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Formali

Formali

Framtakssjodur Islands slhf. (FSI) var stofnadur 8. desember 2009 af 16 lifeyrissjodum.
Sidar beettust Landsbankinn og VIS { hop eiganda. Rekstur sj¢dsins var { hondum sérstaks
félags 1 eigu sému adila, Framtakssj6ds Islands GP. Tilgangur sj6dsins var ad vinna ad fjar-
hagslegri og rekstrarlegri endurreisn islensks atvinnulifs i kjolfar fjarmélahrunsins sem og
skila godri avoxtun til eigenda. ba var gert rad fyrir ad fjarfest veeri i 6llum atvinnugreinum
med pad ad markmidi ad byggja upp 6flug fyrirteki sem geetu ordid leidandi 4 sinu svidi.

Undirbuningur ad stofnun sjédsins hofst skommu eftir bankahrunid. Pad var fyrst og
fremst ad pakka framsyni og hardfylgi nokkurra forystumanna i atvinnulifinu innan
Landssamtaka lifeyrissjoda og steerstu lifeyrissjodanna, ad verkefnid gat ordid ad veruleika.
A einhverjum timapunkti voru hugmyndir um ad rikissjédur myndi stofna nokkurs konar
eignarhaldsfélag eda Framtakssjod rikisins sem mundi sinna svipudu hlutverki og FSI.
Alpingi veitti lagaheimild fyrir slikum sj6d, en sem betur fer gengu pau aform ekki eftir.
Morg pessara verkefna urdu samt pvi midur lengi eftir innan bankakerfisins og trvinnsla
peirra mala misjofn.

begar nélgadist starfslok sjodsins dkvad stjorn FSI ad leita til dr. Asgeirs Jonssonar um ad
gera uttekt 4 sjd0num 4 faglegan og sjalfsteedan hatt og draga saman meginpeetti starf-
seminnar og pann drangur sem hefur nadst. Meta ekki sist hvada leerdom meetti draga af
starfsemi sj6dsins. Asgeir var falid ad vinna petta verkefni 4n afskipta stjornar eda fram-
kveemdastjéra FSI. Ungur og upprennandi hagfraedingur, Alexander Freyr Einarsson, vann
med honum ad pessu verki og var peim veittur dheftur adgangur ad 6llum gégnum sjédsins
og gefnar upplysingar um allt sem peir kolludu eftir. Fljotlega kom i1j6s ad verkefnid yroi
beedi stort og ahugavert og geeti nyst i kennslu og sem upplysingarit fyrir fjolmarga adila
innan atvinnulifsins og lifeyrissjodakerfisins. Var pvi akvedid ad gefa petta tit sem bok.
Umfjéllunin skiptist i nokkra kafla par sem farid er yfir ségu framtakssjoda, starfsemi
og fjarfestingar FSI og pann drangur sem hefur nadst. Asgeir leggur sidan 1t af pessu sem
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hagfraedingur og freedimadur med mikla innsyn i fjairmalamarkadinn, baedi hér a landi og
erlendis. Stjorn Framtakssjodsins pakkar Asgeiri og Alexander fyrir gott verk. A3 mati pess
sem hér ritar, 4 pessi bok erindi vid ymsa adila, nemendur, fjarmalamarkadinn, lifeyrissjédi,
atvinnulifid og allan almenning i landinu.

Stjérn FSI feerir starfsfolki sjodsins pakkir fyrir ad hafa nad pessum frabeera drangri sem
fram kemur i bokinni. Peirra mikla og samstillta starf og g6d samskipti og samstarf vid
stjorn sj6dsins hefur skipt skopum vid ad na pessum arangri. bar skiptir ekki sist mali ad
hépurinn hefur starfad sem sterkt teymi, er hefur haft faglega pekkingu, kjark og studning
fra stjorn til ad takast 4 vid morg afar krefjandi verkefni. Einnig ber ad pakka eigendum
sjodsins fyrir hvatningu og yfirleitt skilning 4 stérfum stjérnarinnar, pétt vissulega hafa
eigendur ekki alltaf attad sig 4 pvi hvad var i gangi 4 hverjum tima. En pd kom einmitt i [jos
mikilvaegi pess ad stjornin var sjalfsteed og eigendur gatu almennt ekki haft dagleg ahrif 4
starfsemi sj6dsins nema pa i tengslum vid fjarfestingastefnu sjodsins.

Alls hagnadist Framtakssjodurinn um 47,7 milljarda kréna af alls 43,3 milljarda fjarfesting-
um og skiladi 110% avoxtun 4 liftima sjédsins eda um 22% arlegri raunavoxtun. Stofnun
bessa sjods og arangur hans hefur haft ahrif til g6ds a fjarmalamarkadinn og pad sem er
e.t.v. meira um vert, haft g6d ahrif a pau fyrirteeki sem attu hlut ad mali.

borkell Sigurlaugsson,
formadur stjérnar FSI
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Fyrsti kafli

Hin 6gnvanlega eyda

1.1. Tortiming fjarmagnsins

I desember 1867 hélt breskur bankamadur, John Mills ad nafni, erindi { Tolfredifélagi
Manchester (e. Manchester Statistical Society) er bar heitid On Credit Cycles and the Origin
of Commercial Panics. A peim tima nefndu Bretar fjdrmélakrisur panics eda 6ttakost og
eitt slikt kast hafdi einmitt ridid yfir 4rid a0ur eda 1866. Petta ttakast var hid sjotta fra
aldamoétum 1800 og fleiri attu raunar eftir ad fylgja i kjolfarid adur en dldin var uti. Allar
pessar krisur h6fou somu framvindu. Paer hofust fyrst med ahlaupum 4 fjarmalastofnanir,
sidan gjaldprotum fyrirtekja og 1 kjolfarid fylgdi kreppa og langvinnt atvinnuleysi.

betta var { &rdaga ntima bankastarfsemi og frjalsra fjarmagnsvidskipta — rétt i pann mund
sem hinn vestraeni heimur var ad tengjast saman a gullfeeti. Sé timi sem fér i hond hefur
verid kalladur alpjédaveeding hin fyrri og er liklega hvergi betur lyst en i skaldségunni
Umbhverfis jordina d 80 dogum eftir Jules Verne sem kom ut arid 1873. Su saga fjallar um
vedmal enska heidursmannsins Fileasar Fogg sem nytti sér gufuskip og jarnbrautir til pess
a0 komast umhverfis heiminn 4 80 dégum. Med sama hetti féru vorur og fjarmagn ad
ferdast um heiminn an tolla eda hindrana. Folk tok lika ad flytja 4 milli landa i stridum
straumum - frd gamla heiminum til pess nyja. Framfarir virtust alls stadar blasa vid. En
4 sama tima birtust ymsir vabodar er ollu ménnum ahyggjum; hid nyja, frjélsa og alpj60d-
lega fjarmadlakerfi virtist vera dkaflega 6stodugt. Og einmitt petta sama ar og Jules Verne
ritadi adurgreindan 60 til alpjodavadingarinnar, eda 1873, brast a sjounda Ottakastid sem
reyndist hid allra versta 4 nitjondu 6ld. A eftir fylgdi kreppa beedi { Evrépu og Bandarikj-
unum sem stod { rum sex ar, eda til arsins 1879. Pessi timi var kalladur Kreppan mikla allt
par til 1930 ad 6nnur steerri kreppa stal titlinum og hefur haldid honum til pessa dags, en
pad er 6nnur saga.!

Pad var pvi kannski engin tilviljun ad érlagaarid 1873 kom ut 6nnur mjog freeg bok eftir
breska bankamanninn Walter Bagehot er bar titillinn Lombard street eftir samnefndri gotu
i fjarmalahverfi Lunduna par sem allir helstu bankar borgarinnar h6fou radad sér upp.
(Walter pessi var einnig stofnandi og ritstjéri timaritsins The Economist.) I bk sinni setur

1 Sjatd. ,Business Cycles and Depressions: An Encyclopedia® New York: Garland Reference Library of Social Science. David
Galsner (ritstjori). (1997).
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Bagehot fram skyrar leidbeiningar til sedlabanka um hvernig eigi ad bregdast vid bankaa-
hlaupum og 6ttakiéstum, med pvi ad pjona sem lanveitendur til prautavara. Er su bok enn
pann dag i dag grundvallarrit i pessum fraedum og lesin af mikilli akefd.

