarkréfu & skuldabréfin og skuldabréfadtgafur islenska
rikisins par til radherra upplysti i skyrslu til Alpingis i oktdber 2022 um &form sin
um ad vikjast undan abyrgd & skuldabréfunum. bétt dvéxtunarkrafa & skuldabréfin
hafi haekkad vid hina villandi yfirlysingu rédherra vaeri 6taekt ad islenska rikid nyti
gods af pvi vid uppgjér bréfanna.

Mikilveegt er jafnframt ad arétta i pessu samhengi ad engu breytir pott
verdbzettur hoéfudstéll skuldabréfanna asamt véoxtum & uppgjorsdegi sé
gerdur upp med afhendingu eigna sem eftir atvikum kunna ad skila
vidtakendunum avoxtun i framtidinni. Hér skiptir 6llu mali ad verdmeaeti
eignanna sem afhentar eru sé jafnt verdmaeti skuldabréfanna a peim degi
sem uppgjorid a sér stad.

i daemaskyni skal pad nefnt aé skuldabréf ad gangvirdi 100 verda ekki gerd upp
med afhendingu hlutabréfa ad gangvirdi 80 pétt likur séu & ad hlutabréfin muni i
framtidinni ad skila sému eda betri dvdxtun en skuldabréfin. betta stafar af pvi ad
edlisleeg ahzaetta hlutabréfa er 6nnur og meiri en skuldabréfa medal annars af peirri
asteedu ad skuldabréf standa hlutabréfum framar i kréfuréd vid gjaldprotaskipti.
Likur & pvi a8 hlutabréfin falli i verdi eda verdi verdlaus med 6llu eru pvi meiri en
likurnar @ ad verdmaeti skuldabréfanna fari laekkandi ad 68ru dbreyttu. Meiri ahaetta
hefur ahrif & verdmeeti eignarinnar til laekkunar.
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I aformaskjali hefur 1a8st ad taka tillit til pessa. par er gengid ut fra pvi ad halda
megi skuldabréfaeigendum skadlausum af slitum fL-sjéas og uppgjori sem taki mid
af verdbaettum ho6fudstdl og &folinum véxtum skuldabréfanna med pvi ad afhenda i
skiptum fyrir pau ahaettusamara eignasafn sem skilad getur sambeerilegri eda
jafnvel betri avoxtun en skuldabréfin sjalf til lengri tima liti® 6hdad verdmaeti
eignasafnsins & peim degi sem pad er afhent. bad stenst audvitad ekki.

Jafnframt er pad villandi sem |4tid er ad liggja i aformaskjali ad pydingu hafi i pessu
samhengi ad a skuldabréfaeigendum hvili s skylda ad takmarka tjon sitt;
lifeyrissjédir séu betur til pess falinir en islenska riki& ad dvaxta og styra eignum og
ad dreift eignasafn (skiptieignir) sem afhent yrai i skiptum fyrir skuldabréfin kunni
til framtidar litid ad skila skuldabréfaeigendum sambezerilegri eda betri dvéxtun en
pau.

Pad itrekast ad avoxtun skiptieigna i framtidinni er pydingarlaus med &llu. betta
stafar af pvi ad tjon skuldabréfaeigenda myndi, likt og 48ur er getid, raungerast
strax vid uppgjér med pvi ad minna verdmaetar eignir (skiptieignir) veeru afhentar
i skiptum fyrir verédmaetari eignir (skuldabréfin). Taekist avéxtun skiptieignanna vel
feeli pad ekki i sér takmérkun tjons frekar en aukid tjon skuldabréfaeigenda ef illa
teekist til. Matsdagur tjénsins veeri ekki einhver dagur i framtidinni; matsdagur
tjonsins vaeri dagurinn er uppgjér faeri fram.