Bankamadurinn John Mills gerdi meira en ad snerta 4 mjog heitu umraeduefni { Manchester
ario 1867. Fyrirlestur hans er ein fyrsta freedilega tilraunin til pess ad skyra af hverju pessi
oOttakost attu sér stad. Og ad hans aliti var skyringanna ad leita i sveiflum i veentingum, eda
pad sem hann kalladi ,,commercial moods“. Oraunhefar veentingar blésu upp fjsrméalabolur
sem sidan sprungu med hvelli. Petta er vitaskuld rannsoknarefni sem margir hafa fjallad
um sidan en { umfjéllun sinni komst Mills svo snilldarlega ad kjarna malsins ad vart verdur
beett um betur. Gefum honum ordid:

»Reglan er sii ad figrmdlakrisur tortima ekki fjarmagni; peer afhjiipa adeins pa tortim-
ingu sem pegar hefur dtt sér stad med rongum fjdrfestingum til gagnslausra verkefna
med enga raunverulega ardsvon. En samt hefur breyting dtt sér stad. bad er eitthvad
sem hefur horfid, og skilid eftir sig 6gnveenlega eyou. ...Heilt tekid, pd md halda pvi
fram, a0 fjédrmadlakrisur tortimi heitri sannferingu { hugum f6lks.” 2

[ stuttu mali pé svipta fjarmalakreppur adeins tjoldunum fra og syna pé tortimingu eda
tap sem pegar hefur att sér stad ad tjaldabaki — og eydur blasa vid par sem adur hofdu synst
gagnsamar eignir og ardbeerar fjarfestingar.

Vart er heegt ad finna betri lysingu 4 stodunni 4 [slandi 4rid 2008, réttum 140 drum eftir
fyrirlestur Mills { Manchester. A ytra bordi var sem ekkert hefdi gerst. Innvidir, framleidslu-
teeki og atvinnuvegir landsins stdu eftir 6haggadir pétt prir bankar hefdu hrunid. A sama
tima var eins og allt hefdi breyst — og heimurinn breytt um lit fyrir landsmenn. Eftir st6du
djupar holur { efnahagsreikningum banka og fyrirteekja.

bad er i sjalfu sér oparfi ad fjolyrda um orsakir og atburdaras islensku fjarmalabdlunnar
sem sprakk med svo haum hvelli { oktéber 2008 — um pad hefur svo oft verid fjallad.’ Vio-
brogd islenskra stjornvalda eru einnig vel pekkt. Manudaginn 6. oktober 2008 setti Alpingi
neydarlog* med visun i neydarrétt (e. force majeure). Med peim var Fjarmalaeftirlitinu

2 Ordrétt sagdi Mills: “As a rule, Panics do not destroy capital; they merely reveal the extent to which it has been destroyed by its
betrayal into hopelessly unproductive works. ... But there is a change. Something has passed away and left an appalling blank
behind it. ... Broadly defined, then, Panic is the destruction, in the mind, of a bundle of beliefs” Grein lesin fyrir the Manchester
Statistical Society, 11. desember 1867, On Credit Cycles and the Origin of Commercial Panics. Sja Transactions of the
Manchester Statistical Society, session 1867-68.

3 Sjatd. Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson. (2016). The Icelandic Financial Crisis: A Study into the World ‘s Smallest
Currency Area and its Recovery from Total Banking Collapse. London: Palgrave Macmillan Studies in Banking and Financial
Institutions.

4 Lognr. 125/2008.
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(FME) veitar mjog rumar valdheimildir til pess ad gripa inn i rekstur starfandi banka
sem og ad stofna nyja banka. Neydarlogin breyttu innisteedum i forgangskrifur sem gerdi
Fjarmalaeftirlitinu kleift ad flytja innlan ar gémlu bénkunum a nyja kennitélu dsamt inn-
lendum eignum til pess ad standa undir virdi peirra. Slikar adgerdir voru po vel pekktar
vestanhafs og morg akvaedi neydarlaganna eru mjog i @tt vid bandariskt regluverk. Med
neydarlogunum fékk Fjarmalaeftirlitid heimildir sem eru um margt sambeerilegar heimild-
um FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation) og akvardanir FME 4 grunni laganna
folust i nokkurs konar kaupum og yfirtoku (P&A) a eignum og skuldum gémlu bankanna.

Vert er p6 ad taka pad fram ad neydarlogin sogdu adeins til um forgang innldna og gafu
vald til pess ad feera pau i nyja banka. Hvernig bénkunum yrdi sidan skipt upp var hins
vegar utfeersluatridi. Islensk stjornvold toku pd akvordun ad skipta bonkunum 1 tvennt;
innlendan hluta sem myndadi stofn ad nyju bonkunum og sidan erlendan hluta er for i
slitamedferd. Innlendar eignir voru pannig fluttar 4samt innlanum til nyju bankanna 4
»gangvirdi“ (e. fair value). Pannig var med neydarlégunum brotid blad i bankaségu Evrépu
par sem eigendur hefdbundinna skuldabréfa (e. senior unsecured bonds) voru i fyrsta skipti
um aratugaskeid latnir taka 4 sig kostnad vegna bankagjaldprots. Raunverulegt gangvirdi
eignanna lék po 4 tvennu og i kj6lfar pessarar uppskiptingar hofst mikil deila vid krofuhafa
bankanna um verdmeetin sem voru feerd yfir — en paer voru ad mestu leyti lan til islenskra
tyrirteekja. Hins vegar var ekki um villst ad porf veeri 4 verulegum afskriftum 4 peim lanum
sem feerd voru til nyju bankanna enda blostu vid storar holur 4 eignahlid margra islenskra
fyrirtekja eftir hrunid. Pad var ekki adeins ad gomlu bankarnir hefdu lanad 6varlega inn
i lanabolu heldur hafdi eftirleikurinn - 50% gengisleekkun, 20% verdbodlga og 10% efna-
hagssamdrattur - valdid miklum skada a efnahagsreikningum fyrirtaekja og heimila, sem
voru annad hvort med verdtryggd eda gengistryggd lan. Varlega agiskad voru um 70% af
lanas6fnum nyju bankanna i vanskilum eda vandraedum pegar peir voru stofnadir og pad
atti eftir ad taka morg ar fyrir pa ad vinna ar pessum vandamalum - og fylla upp i holurnar
sem hrunid hafdi skilid eftir.
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1.2. Hvernig a ad skipta upp gjaldprota bonkum?

Venjan er su ad bonkum i vanda er yfirleitt skipt upp i tvennt; i einn gédan og annan
sleman banka (e. good bank/bad bank). Hradi og skjét urlausn er adalsmerki ,,sleemra®
banka; peim er adeins atlad takmarkad lif og pad verkefni eitt ad vinna ur slemum,
eda ,eitrudum®, eignum.® Helsti kosturinn vid pessa adferdafraedi er sd ad ,,g6di“ bank-
inn hefur verid hreinsadur af slemum eignum og getur nu 6dlast traust & nyjan leik og
fjirmagnad sig 4 godum kjorum. Stjérnendur bankans geta einnig horft fram 4 vid og
beint athygli sinni ad nyjum vidskiptataekiferum og veitingu nyrra lana i stad pess ad
vera fastir i urlausn vandreedaldna, endurheimt eigna, rekstri logsdkna og svo framvegis.
bau verkefni hvila 4 starfsmonnum sleema bankans sem jafnframt eru medvitadir um ad
peim sé adeins atlad ad losa eignir hans og koma i verd. Takmarkadur liftimi er aukin-
heldur aminning um férnarkostnad pess fjarmagns sem er i vorslu slema bankans og ad
starfsfolki sé aetlad ad hamarka nuvirdi eignanna. Til ad undirstrika pad enn frekar er
venjan st ad starfsfolk slemra banka hafi skyra launahvata med arangurstengdum og/
eda timatengdum bénusum til pess ad vinna hratt og 6rugglega — og ljuka malum. Pannig
felur skiptingin { g60a og sleema banka i sér skyr skil 4 milli fortidar og framtidar - og
tryggir jafnframt ad stjéornendur baedi géda og slema bankans hafi ekki adeins skyran
fokus heldur einnig sterka hvata til pess ad vinna malin afram med réttum heetti.