I pessu samhengi synist tilefni til ad benda & ad eigi tjon skuldabréfaeigenda ad
radast af avéxtun skiptieigna i framtidinni, likt og 1ati® er a8 liggja i aformaskjali,
eetti pad vid 6hdd pvi hvort st avéxtun vaeri jakvaed eda neikvaed i samanburdi vid
vexti af skuldabréfunum. Af aformaskjali verdur hins vegar ekki radid ad islenska
rikid geri rad fyrir ad bera dheettuna af pvi ad skuldabréfaeigendum taekist illa ad
avaxta peer eignir sem fengjust i skiptum fyrir skuldabréfin. Hvergi i aformaskjali er
vikid ad ahaettunni sem pvi fylgdi.

I raun yréi fremur audvelt ad fzera sénnur fyrir fjarhagstjoni skuldabréfa-
eigenda vid pessar adstadur. Tjonid nemi einfaldlega mismuninum & X og Y par
sem X merkir ndvirt framtidargreidsluflaedi af skuldabréfunum og Y merkir greidslur
upp i kréfur sjédanna, i formi reidufjér eda eigna, sem fengist Gthlutad vid slitin eda
ar hendi islenska rikisins & grundvelli rikisabyrgdar. Vid nivirdingu vaeri, eins og
adur segir, i ljési rikisabyrgdarinnar rokrétt ad stydjast vid avoxtunarkrofu
a verdtryggdar skuldir islenska rikisins med apekkan liftima fremur en
naverandi avoxtunarkréfu a skuldabréfin. ba skal fram tekid ad hér er horft
framhja kréfum skuldabréfaeigenda um drattarvexti sem gaetu haeglega numid
verulegum fjarhaedum ef svo faeri ad uppgjdr draegist & langinn.

Samkveemt 6llu framangreindu er bad beinlinis rangt sem haldid er fram i
aformaskjali ad Ovist sé ad skuldabréfaeigendur verdi fyrir tjoni gangi aform
radherra um slit IL-sj6ds eftir. Tjénid er bvert @ moti 6hjakveemileg afleiding
aformanna og umfang pess audveldlega meelanlegt. I raun er slaandi si bversogn
sem felst i aformaskjali radherra ad 16ggjof um slit IiL-sj6ds muni spara
islenska rikinu hundrud milljarda kréna i uppgjori vid kréfuhafa an bess ad
krofuhafarnir verdi sjalfir fyrir nokkru tjéni. Vid blasir ad su jafna gengur ekki

upp.
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49, Loks skal hér fram tekid til éryggis, ad I6ggjafinn getur heldur ekki skert pessi
réttindi med pvi ad ,skilgreina pad i I6gum hvernig stadid yrdi ad mati & bétakréfum®
likt og 14tid er ad liggja i &formaskjali 4 bls. 9. betta stafar af stjornskipulegri vernd
peirra eignarréttinda sem i hlut eiga og d8ur er vikid ad. Versi skuldabréfaeigendur
sviptir eignum sinum, likt og aform eru um, er pad fortakslaus réttur peirra aé ,fullt
verd" komi fyrir, sbr. 1. mgr. 72. gr. stjérnarskrarinnar. Hvers kyns hugmyndir um
ad 16ggjafinn geti einhli®a dkvedid hvernig tjon skuli metid eda baetur reiknadar eru
markleysa ein.

Ovissa um uppgjér

50. f aformaskjali er 16gd & bad rik dhersla ad dvissa riki um aframhaldandi hallarekstur
iL- sj68s. Naudsynlegt sé vegna hagsmuna skuldabréfaeigenda, jafnveegis &
fijarmalamaérkudum og mégulegra ahrifa uppgjors sjédsins & fjdrmalastédugleika ad
fyrir liggi med gédum fyrirvara hvernig eignum sjédsins verdi radstafad og
skuldbindingar hans gerdar upp. P& sé mikilvaegt ad fyrir liggi hvernig og hvenaer
rikissjodur muni axla hina einféldu abyrgd. Med fyrirhugadri Iagasetmngu sé stefnt
ad pvi ad koma i veg fyrir frekara tjon af neikvaedum rekstri fL- sjéds asamt pvi ad
fyrirbyggja mégulegt éreidudstand vid uppgjor & eignum og skuldum sjédsins og
eyda med pvi bvissu fyrir eigendur bréfanna og fjarmalamarkadinn | heild. (Bis. 3,
4 09 5.)

51. A petta verdur ekki fallist.

52. Engin slik dvissa rikir um uppgjor skuldbindinga IL-sj6ds, sem islenska
rikid ber abyrgd &, ad ast=da sé til ad bregdast vid med peim haetti sem
radgert er i aformaskjali. itrekad skal ad fyrir liggur hveneer skuldbindingar
sjodsins falla i gjalddaga & komandi arum og engin dvissa rikir i raun um pad hvenaer
og hvernig rikissjédur purfi ad axla &byrgd sina. I éllu falli er baé alfarid a forraedi
rikisins ad koma i veg fyrir 6vissu ad pessu leyti. Ekkert tilefni er heldur til ad
etla ad uppgjor, sem ad 6breyttu teygir sig yfir langt timabil, raski st6dug-
leika a fjarmalamarkadi, hvad pa ad , 6reiduastand™ kunni ad skapast likt
og latid er ad liggja i &formaskjali. A hinn boginn er full astaeda til ad atla ad
fyrirhugud 16ggjéf um slit IL-sj6ds hefdi einmitt pessi 6aeskilegu ahrif; med 68rum
ordum ad einhlida gjaldfelling skulda IL-sj6ds i krafti lagasetningarvalds
myndi raska jafnvaegi a fjarmalamarkadi, skapa par 6vissu og jafnvel
oreiduastand.

53. Slitamedferd iL-sjéds, eins og henni er lyst i aformaskjali, feeli 6hjakvaemilega i sér
ad eignir sjédsins, sem ndmu 610 milljeréum kréna i arslok 2022 ef undan er skilia
handbeert fé, yréu seldar i hrédudu ferli, eftir atvikum & leegra verdi en bokfeerdu
virdi peirra, eda peim radstafad til kréfuhafa. Vid baettist sidan eignaframsal fra
islenska rikinu til kréfuhafa & grundvelli dbyrgdar. Kréfuhafar vaeru ba knunir til ad
laga sin eignaséfn ad breyttri eignasamsetningu og ahaettusnidi. Haett er vid ad
pessu fylgdi eignatilfeersla & skémmum tima fyrir tugi eda hundrud milljarda kréna.
Erfitt er ad sja hvernig komast maetti hjé pvi ad slikar radstafanir roskudu jafnvaegi
a fjdrmalamarkadi.

54. A komandi &rum mun rekstur og afkoma fL-sj68s ad mestu radast af bvi hvernig til
tekst vid ad &vaxta eignir sjédsins og umbreyta peim i reidufé til ad meeta
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fyrirliggjandi samningsskuldbindingum. A pvi ber islenska riki®, sem abyrgdéarmadur
sjédsins, dhzettuna i dag. Gangi &form radherra hins vegar eftir er peirri dhaettu velt
yfir a skuldabréfaeigendur. bad er 6asesettanlegt.

Adrir valkostir rikisins

55.

i aformaskjali er vikid ad tveimur leidum, auk slita- eda gjaldprotamedferdar, sem
helst koma til greina af halfu islenska rikisins til ad bregdast vid vanda {L-sj68s og
axla abyrgd a skuldum hans:

(a) Frekari fjdrframlégum til IL-sjods til ad maeta skuldbindingum hans til &rsins
2044. Aaetlad er ad slik fjdrframlog pyrftu ad nema um 200 milljéréum krona
ad nuvirdi.

(b) Samningum vid eigendur skulda um uppgjor sjodsins. Aztlad er ad bessi leid
feeli i sér kostnad vid efndir & rikisdbyrgdinni en ad likindum einnig ymis
eignaskipti.

Fjarmégnun IL-sjéds

56.

57.

58.

59,

60.