Venjulegir ,,g60ir“ bankar hafa hins vegar eilitid adra hvata vid skuldaurvinnslu. Peir
hafa flestir takmarkad eigi0 fé og reyna i lengstu 16g ad fordast ad afskrifa lan og bokfaera
tap. Starfsfolk peirra hefur einnig hugsanlega sogulega tengingu vid hina upphaflegu
lanveitingu og afskrift er pvi oft vidurkenning 4 mistékum sem kann ad hafa ahrif 4
st60u peirra eda laun innan bankans. Pa kann ad vera erfitt ad gripa til naudsynlegra en
harkalegra adgerda gagnvart fyrirtaekjum sem hafa lengi verid vidskiptavinir og hvers
stjiornendur hafa verid i gddum tengslum vid bankann. Loks getur einfaldlega verid um
hagsmunadarekstra ad rada par sem einstaka starfsmenn kunna ad meta hagsmuni lan-
pega ofar hagsmunum ldnveitanda af ymsum orsdkum. Af 6llum pessum dstaedum ofan-
toldum hefur starfsfolk venjulegra banka pann hvata ad nd til baka bokfeerdu virdi lansins
sama hversu langan tima pad tekur til pess ad purfa ekki ad feera tap.°

Hradi vid urvinnslu skiptir gridarmiklu mali fyrir hid steerra efnahagslega samhengi til
pess ad stytta pad millibils- eda dvissudstand sem fylgir skulda- eda rekstrarvandreedum

5  Fyrsti sleemi bankinn sem stofnadur var { pessum tilgangi var Grant Street National Bank { Bandarikjunum 4rid 1988 sem
var jafnframt latinn kaupa sleemar eignir af Mellon banka ad nafnvirdi 1,4 milljarda bandarikjadala med 47% afslaetti. Sja
Bleier, Michael E. (2008, 4gust) From ‘Bad’ Bank to ‘Good’ Reed Smith. (Client Alert 08-143). Sétt af https://www.reedsmith.
com/files/Publication/15cda61b-edcc-47dd-a186-cba9a4012fed/Presentation/Publication Attachment/2e8568¢2-06f1-4c-
05-9641d2a0a15991ec/bull08143_200809034643.pdf

6 Eagleson, William R. (1990). How Good is a Bad Bank? The Real Estate Finance Journal, 71-75.
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fyrirteekja — hvort sem nidurstadan er s ad viokomandi starfsemi sé sett i prot eda endur-
skipul6gd med nyjum eigendum eda jafnvel nyjum stjéornendum. Gridarleg séun fylgir pvi
a0 lata fyrirteeki damla afram i évissu - jafnvel med neikveett eigid fé og/eda rekstur sem
stendur i ekki undir sér. Lykilatridi vid trvinnslu skuldamala er ad vidurkenna pad tap
sem pegar hefur att sér stad og fjarmalakrisan hefur svipt hulunni af, svo aftur sé vitnad
i reedu John Mills { Manchester. Pvi fyrr sem nyr rekstrargrundvéllur er tryggdur fyrir
fyrirtaeki eda framleidslupeettir pess losadir til annarra ardsamari verkefna med gjald-
proti, peim mun fyrr getur nyr voxtur hafist og efnahagslifid tekid ad rétta ur kitnum.

Pad var p6 alveg skyrt ad skipting islensku bankanna i géda og sleema var ekki moguleg i
oktober 2008. Til pess voru bankarnir of stdrir pratt fyrir afskriftir. Pa var pad einnig svo
a0 steersti hlutinn af ,,g6du” eignunum voru erlendar en megnid af innlendu eignunum
»sleemar®. Slik skipting hefdi pvi buiid til mjog stéran ,,g6dan” banka er hefdi ad steerstum
hluta talid erlendar eignir sem islenska rikid hefdi ekki haft bolmagn til pess ad leggja til
nagilegt eigid fé. Pessir ,,go0u” bankar hefdu jafnframt purft a erlendri fjarmégnun ad
halda sem var ekki { bodi 4 bessum tima. A sama tima hefdu fjoldamérg islensk fyrirtaeki
og heimili lent inni i slemum banka er hugdi ekki 4 nein framtidarvidskipti. Hér er einnig
vert ad hafa { huga ad skuldavandi Islands { kjolfar hrunsins var ekki bundinn vid nokkra
geira eda dkvedin holf i hagkerfinu - hann var kerfisbundinn og pvi ekki heegt ad skera
hann burt med einféldu hnifsbragdi.

Hin innlenda/erlenda skipting islensku bankanna i kj6lfar neydarlaganna var pvi
6umflyjanleg, en hun skapadi 6tal vandamal. Hinir nyju bankar fengu eignir i voggu-
gjof sem voru meira eda minna i uppndmi eins og 4dur er fjallad um. I raun m4 segja ad
nyju islensku bankarnir hafi starfad sem ,slemir® bankar fyrstu arin par sem punginn
i peirra starfsemi snerist um endurskipulagningu skulda og endurheimtu eigna. Margar
eignir og jafnvel heilu fyrirteekin purfti ad selja eda koma med einhverjum heetti i rekstur
par til beerra adila. Pad leiddi sjalfkrafa til somu hvatavandamala fyrir stjérnendur peirra
hérlendis sem pekkt er erlendis.

Adrar utfeerslur voru reeddar 4 hinni innlendu/erlendu skiptingu bankanna - sem medal
annars var @tlad ad bregdast vid ofangreindum hvatavandamalum asamt pvi ad skilja &
milli endurheimtu gamalla ldna annars vegar og veitingu nyrra lana hins vegar. Fyrsta
hugmyndin snerist ad pvi ad takmarka per innlendu eignir sem fluttar yrou yfir til
nyju bankanna vid stofnun peirra. Helgina 4.-5. oktober 2008 sendi Sedlabanki Islands
eftir premur radgjofum fra JP Morgan sem komu hingad a einkapotu og attu fund med
fjorum rddherrum i radherrabtstadnum adfaranétt manudagsins 6. oktober. A pessum
fundi sannfeerdu peir rd6herrana um ad spilid veri buid og naudsyn veri ad gripa til
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neydaradgerda. Hins vegar vildu radgjafarnir ekki feera nema mjog takmarkad af inn-
lendum eignum til nyju bankanna - og pd einkum lan til heimila og smeerri fyrirtaekja
en lan til steerri fyrirtakja yrou skilin eftir i gobmlu bonkunum. Pess i stad yrdi eignahlid
nyju bankanna - 4 méti innlanum - dekkud med skuldabréfi med rikisabyrgd og vedi i
eignum gémlu bankanna.’

Pessi leid var sidar farin vid uppskiptingu SPRON par sem innldn sparisjodsins voru
feerd til Arion banka (Nyja Kauppings) en utlan hans til urlausnarfélags er hlaut nafnid
Drémi.® Helsti kosturinn vid pessa leid var st ad ekki purfti ad deila vid kréfuhafa um
verdmat 4 peim eignum sem féru a milli vid skiptinguna likt og vid stofnun nyju bank-
anna priggja. Aftur 4 moéti er mjog erfitt ad veita bankapjoénustu fra adeins annarri hlid
efnahagsreikningsins. Pad reyndist einmitt raunin fyrir vidskiptavini SPRON sem attu i
miklum erfidleikum med ad fa trlausn sinna mala med innlansreikninga hja einum adila
en skuldir hj4 6drum. Olli pad mikilli 6aneegju. I annan stad er ljost ad ef slik leid hefdi
verid farin vid skiptingu gémlu bankanna - likt og radgjafar JP Morgan 16gdu til - hefdi
helftin af islenskum atvinnufyrirteekjum setid eftir { slitabui, hvort sem pau voru lifveen-
leg eda komin i prot, og pa an tryggrar fjarmégnunar til framtidar og bankapjénustu.

Onnur leid sem 16gd var til var st ad skipta nyju bénkunum upp 4 nyjan leik og stofna
rikisrekid eignarhaldsfélag ad saenskri fyrirmynd sem myndi sja um endurskipulagn-
ingu islensks atvinnulifs. Pessi endurskipting atti raunar upphaflega ad vera hluti af
endurreisnardetluninni. Island leitadi adstodar hjd Alpjédagjaldeyrissjodnum eftir hrun
bankanna og i samstarfssamningi sem var undirritadur pann 15. névember 2008, var gert
ra0d fyrir pvi ad erlendur sérfraedingur yrdi latinn hafa umsjén med endurskipulagningu
fjarmalakerfisins. Til pessa verkefnis var fenginn Mats Josefsson sem hafdi verid ad-
stodarforstjori seenska fjarmalaeftirlitsins sem og adstodarbankastjori seenska sedlabank-
ans, Riksbank, { seensku fjarmalakrisunni i upphafi tiunda aratugarins. Sem kunnugt er
brugdust seensk stjornvold vid peirri kreppu med pvi ad stofna rikisrekid eignarhaldsfélag
er keypti sleemar eignir af bonkum i vanda. St leid potti gefast vel & peim tima.’

Mats skiladi skyrslu sinni pann 5. febrtiar 2009 par sem hann lagdi til ad stofnad yroi
slikt félag 4 Islandi er skyldi kaupa sleemar eignir af sparisjodunum. Jafnframt var meelt
med sliku félagi til pess ad kaupa eignir af nyju bénkunum premur. [ samrami vid pessar
radleggingar lagdi fjarmalaradherra fram lagafrumvarp 4 Alpingi pann 15. mai sama

7  Sja nanari umfjsllun { 4. Kafla hja Asgeiri Jénssyni og Hersi Sigurgeirssyni. The Icelandic Financial Crisis: A Study into the
World s Smallest Currency Area and its Recovery from Total Banking Collapse.