I &formaskjali segir um fyrri leidina ad vandséd pyki ad til alita geti komid ad sla
vandanum 3 frest og velta yfir & komandi kynslddir. ba vegi ekki sidur pungt vid
mat a peim kosti ad ef rikissjodur greiddi vexti og verdbaetur Gt liftima bréfanna
veeri hann ad ganga lengra en skilmalar bréfanna kveda & um og radstafa
fjarmunum rikissjéds til greidslu umfram beinar skuldbindingar rikissjods. 1 pvi
feelist radstofun & fijarmunum rikissjéds sem eigenda skulda IL-sj6ds sem ekki er
heimild fyrir nema hiin vaeri veitt med légum fyrir tilstudlan Alpingis. bad kynni aé
hafa 6heillavaenleg ahrif 4 vaentingar til rikisdbyrgda & Islandi ef tekin vaeri akvérdun
um ad ganga lengra i uppgjéri & kréfum en sem rikisabyrgdinni nemur. Einnig vaeri
um ad reeda verulega aukningu i skuldsetningu rikissj6ds til lengri tima litid.

A petta verdur ekki fallist.

I fyrsta lagi skal & pad bent ad st adstada sem radherrann kys ad visa til sem
~vanda" endurspeglar einfaldlega skyldu islenska rikisins til ad efna fjarhagslegar
samningsskuldbindingar sem rikid sjalft undirgekkst vid Gtgafu skuldabréfa IL-sj6&s
& arinu 2004. Ahaettan sem fylgdi ojafnvaegi & eigna- og skuldahlid efnahags-
reiknings IL-sj68s me3 tilliti til uppgreidsluheimilda, hefur allt fra upphafi verid kunn
og saetti a sinum tima umtalsverdri gagnryni. Pannig var pad pélitisk akvordun pess
tima ad taka dhaettuna sem Gtgdfunni fylgdi. Undan henni verdur ekki vikist nd.

Skuldbindingar sjédsins hafa einnig lengi verid pekktar og koma ad 6breyttu til
efnda a l6ngu timabili, allt til drsins 2044. Ekki verdur séd ad islenska rikid eigi i
greidsluvanda og engar visbendingar eru um ad torvelt muni reynast ad efna abyrgd
& skuldbindingum iL-sjéds i framtidinni.

I annan stad er pad beinlinis rangt sem haldi® er fram aé ef rikissjédur greiddi vexti
0g verdbeaetur Ut liftima bréfanna veeri hann ad ganga lengra en skilmalar bréfanna
kveda & um og radstafa fjarmunum til greidslu umfram beinar skuldbindingar
rikissjods. I skilmalum bréfanna og lysingu peirra er beinlinis tekid fram ad abyrgd
rikisins nai til allra skuldbindinga IL-sj6&s, par med talid skyldu sjédsins til greidslu
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vaxta a skuldabréfunum i framtidinni, likt og 48ur er rakid. (, The entire liabilities of
the Issuer, including its obligations to make payments of principal and
interest under the Notes, are guaranteed by the Icelandic State." / ,The
guarantee is irrevocable and covers all existing and future obligations of HFF
including its obligations to make payments of principal and interest under
the New Notes.")

Minnt skal a ad abyrgd islenska rikisins, 6had abyrgdarformi, naer til allra
skuldbindinga IL-sj6ds, p.m.t. um greidslur vaxta i framtidinni i samraemi
vid skilmala skuldabréfanna. Vandséd er hvernig greidslur vaxta og verdbéta Gt
liftima bréfanna faeli i sér ad gengid vaeri lengra en skilmaélar bréfanna kveda a um.
Ymiss fordemi eru fyrir pvi i framkvaemd ad islenska rikid hafi vighaldi®
skuldbindingum stofnana rikisins sem ekki hafa sjalfar getad stadid i skilum
gagnvart kréfuh6fum. Pa er beinlinis vid petta midad i reglugerd nr. 237/1998 um
rikisabyrgdir, Rikisabyrgdasj6d og endurlan rikissjéds sem &dur er visad til.