8  Akvordun Fjarmalaeftirlitsins um radstofun eigna og skulda Sparisjods Reykjavikur og nagrennis, 21.mars 2009. Tilvisun
2009030080. Sott af http://www.fme.is/media/akvardanir/21.-mars-2009.pdf

9  Jonung, L., (2009, februar). The Swedish model for resolving the banking crisis of 1991-93. Seven reasons why it was successful.
European Economy, Economic papers 360. Brussel: European Commission.
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ar er heimiladi honum ad ,stofna opinbert hlutafélag sem hefur pad ad markmidi ad
adstoda fjarmdlafyrirteeki vid fjarhagslega endurskipulagningu atvinnufyrirtaekja og
ef naudsynlegt pykir ad kaupa, eiga, endurskipuleggja og selja pjodhagslega mikilvaeg
atvinnufyrirteki i samremi vid tilgang pessara laga. Pjodhagslega mikilveegt atvinnu-
fyrirteeki i logum pessum er fyrirteeki sem sinnir svo mikilveegum almanna- eda 6r-
yggishagsmunum ad st6dvun pess um lengri eda skemmri tima mundi valda verulegri
roskun 1 pjodfélaginu 6llu.“ I athugasemdum vid frumvarpid segir: ,, Erfitt er ad skilgreina
i lagatexta med fullneegjandi heetti hvad telst pjodhagslega mikilveegt fyrirtaeki. ... Med
almannahagsmunum er att vid pa starfsemi atvinnufyrirteekja sem snua ad naudsyn-
legum grunnporfum samfélagsins eda eru mikilveegir hlekkir { innvidum pess. Med or-
yggishagsmunum er hér til deemis att vid starfsemi sem snyr ad faedudryggi, fjarskiptum,
flutningi folks eda farms milli landa eda innan lands.?’ Frumvarp petta vard ad 16gum
en kom ekKki til framkveemda.

Segja ma ad hugmyndin um stofnun rikisrekins eignarhaldsfélags hafi maett sameinadri
andstodu allra malsadila. Krofuhafar gomlu bankanna éttudust ad hér veeri komin ny
leid til pess ad hafa af peim eignir og stjérnendur nyju bankanna ad hér veeri verid ad taka
af peim lifveenlega vidskiptavini. Pad sem skipti pé mestu var ad rikissjodur hefdi purft
a0 leggja fram gridarlegar fjarhaedir til pess ad kaupa téd fyrirteki ut ur bonkunum - og
pau framlog gatu ekki talist annad en dheettufjarmagn sem kom til vidboétar peim miklu
fjarmunum sem lagdir h6fdu verid ad vedi sem eigid fé eda fjarmoégnun nyju bankanna.
Pa var mikill efi i islensku atvinnulifi um pad hvort rikisrekid eignarhaldsfélag hefdi
réttu hvatana eda réttu pekkinguna til pess ad standa ekki adeins i fjarhagslegri endur-
skipulagningu heldur endurhugsun vidskiptalikans, stefnumétun eda stjéornun pessara
félaga."

Pridja leidin vid endurskipulagningu islensks atvinnulifs hefdi verid si ad nyta framtaks-
$j63i. [ raun ma segja ad hugmyndin ad slemum banka (e. bad bank) sem ad ofan er lyst
sé i raun dregin af starfsemi slikra sj6da. Framtakssjodum er einungis stlad ad starfa i
takmarkadan tima og kaupa adeins eignir med skyr markmid { huga er varda umbeetur
eda endurskipulagningu til pess ad auka virdi peirra. Framtakssjodir voru pvi augljos
leid til pess ad endurreisa islenskt efnahagslif eftir afallid 2008 sem eins konar rokrétt
framhald af hinni innlendu/erlendu skiptingu bankanna. Pessi hugsun 14 til grundvallar
stofnun Framtakssj6ds Islands pbann 8. desember 2009 af 16 lifeyrissjodum innan vébanda
Landssamtaka lifeyrissjoda.

10  Frumvarp til laga um stofnun hlutafélags til ad studla ad endurskipulagningu pjédhagslegra mikilveegra atvinnufyrirtaekja. Pskj.
1 - 1. madl, 137. l6ggjafarping. Sott af http://www.althingi.is/altext/137/s/0001.html

11 Sja nénari umfjéllun i 4. Kafla hja Asgeiri Jonssyni og Hersi Sigurgeirssyni. The Icelandic Financial Crisis: A Study into the
World’s Smallest Currency Area and its Recovery from Total Banking Collapse.
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1.3. Stofnun Framtakssjods islands

Framtakssjodir hofou ekki ndd fotfestu i islensku vidskiptalifi & arunum fyrir hrun og
var stofnun Framtakssjo6ds Islands pvi brautrydjendaverkefni. Framtakssjodir eru { sinni
einfoldustu mynd fjarfestingasjodir sem kaupa dskrad fyrirteki og freista pess ad selja
pau sidar med hagnadi en einnig, pekkist ad peir kaupi i skradum félogum og taki pau af
markadi. Idulega er pad gert { samstarfi vid stjéornendur umraeddra félaga med pad i huga
a0 skra pau aftur 4 markad sidar meir. Blomatimi framtakssjoda er einmitt pegar haegt
er ad eignast fyrirteki 4 hagstaedu verdi 4 tima efnahagskreppu og gjaldprota fyrirtekja.
Liftimi framtakssjods er oftast 4 bilinu atta til tiu a&r med moguleika a framlengingu. Fyrri
hluta liftimans er yfirleitt vario til fjarfestinga en sidari hlutanum i s6lu sem fer fram med
prennum heetti; skraningu 4 markad, s6lu til annarra framtakssjoda eda solu til strategiskra
kaupenda, gjarnan tengt samruna vid 6nnur fyrirteki. Oft fjarfesta fleiri en einn fram-
takssjodur i sama fyrirteekinu og vinna saman ad rekstri pess og sidar solu eda skraningu.

Algengt er ad framtakssjodir fjarfesti i medalstorum og stérum fyrirteekjum med goéda
rekstrarsdgu og litlar skuldir. Sumir sj6dir fjarfesta i yngri og smeerri fyrirtekjum med
mikla vaxtarmoguleika eda sérheefa sig i akvednum tegundum fyrirtekja. Enn adrir fjar-
festa i fyrirteekjum { miklum vandreedum, med haar skuldir, sem purfa a fjarhagslegri og
rekstrarlegri endurskipulagningu ad halda. Fjarfestingar framtakssj6da eru jafn mismun-
andi og peer eru margar og radast oft af pvi hvort sjédurinn hyggist umbreyta rekstrinum
eda einfaldlega greida nidur skuldir. Framtakssjodir reyna yfirleitt ad vera ahrifafjarfestar
med bolmagn til pess ad umbreyta fyrirteekjunum sem peir eignast, svo sem med pvi ad
rada nytt stjornendateymi. Starfsfolk framtakssjoda sest pvi oft i stjorn peirra fyrirtaekja
sem sjodurinn fjarfestir i og verda jafnvel stjornendur peirra.

Lykilatridid vid stofnun framtakssjods er avallt pad ad velja folk til starfa. Yfirleitt er reynt
ad setja saman teymi af reynslumiklu félki ur fjarfestingabanka- eda radgjafarstarfsemi. [
1j6si pess ad framtakssjodir hafa einungis takmarkadan liftima er téluverd pressa ad ganga
hratt og 6rugglega til verks og ad starfsmenn leggi allt i s6lurnar til pess ad na drangri.
Jafnframt eru avallt settir upp skyrir afkasta- eda timatengdir launahvatar til pess ad na
sama markmidi. Hvatar mega aldrei vera 6hagsteedir. Peir mega ekki verda pess valdandi
a0 pad sé starfsmonnum { hag ad vidhalda rekstri fyrirteekisins dbreyttum eda med einhver
onnur annarleg sjonarmid ad leidarljosi.

Lifeyrissjodir eru yfirleitt langsteerstu fjarfestar erlendra framtakssjoda p6 svo ad peir fjar-
festi einungis 6rlitlum hluta eigna sinna (allt fra 1% til 5%) { slikum sjédum. Eftir pvi sem
sjodunum hefur fjolgad hefur samkeppnin aukist og hafa framtakssjodir i auknum meeli
purft ad hugsa til pess hvernig peir geta raunverulega beett fyrirteekin sem peir fjarfesta i
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fremur en ad hagnast fyrst og fremst a skatthagreedingu og nidurgreidslu skulda. Peir purfa
a0 hafa skyra syn 4 pad sem ma betur fara i stjornun og rekstri fyrirteekjanna og par skiptir
pekking starfsmanna mjog miklu mali. Slikir sjédir skipta gjarna um stjérnendateymi vid
yfirtokur og velta hverjum steini i leit ad leidum til hagreedingar og virdisaukningar.