Rétt er pé ad halda pvi til haga i pessu samhengi ad skuldabréfaeigendur zetlast
ekki til ad fa verdtryggdan hofudstdl og framtidarvexti greidda i einu lagi heldur &
réttum gjalddégum allt til lokagjalddaga. Yréi malum pannig fyrir komid ad greidsla
yrdi innt af hendi fyrir lokagjalddaga er ekki gerdur &greiningur um ad virda yrai til
fradrattar pann fjérhagslega &vinning sem hiyst af pvi ad taka vid greidslu fyrir
gjalddaga. bess vegna teeki krafa skuldabréfaeigenda mid af nGvirtu greidsluflaedid
af skuldabréfunum til framtidar ad teknu tilliti til haefilegrar dvéxtunarkréfu likt og
adur er lyst,

I prigja lagi pykir rétt ad taka fram i tengslum vid eetlud ,bheillaveenieg ahrif a
vaentingar til rikisabyrgda & Islandi ef tekin vaeri &kvérdun um ad ganga lengra i
uppgjéri a kréfum en sem rikisabyrgdinni nemur," (bls. 4) ad i 4formaskjali og 6llum
malatilbanadi rédherra virdist horft framhja peim neikvaedu ahrifum a ordspor
og traverdugleika islenska rikisins & fjarmalamarkadi og vid stjérn
rikisfjarmala og eftir atvikum lanshafismat, sem akvérdun um ad beita
lagasetningarvaldi gagngert i pvi skyni ad snidganga fjarhagslegar
samningsskuldbindingar rikisins gagnvart lifeyrissjédum og 63rum fjar-
festum i andst6du vid stjérnarskra og Mannréttindasattmala Evropu hefdi i
for med sér. Malaferli sem af pvi hlytust geetu haeglega teygt sig yfir langan tima,
jafnvel pétt 16ggjof um slit iL-sjods gerdi rad fyrir flytimedferd fyrir innlendum
démstélum. Bent skal & ad pott i aformaskjali sé beinlinis gert rad fyrir ad Iatid verai
reyna & fyrir déomstélum hvort lagasetning af pessum toga stridi gegn akvaedum
stjérnarskrdr er enginn reki ad pvi gerdur ad leggja mat & pau vidbotarfjardtlat, t.d.
i formi drattarvaxta og mélskostnadar, sem rikid kynni ad standa frammi fyrir vegna
pess. Pa er heldur ekki viki® ad peim moguleika ad slikt mal gaeti ordid tilefni kaeru
til Mannréttindadémstéls Evrépu med peim aukna kostnadi og aralangri
6vissu sem slik malaferli hefdu i for med sér.

Samantekid eru afar dsannfaerandi paer roksemdir sem i aformaskjali eru faerdar
fyrir bvi ad hafna beirri leid ad leggja IL-sjodi til frekara fjdrmagn. I pvi sambandi
skal sérstaklega aréttad ad su leid ad leggja IL-sjéai til aukid fjdrmagn gerir ekki
endilega kréfu um ad pad gerist i einu lagi og nl pegar, heldur yfir langt timabil fra
og med arinu 2034 er vidbdtarfjarporf sjodsins kemur fyrst til. Til pess stédu
veaentingar markadsadila i éndverdu og allt par til rddherrann kynnti fyrir Alpingi

13



LOGOS

Reykjavik - London

skyrslu sina um madlefni sjodsins i oktdber 2022. Ekki verdur séd ad fjgrmala-
stédugleika hafi stafad eda stafi 6gn af.