Ner allir framtakssjodir eru settir upp sem samlagshlutafélog (e. limited partners-
hips) par sem rekstraradili sjodsins er ,general partner” og fjarfestar eru ,limited
partners®. I tilfelli Framtakssj6ds Islands (FSI) md segja ad lifeyrissjodirnir hafi {
raun tekid a sig baedi pessi hlutverk, peir stofnudu sjédinn og styrdu honum (an sér-
stakrar poknunar). Uppsetning Framtakssj6ds Islands er synd 4 mynd hér ad nedan.

Fjarfestar [e. Limited Partners])
Lifeyrissjédir, Landsbankinn & VIS

| | || | |
Fiarmagn W/

Framtakssjodur islands |
[Samlagsfé[ag & rekstrarabili] 100% af hagnabdi

Fjarfesting Fjarfesting Fjarfesting

Mynd 1.1: Uppsetning Framtakssj6ds Islands

Alls skuldbundu 16 lifeyrissjodir sig til ad leggja allt ad 54 milljarda i sj6dinn. Inngreidsla
fjar for eftir framvindu verkefna og kallad var eftir fjarmagni sem porf var 4, 4 hverjum
tima. Aztladur liftimi sj6dsins var tiu 4r en med moguleika & framlengingu um tvé r, eda
til drsins 2021. Fyrsta fjarfesting sjodsins var i Icelandair Group sem purfti 4 umfangsmikilli
fjarhagslegri endurskipulagningu ad halda til ad félagio geeti komist aftur 4 rétta braut eftir
efnahagshrunid. Félagid var reyndar skrdd ad nafninu til, en stada pess var erfid og mikil
6vissa framundan.

Hoéfudfjérfesting sj6dsins var aftur 4 méti adeins sidar, um dramétin 2010-2011, er FSI
keypti eignarhaldsfélagid Vestia af Landsbankanum. Vestia hélt utan um ymsar eignir sem
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bankinn hafdi yfirtekid i kjolfar efnahagshrunsins. Langstaersta félag eignasafnsins var
sjavarutvegsfyrirtaekio Icelandic Group sem var med starfsemi vida um heim. Neest staersta
télagid var Teymi sem var modurfélag Skyrr, Vodafone og fleiri félaga. Hin félogin i eigu
Vestia voru Husasmidjan og Plastprent og voru pau talsvert smeerri. FSI hafdi einnig 4huga
4 Promens sem var i eigu Horns, dotturfélags Landsbankans. Atorka 4tti pridjungshlut i
Promens 4 méti Horni. Landsbankinn hafdi ekki 4huga 4 ad selja félagid til FSI 4 peim tima-
punkti, en sjodurinn eignadist félagid sidar. Pa eignadist Framtakssjodurinn sidar radandi
hlut i N1 og lyfjafyrirteekinu Invent Farma.

Alls kom pvi Framtakssjédur Islands ad niu fyrirtekjum: Icelandic Group, Icelandair
Group, Teymi (sem skipt var upp i Vodafone og Skyrr), Husasmidjunni, Plastprenti, N1,
Promens og Invent Farma. bar af voru Icelandic Group, Teymi, Hisasmidjan og Plastprent
hluti af eignarhaldsfélaginu Vestia sem FSI keypti af Landsbankanum dramétin 2010-2011.
Sjédurinn skodadi jafnframt fjolmorg onnur fjarfestingartaekifeera sem aldrei urdu ad
veruleika pott sum hefdu verid nélegt pvi.

Sem kunnugt er byggir lifeyrisskerfi landsmanna 4 sj¢6dasofnun og pvi 14 beint vid ad is-
lenskir lifeyrissjodir leggdu fram fjarmagn til endurfjarmégnunar, endurskipulagningar
eda endurreisnar islensks atvinnulifs. Pad gatu vitaskuld einstakir sjodir gert og gerdu
- svo sem med beinum kaupum 4 eignum r bénkum og protabtium sem og ad taka patt
i nyskraningum fyrirtekja. Hins vegar baud uppsetning framtakssj6ds upp a pad ad gera
petta sameiginlega og i seilingarfjarleegd (e. arms-length distance) fra baedi stjorn og fram-
kveemdarstjorn vidkomandi lifeyrissjoda pannig ad komist veeri hja hugsanlegum hags-
munadrekstrum eda tortryggni. [ aratugi hafa fjarfestingar lifeyrissjoda i einstaka fyrir-
teekjum vakid umtal og deilur, medal annars vardandi stjérnarsetu og patttoku sjodanna {
rekstri fyrirteekja. Pessi adskilnadur 4 milli eigenda og stjérnar sj6dsins var sidan aréttadur
eftir Vestia kaupin med akvordun nr. 1/2011 fra Samkeppniseftirlitinu pann 14. jantar 2011
um ad starfsmenn banka og lifeyrissjo0a meettu ekKki sitja i stjorn hans.

ba var ljost ad ef margir 16gdu saman i pukkid fengist afl til sterri steintaka en einstak-
ir lifeyririssjodir hefdu bolmagn til og jafnframt geefist feeri til pess innan slikrar ein-
ingar ad byggja upp mikilveega pekkingu 4 fjarfestingum, umbreytingu fyrirtakja og
solu eda skraningu. ba toldu margir ad framtakssjodur i eigu lifeyrissjodanna gaeti einnig
haft annad augad a pjodfélagslegum markmidum - svipudum og lyst er i frumvarpi fjar-
malaradherra um opinbert eignaumsyslufélag hér ad ofan. Verdur nu i neesta kafla vikid
a0 arangri Framtakssjédsins baedi hvad vardar pjoédfélagsleg markmid sem og ardsemi.
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1.4. Um starfsemi framtakssjoda

Sogu framtakssjoda ma rekja til attunda dratugar sidustu aldar i Bandarikjunum
og folst sérhaefing peirra i skuldsettum yfirtokum fyrirtaekja sem oft skiludu o6tra-
legri avoxtun. Sjédirnir urdu meira aberandi i bandarisku atvinnulifi framan af
niunda dratugnum og arin 1985-86 st6du peir ad baki meira en 20% af 6llum yfir-
tokum par i landi. Pad var hins vegar ekki fyrr en arid 1989 sem slikir sj6dir skutust
raunverulega upp 4 stjornuhimininn og urdu pekktir medal almennings eda vid 30
milljarda Bandarikjadala fjandsamlega yfirtoku framtakssjodsins KKR 4 tobaks- og
matveelaframleidandanum RJR Nabisco. Yfirtaka af slikri steerdargradu hafdi aldrei
aour sést og var hun afar umdeild vegna vinnubragda KKR og barattu hans vid pa-
verandi forstjora fyrirteekisins sem einnig vildi taka pad yfir asamt medfjarfestum.
Yfirtakan vard sidar umfjéllunarefnio i metsolubokar (og seinna kvikmyndarinnar)
Barbarians at the Gate sem potti dtrulegri en margar fjarstaedukenndustu skaldsogur
pratt fyrir ad vera byggd 4 raunverulegum atburdum. Pessi heimsfraegu kaup reynd-
ust vera ein pau verstu 1 sogu KKR fyrr og sidar en sjodurinn er pratt fyrir pad einn
steersti og farseelasti framtakssjodur heims enn pann dag i dag.

[ forméla adurnefndrar békar er vitnad i grinistann Jackie Mason sem lysir skuld-
settum yfirtokum 4 eftirfarandi hatt:

oI skuldsettri yfirtoku er ekki nég med ad pu purfir ekki ad titvega peningana,
D parft ekki ad sjd pd, pu parft ekki ad vita hvadan pui feerd pd og enginn veit
hvadan peir koma. betta verdur allt til tir engu. En pvi meira sem pii parft ad
fd ldnad, pvi minna parftu ad eiga. Med 60rum ordum, pd er petta ekki bransi
fyrir pd sem eiga peninga. DPetta er bransi fyrir pd sem eiga ekki peninga en
bekkja samt einhvern sem d peninga, sem cetlar samt heldur ekki ad fjdrfesta
eigin peningum...”

Skuldsett yfirtaka felst i pvi ad framtakssjodurinn kaupir allt hlutafé fyrirtekisins,
en greidir einungis fyrir litinn hluta pess med eigin fé og meirihlutann med lans-
fjarmagni. Lansfjarmagnid fer inn 4 skuldahlid efnahagsreiknings fyrirtekisins og
i kjolfar kaupanna er sj6dstreymi frd rekstri notad til ad greida nidur skuldirnar.
Pannig parf fyrirtaekid { raun einungis ad halda dampi i nokkur ar svo sjédurinn
geti selt pad med hagnadi 4n pess ad virdi pess hafi raunverulega aukist. Asteedan
fyrir skuldsetningunni er st ad hun storeykur avoxtun eigin fjar likt og deemin tvo
hér ad nedan syna.
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Dami 1: Framtakssjodur kaupir fyrirtaeki a einn milljard kréna. Hann reidir fram
100 milljénir { eigid fé og feer 900 milljénir lanadar 4 10% véxtum. Ari sidar hefur
fyrirtekid tvofaldast i virdi og framtakssjédurinn selur pad 4 tvo milljarda. Hann
greidir 900 milljénirnar til baka 4samt 90 milljonum kréna i vexti og a pa eftir riman
milljard. Pannig hefur sjodurinn riamlega tifaldad fjarfestingu sina pratt fyrir ad
virdi fyrirteekisins hafi einungis tvofaldast.

Daemi 2: Framtakssjodur kaupir fyrirtaeki 4 einn milljard kréna med sama haetti og
{ deeminu ad ofan. Fyrirtekid skilar 500 milljéna kréna hagnadi 4 einu éri. [ arslok
er hagnadurinn notadur til ad greida 90 milljéna kréna vexti og 410 milljénir af
hofudstélnum. Framtakssjodurinn selur sidan fyrirtekio 4 einn milljard (sama og
kaupverdid). Nu parf hann hins vegar einungis ad borga 490 milljonir kréna i vidbot
af laninu og heldur eftir 510 milljénum. Hann hefur pannig rumlega fimmfaldad
fjarfestingu sina pott virdi fyrirteekisins hafi ekki heekkad.

Onnur mikilveeg 4steeda fyrir mikilli skuldsetningu framtakssj6da var hinn svokall-
adi skattaskjoldur (e. interest tax shield). bvi skuldsettara sem fyrirtaeki er, pvi minna
greidir pad i skatta vegna heerri vaxtagreidslna par sem skattskjoldurinn eykst. Ef
tyrirteeki greidir til ad mynda 100 milljonir kréna i vexti og fyrirtekjaskattur er
50% byr bad til 50 milljéna kréna skattskjold pvi vaxtagreidslur dragast fra hagnadi.
Skuldsettara fyrirtaeki sem greidir 200 milljonir i vexti byr til 100 milljéna kréna
skattaskjold og svo koll af kolli. Aukin skuldsetning getur pvi aukid virdi fyrirtek-
isins a pennan hatt. Pessi adferdafraedi framtakssjodanna vid ad beita skuldsetningu
til veromeetaskopunar fékk vidurnefnid fjarmalateekni (e. financial engineering) og
var par visad til pess ad peir veeru i raun ad hagnast an nokkurrar raunverulegrar
verdmeetaskopunar.

Pessi Midasar-formula framtakssjoda virkar hins vegar ekki alltaf og oft rdda yfir-
tekin fyrirteki ekki vid ad greida nidur paer miklu skuldir sem fylgja yfirtokunni.
Vaxtagjoldin ein og sér geta gengid ad fyrirtaekjunum daudum. Pess vegna urdu fram-
takssjodir fljott frekar umdeildir par sem peir keyrdu oft keypt fyrirtaeki i prot. Peir
§jodir voru talsvert vinseelli sem beittu minni skuldsetningu en reyndu pess i stad
a0 koma med sérfreedipekkingu inn i reksturinn til ad skapa raunveruleg verdmeeti.

Neer allir framtakssjodir eru settir upp sem samlagshlutafélog (e. limited partners
hips) par sem rekstraradili sj6dsins er svokalladur general partner og fjarfestar i
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sjodnum eru limited partners. Staerd hvers sj6ds er akvordud ut fra hlutafjarlofordum
fjarfestanna sem heita akvedinni uppheed sem rekstraradilinn getur kallad til sin er
hann hyggst radast i fjarfestingu. Ef til a0 mynda er settur 4 laggirnar 10 milljarda
krona framtakssjodur, pa greida fjarfestarnir pa uppheed ekki strax heldur eftir porf-
um rekstraradilans og fjarfestingaraformum hans.

Fjarfestar (e. Limited Partners]
Opinberir og einkareknir lifeyrissj6dir, haskoélasjodir,
Rekstraradili sjods tryggingarfélog, rikisreknir fjarfestingasjddir, efnadir einstaklingar, o.fl.

[General Partner] | | | | | |
Umsjénarlaun Fjarmagn *
‘ | Rekstur/Umsjén F k : 6
ramtakssjodur

AL EETET [samlagsfélag & rekstraradili) SR e R

Fjarfesting Fjarfesting Fjarfesting
t 4

t

Lansfé

Mynd 1.2: Uppsetning framtakssjéda

Rekstraradilinn tekur pannig allar dkvardanir an pess almennt ad setja eigid fjar-
magn { sjédinn. Fyrir pjénustu sina tekur hann tvenns konar péknun: umsjénarlaun
(e. management fee) og arangurstengda poknun (e. carried interest). Algengt er ad
rekstraradili sj0dsins taki arlega 2% hlutafjarloforda i umsjonarlaun og sidan 20%
hagnadar af fjarfestingu { Arangurstengda péknun. Svo haldid sé afram med tiu millj-
arda krona framtakssjodinn ad ofan fengi rekstraradilinn arlega 200 milljénir kréna
i umsjonarlaun. Ef tiu milljarda fjarfestingar sj6dsins yrdu ad tuttugu milljordum
teeki rekstraradilinn ad auki til sin tvo milljarda i drangurstengda poknun. Til ad
fleekja malin eiliti0 krefjast fjarfestar yfirleitt einhvers konar lagmarksavoxtunar (e.
hurdle rate) 4dur en peir greida 20% poknunina. I tilfelli Framtakssj6ds Islands var
reksturinn an poknunnar en 4 kostnadargrunni




Framtak vid endurreisn

Annar kafli

| landi hinna smau efnahagsreikninga

2.1. Land hinna lifandi daudu

[ byrjun oktéber 2010 gaf Alpjodagjaldeyrissjodurinn (AGS) ut sitt pridja endurskodunar-
alit 4 sameiginlegri efnahagsaaetlun sj6dsins og islenskra stjérnvalda er héfst i névember
2008.12 Alit AGS var { meginatridum jékvatt — kreppan reyndist ekki eins djup og spad
var og rikisfjarmalin h6fdu verid tekin féstum tokum. Sjédurinn veenti pess einnig ad vio-
snuningur veeri rétt handan vid hornid og hagkerfid feeri aftur ad vaxa pegar 4 fyrri hluta
arsins 2011 - sem kom sidar 4 daginn. Helsta gagnryni AGS sneri hins vegar ad fjarmala-
geiranum - nanar tiltekid hvad hinir endurreistu bankar veeru seinir ad endurskipuleggja
efnahagsreikninga sina og taka 4 skuldamalum fyrirtaekja. Sj6durinn benti medal annars a
a0 pratt fyrir ad tvo ar veeru lidin fra stofnun nyju bankanna var hlutfall vandreedalana (e.
non-performing loans) enn um 60% af heildarlanasafni peirra ad nafnvirdi og 45% midad
vid bokfeert virdi. Hlutfallid hafdi raunar stadid neer dbreytt fra arsbyrjun 2009. Jafnframt
benti AGS 4 ad hinir nyju bankar veittu engin ny lan - sem hlyti ad teljast t6luverd fyrirstada
fyrir endurnyjudum hagvexti.

[ tédu 4liti kom einnig fram ad 4 pessum tima hafdi adeins 10% islenskra fyrirtaekja verid
sett i prot eda fengid skuldaadlogun - hin 90% voru afram starfandi. Pad var p6 alls ekki
jakveett ad mati AGS sem taldi ad adeins pridjungur steerri fyrirtaekja og teepur helmingur
smeerri fyrirtaekja geeti raunverulega starfad afram an skuldaadlogunar eda afskrifta. bvi
til stadfestingar benti AGS 4 ad skuldir veeru i vanskilum hja 45% steerri fyrirtekja og 40%
litilla og medalstorra fyrirtaekja. I stuttu méli var pvi nidurstadan pessi: Island eftir hrun
var land uppvakninganna - lifandi daudra fyrirtaekja med énytan eda gatadan efnahags-
reikning - og allt virtist standa fast i pvi verkefni ad staga i gotin.