Samningsumleitanir vid krofuhafa

65. i aformaskjali segir um sidari leidina, samninga vid kréfuhafa, ad heildarhagsmunir
almennings i landinu vaeru best tryggdir med pvi ad samkomulag teekist vid
eigendur skuldabréfa um uppgjor IL-sjéds. Eftir atvikum gaeti samningur falid i sér
ad rikissjédur efni einfalda abyrgd sina i samreemi vid skilmala ibudabréfanna mea
bvi ad lata krofuhéfum i hendur adrar eignir i stadinn sem svari til héfudstéls
skuldarinnar asamt véxtum og verdbétum til uppgjérsdags. Jafnframt er tekid fram
ad eigendur skuldabréfa IL-sjéds séu ad langmestu leyti langtima fagfjarfestar. beir
hafi velflestir gédar forsendur og allt adrar adsteedur en rikissjédur til ad dvaxta
fjarmuni og vinna med paer eignir sem peir kynnu ad taka vid. Avéxtun af sliku
eignasafni i héndum bessara fjarfesta kynni allt eins ad verda jafn god eda betri en
af skuldabréfum IL-sjods ef tekid er mid af avéxtun hja adilum i eignastyringu yfir
langt &rabil. Hvorki IL-sjé8ur né rikissjédur hafi eins og stadan er n somu forsendur
til ad annast virka styringu og avéxtun eigna. (Bls. 4 og 7-8.)

66. i pessu felst misskilningur um grundvallaratridi: Annars vegar um umfang skuld-
bindinga IL-sj68s og abyrgd islenska rikisins & peim. Hins vegar um pydingarleysi
framtidaravoxtunar af eignasafni sem skuldabréfaeigendur taekju vid i skiptum fyrir
skuldabréf iL-sjéds. Um baedi pessi atridi er fjallad hér ad ofan og skal ad mestu
latid vid pad sitja ad visa til pess sem par segir.

67. Mikilveegt er b6 ad geta pess ad lifeyrissjédirnir hafa skyrt komid peim skilabodum
a framfeeri vid islenska rikid, skriflega og @ fundum med milligéngumanni rddherra
og logfreedilegum radgjafa hans, ad pott helst vilji peir ad rikid standi vid
abyrgdarskuldbindingar sinar vegna iL-sj6ds med pvi ad hlaupa undir bagga med
sjédnum pegar og ad pvi marki sem pérf krefur séu peir reidublnir ad ganga til
vidraedna um uppgjor sem feeli i sér mottéku & verdmaetum i formi eigna i stadinn
fyrir skuldabréf IL-sj68s. bad fortakslausa skilyrdi hefur po verid sett af halfu
sjédanna fyrir slikum vidraedum ad verdmeeti skiptieigna samsvari vera-
maetum skuldabréfanna sem gefin eru eftir. Er enda vandséd hvers vegna
lifeyrissjodirnir, sem hafa rikum skyldum ad gaeta gagnvart sinum sjéafélégum,
aettu ad undirgangast uppgjér krafna sem islenska rikid stendur i byrgd fyrir gegn
vidtéku verdminni eigna i peirra stad.

68. Pannig dugar ekki ad verdmaeti skiptieigna samsvari verdbaettum héfudstél og
afélinum véxtum skuldabréfanna & peim degi sem skiptin eiga sér stad, likt og rikid
hefur gefid til kynna ad standi til boda, enda faeri pvi fjarri ad uppgjor & slikum
forsendum endurspegladi verdmaeti skuldabréfanna, sem, likt og ddur er rakid,
tekur mid af greidslufleedi af bréfunum allt til lokagjalddaga. Samningar kamu
bvi adeins til alita ad samanlagt verdmaeti peirra eigna sem bodnar yrau til
uppgjors jafngilti verdmaetum skuldabréfanna. Adeins pannig gaeti skapast
grundvéliur samninga, og adeins bannig geeti islenska rikid med réttu haldid pvi
fram ad pad hafi efnt skuldbindingar sinar sem abyrgdarmadur fL-sjéds. Samningar
sem efnislega faelu i sér ad rikid kaemist hja skuldbindingum sinum ad fjarhaed
hundrud milljarda krona & kostnad sjésfélaga lifeyrissjéda i landinu og varpadi &
sama tima ahaettunni af eignum IL-sj68s yfir & pa eru éraunhaefir med 6liu.
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69. Med visan til alls pess sem ad framan greinir er skorad & radherra ad falla fra

aformum sinum.

Virdingarfyllst,

LOGOS Iégmannspjonusta

Hjordis Halldérsdottir hrl.

Ottar Palsson hrl.
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