Alpjodagjaldeyrissjédurinn tok ad visu fram ad ymislegt hafi ordio til tafar — og er sérstak-
lega fjallad um gengislanadéma i pvi sambandi. Einnig er vitnad i forsvarsmenn bankanna
sem segja adspurdir ad peir séu ad utblia samraemdar reglur, eda adferdafreedi, til pess ad

12 International Monetary Fund. (2010, oktdber). Iceland: 2010 Article IV Consultation and Third Review under Stand-By
Arrangement and Request for Modification of Performance Criteria. IMF Country Report No. 10/305. S6tt af https://www.imf.
org/external/pubs/ft/scr/2010/cr10305.pdf
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taka 4 skuldamdalum fyrirteekja og pad muni taka 18-24 manudi ad koma peim i fram-
kveemd. Pad gekk eftir og hlutfall vanskilalana tok ad laekka verulega eftir 4rid 2011.

Eins og fjallad var um i kaflanum hér ad framan veldur fjarmalabdla og/eda ofhitnun
efnahagslifsins missetningu fjirmagns (e. misallocation of capital) med fjarfestingum sem
skilja eftir g6t i efnahagsreikningum fyrirtaekja. Pessum gétum parf ad loka sem fyrst med
uppgjori og afskriftum eda vidurkenningu a pvi tapi sem hefur att sér stad. Sidan er haegt
ad snda vid bladinu. Allar tafir 4 pessu ferli eru mjog kostnadarsamar - og allra verst er
pegar g6dum peningum er hent eftir slemum eins pad er ordad 4 slangri fjarmalamark-
ada. Eitt versta demid um slikt er japanska kreppan 1990-1992 er kom i kj6lfar mikillar
eignabdlu og bankautpenslu arin 4 undan. Japanska jenid er fordagjaldmidill, pvi gatu par-
lend stjérnvold prentad peninga til pess ad halda fjarmalakerfinu a floti og pannig fordast
afskriftir og hrada efnahagslega adlogun. Pess i stad var bonkum og fyrirteekjum umbreytt
i uppvaknings-stofnanir sem var leyft ad starfa afram med holur i efnahagsreikningum.
Arangurinn hefur vegast sagt verid slemur. Lengi vel var visad til timabilsins 1991-2000
sem tynda aratugarins (e. lost decade) i Japan en petta heiti hefur verio atvikkad og nu er
talad um timabilid 1991 til 2010 sem hina tyndu tvo aratugi (e. lost two decades). Allan pann
tima sem uppvakningarnir hafa reikad um landid hefur rikt st6dnun i japonsku hagkerfi.
Pad er engum blodum um pad ad fletta ad helsta asteedan fyrir tof vid urlausn skulda — sem
AGS vakti sérstaka athygli 4 { oktéber 2010 - var st ad hin 6umflyjanlega innlenda/erlenda
uppskipting bankanna eftir hrunid var alls ekki heppilegur stofnanastraktar til pess ad
vinna ur skuldamdlum fyrirtaekja. Eins og farid var yfir i kaflanum ad framan liggur pad
i edli venjulegra banka ad fordast afskriftir lana og bokfeert tap. Og i peim efnum var is-
lensku bonkunum vitaskuld vorkunn. Gridarleg heift rikti i islensku samfélagi 4 pessum
tima - sem liklega enginn skilur nema ad hafa upplifad hana sjalfur. Skuldamal heimilanna
voru 6leyst — ef svo ma segja — og pvi ef til vill skiljanlegt ad allar fréttir um afskriftir 4
fyrirteekjalanum yrou til pess ad kalla fram pjodfélagslega 6lgu. Var ekki verid ad afskrifa
skuldir éreidumanna? Ljost var ad hinir endurreistu bankar nutu ekki trausts vid endur-
skipulagningu peirra eigna sem komu fra follnu bonkunum. Var ekki starfsfélk pessara
»nyju” stofnana hid sama og hafdi veitt lanin upphaflega i ,,gomlu“ stofnununum? Raunar
ma segja ad heil atvinnustétt — bankastarfsmenn - hafi verid glaepagerd { pjodfélagsumraedu
4 pessum tima. Pad er pvi ekki ad undra ad sést hafi fyrirsagnir likt og: ,,Bankarnir eru
feimnir vio ad afskrifa skuldir fyrirteekja til ad gera pau rekstrarhef ad nyju vegna harka-
legra vidbragda i samfélaginu® 4 frétt Morgunbladsins pann 14. oktdber 2010 sem skrifud
var upp ur adurnefndri skyrslu AGS.”

13 https://www.mbl.is/greinasafn/grein/1352458
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2.2. begar formid yfirtok efnid

Manudi eftir ad adurgreind skyrsla AGS kom 1t, eda { névember 2010, var gengid fra
kaupum Framtakssjods [slands 4 eignarhaldsfélaginu Vestia af Landsbankanum. Vestia var
upphaflega stofnad til pess ad halda utan um eignir sem Landsbankinn hafdi yfirtekid i
kjolfar efnahagshrunsins - en innihélt fjogur félog pegar pad var selt til Framtakssjodsins.
Pau voru Icelandic Group (100% hlutur), Teymi (62% hlutur), Hasasmidjan (100% hlutur)
og Plastprent (100% hlutur)." Pessi fjogur félog attu pad 6ll sameiginlegt ad hafa blasid
ut efnahagsreikninga sina 4 arunum fyrir hrun med skuldsettum yfirtékum sem voru
fjarmagnadar med gengisbundnum lanum. Pessar yfirtékur voru annad hvort hluti af ein-
hverri utrasaraeetlun likt og var med Icelandic, eda svo kolludum 6fugum samruna par sem
moédurfélag (eignarhaldsfélag) hefur skuldsett sig til ad kaupa dotturfélag (rekstrarfélag)
en i kjolfarid yfirtekur détturfélagid modurfélagid med 6llum skuldum pess likt og var i
tilfelli Hasasmidjunnar. Vid skuldsettar yfirtokur er mismunur kaupverds og bokfeerds
verds feerdur sem vidskiptavild - og hin hafdi svo sannarlega safnast upp hja pessum fé-
16gum. Pad st60 lika 4 endum ad pegar kronan féll og hagkerfid tok dyfu purrkadist eigid
fé peirra tt. Pegar arid 2008 var gert upp hofou pessi fjogur Vestia-félog tapad ramum 70
milljordum kréna.

[ oktéber 2010 voru pessi fjdgur Vestia-félog samt sem 4dur ein af féum islenskum fyrir-
teekjum sem hofdu farid i gegnum naudasamninga og/eda skuldaadlogun sem ad mestu
folst 1 pvi ad hlutafé eigenda var purrkad ut og 67 milljordum af skuldum var pess i stad
umbreytt i eigid fé. Vid arslok 2009 ndmu skuldir pessara félaga samtals 58,2 milljordum
og eignir 90,1 milljardi. bratt fyrir ad toluvert mikil vidskiptavild veeri strokud ut med
tilheyrandi nidurfeerslu eigin fjar var b6 enn toéluvert af ,,lofti“ eftir 4 békunum.

Framtakssjodurinn keypti Vestia fyrir 18,2 milljarda, samhlida lagdi Landsbankinn fram
hlutafjarloford til Framtakssjodsins sjalfs fyrir 15 milljarda sem svaradi til um 30% hlutar
i sjodnum. Tveir af starfsmonnum Vestia fylgdu med { s6lunni. Pannig ma segja ad salan
hafi jafnast 4 vid ad pessir tveir adilar, Landsbankinn og FSI, hafi stofnad til félagsbuskapar
(e. partnership) vid endurreisn pessara fyrirteekja — par sem Landsbankinn afhenti pau
til Framtakssjodsins gegn pvi ad fa hlut i peim abata sem starf sj6dsins geeti skilad. Fyrir
Framtakssj6d Islands voru pessi vidskipti skrifud { skyin - pau voru eins og snidin ad
tilgangi og stofnskra hans.

Fra sjonarholi bankans fylgdu ymsir kostir pessari s6lu. Landsbankinn var steersti fyrir-
teekjabankinn 4 innanlandsmarkadi 4 arunum fyrir hrun og pvi srin verkefni vid endur-

14 Landsbankinn. (2010, 1. desember). Kaupum Framtakssjods Islands & Vestia lokid. Sétt af https://bankinn.landsbankinn.is/
fjolmidlar/frettirogutgafuefni/2010/12/01/kaupum-framtakssjods-Islands-a- Vestia-lokid/?p=27
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skipulagningu fyrirteekja. Med s6lunni var pvi verid ad ttvista pessum verkefnum - dn
bess ad gefa eftir mdgulegan dbata ad fullu. [ annan stad var nyi Landsbankinn ekki adeins
i eigu rikisins heldur einnig fjarmagnadur med stéru skuldabréfi utgefnu af gamla Lands-
bankanum (LBI) - sem medal annars var atlad ad standa straum af Icesave-skuldbindingu
bankans vid bresk og hollensk stjérnvold. Bankanum var pvi beinlinis stlad ad losa um
eignir eins og fljott og haegt var — sem gerdi hann eilitid frabrugdinn hinum bénkunum
tveimur sem voru { eigu slitabia sem virtist ekki liggja eins mikid 4. A pessum tima var
eiginfjarstada Landsbankans teep. [ lok mars 2010 var eiginfjirhlutfall bankans 16,3% eda
adeins 0,3 prosentustigum yfir lagmarkskrofu Fjarmalaeftirlitsins. Stuttu sidar eda pann
16. jun{ 2010 kvad Heestiréttur Islands upp fyrsta déminn um 16gmeti erlendra og geng-
istryggdra lana sem fol i sér toluvert tap fyrir hina nyju banka. Ljost er pvi ad med Vestia-
solunni gat bankinn baedi innleyst hagnad og minnkad efnahagsreikninginn - og pannig
rétt af eiginfjarhlutfallio. Pa verdur einnig ad hafa i huga ad par sem Landsbankinn var
rikisbanki st6d hann sérlega hollum feeti gagnvart almenningsalitinu, hagsmunaadilum
eda 60rum stjornmalalegum prystingi um pad hvernig skyldi stadid ad endurskipulagn-
ingu fyrirteekja. Hvad Vestia-félogin snerti var pad alit bankastjora Landsbankans ,,ad
eignarhald bankans hefdi truflad rekstur peirra“ vegna pess ad bankinn hefdi ,laskada
imynd*“."

Til pess ad vekja lifandi-daud fyrirteeki aftur til lifsins er ekki neegjanlegt ad endurskipu-
leggja skuldir og purrka ut fyrri eigendur. Of mikil skuldsetning og holur i efnahagsreikn-
ingi sem koma fram eftir fjarmalaaf6ll tengjast yfirleitt einhverjum grunnvandredum
i rekstrarlikaninu sjalfu. Svo var einnig um pessi fjogur Vestia fyrirtaeki sem attu pad
sameiginlegt ad pau voru komin i rekstrarérdugleika fyrir hrun - og skiludu tapi 4dur en
afallid stora reid yfir. Pessi félog voru einnig — ef Hisamidjan er undanskilin - samsett ar
morgum og illa samstaedum einingum sem hafdi verid radad saman 4 stuttum tima med
yfirtokum heima og erlendis. Neesta skref hlaut pvi ad felast i endurskipulagningu reksturs
- minnka efnahagsreikninginn, selja og/eda loka 6ardbaerum einingum og svo framvegis.

Bankar eru, pegar a heildina er litid, ekki heppilegur vettvangur fyrir endurskipulagningu
rekstrar — vegna pess einfaldlega ad ... ja ... peir eru bankar. Fjarmalastofnanir fjarmagna
fyrirteeki - og slikar stofnanir haetta sér ut 4 halan is pegar paer taka ad sér ad sja um rekstur
vidskiptavina sinna samhlida pvi ad ldna peim. Fyrir pad fyrsta eru starfsmenn peirra
komnir ut fyrir sitt sérsvid og raunar ma efast um ad bankinn geti gegnt hlutverki eigenda
med triverdugum hetti — nema { mjog skamman tima. [ annan stad opnast strax Pandéru-
box fullt af mogulegum hagsmunaarekstrum, hvatavandamalum og samkeppnisvanda-
mélum - sem voru einnig mikid til umraedu 4 Islandi eftir hrun par sem talsmenn fyrir-

15  Lifeyrissjodir kaupa eignir Landsbanka. (2010, 21. gust). Fréttabladid, bls. 8.
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teekja sem ekki urdu gjaldprota toldu erfitt ad keppa vid fyrirteeki i eigu bankanna. Pessum
vandamalum var til ad mynda mjog vel lyst i skyrslu Samkeppniseftirlitsins Samkeppni
eftir hrun sem var gefin ut { jani 2011. Par kom fram ad bankar rédu yfir taeeplega helmingi
eignarhluta 4 120 stérum fyrirtekjum 4 ,,voldum samkeppnismérkudum®'¢

Reynt var ad bregdast vid pessu & Alpingi i juni 2010 med breytingum & akveedum laga nr.
161/2002 um fjarmalafyrirteki og heimildir peirra til ad stunda timabundid starfsemi 1
6skyldum rekstri i peim tilgangi ad ljuka vidskiptum eda til ad endurskipuleggja starfsemi
vidskiptaadila. Med breytingunum voru heimildir fjarmalafyrirtaekja til ad stunda slika
timabundna starfsemi takmarkadar vid 12 manudi (sbr. 16g nr. 75/2010). Hins vegar gat Fjar-
malaeftirlitid framlengt timafrestinn 4 grundvelli rokstuddrar umséknar fra vidkomandi
fjarmalafyrirtekiisex manudiisenn. Veltamafyrir sér hve mikid adhald pessilog veittu raun-
verulega par sem framkveaemdin virtist vera med peim heetti ad Fjarmalaeftirlitio veitti fresti
fremur frjalslega pannig ad bankarnir gdtu geymt allra handa félog a efnahagsreikningi sin-
um i tdluverdan tima. Tolurnar tala sinu mali hér en samkveemt frétt Fjarmalaeftirlitsins fra
17. névember 2011 attu bankarnir 132 félog i timabundinni starfsemi og par af hofou 74
umsoknir um aukinn frest verid afgreiddar.”” Tveimur drum sidar eda 2. oktober 2013 attu
fjarmalafyrirteeki enn 72 félog i timabundinni starfsemi og h6fdu pa fengid fresti vegna
68 peirra."” Voru pd lidin fimm ar fra hruni. Félag atvinnurekenda gagnryndi Fjarmala-
eftirlitid 4 pessum tima fyrir ad veita bonkunum of riima fresti til ad losa sig vid eignarhlut
i fyrirteekjum { 6skyldum rekstri®, jaftnframt fékk Samkeppniseftirlitid fjolda kvartana
vegna pessa.?’ Allt ad einu. I mars 2015 attu fjarmélafyrirteeki radandi hlut { 41 félagi med
peim formerkjum ad um timabundna starfsemi veeri ad raeda og voru 39 peirra a fresti fra
Fjarmélaeftirlitinu.?' P4 voru lidin rimlega sex ar fra hruni. [ 1jési pess ad mérg yfirskuld-
sett fyrirtaeki voru latin danka i einhvern tima d4dur en pau voru tekin yfir aflanadrottnum
er petta ansi langur timi fyrir félog ad starfa i fadmi fjarmélastofnunar.

Ljost er pvi ad Vestia-salan er pad sem hefdi att ad gerast & eftirhrunsarunum - ad bank-
arnir létu af hendi félog strax eftir skuldamedferd i stad pess ad hanga 4 peim drum saman
- sem pvi midur var raunin. Hins vegar olli salan stormi { samfélagsumraedunni 4 sinum

16  Samkeppniseftirlitid. (2011). Samkeppni eftir hrun. Ritr6d Samkeppniseftirlitsins: Rit nr. 2/2011. Sétt af http://www.samkeppni.
is/utgafa/frettir/nr/1780

17 Fjarmalaeftirlitid. (2011, 17. névember). Timabundin starfsemi lanastofnana. Sétt af https://www.fme.is/utgefid-efni/frettir-og-
-tilkynningar/frettir/nr/1103

18  Fjarmalaeftirlitid. (2011, 2. oktéber). Timabundin starfsemi fjarmalafyrirtaekja. Sott af https://www.fme.is/media/frettir/
Timabundin-starfs-lanast-20kt2013.pdf

19  Rikisutvarpid. (2013, 10. oktdber). Segir FME veita bonkum of raman frest. Sott af http://www.ruv.is/frett/segir-fme-veita-
-bonkum-of-ruman-frest

20  Kjarninn. (2015, 3. mars). FME veitir bonkunum fresti til ad stunda 6skyldan rekstur. Sétt af https://kjarninn.is/skyring/fme-
-veitir-bonkunum-fresti-til-ad-stunda-oskyldan-rekstur/

21  Fjarmalaeftirlitid. (2015, 1. mars). Timabundin starfsemi. S6tt af https://www.fme.is/media/frettir/2015-03-01-Timabundin-
-starfsemi.pdf
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tima og urdu soluadilarnir fyrir gagnryni Gr ndnast 6llum attum. Fyrir pad fyrsta beindist
mikil reidi ad Landsbankanum vegna meintra brota 4 starfsreglum Vestia sem hafdi upp-
haflega verid etlad ad selja tt einstok félog i opnu og gagnseeju soluferli. Landsbankinn bar
pad fyrir sig ad Vestia hefdi verid selt i heild sinni og ad starfsreglur um solu 4 einstokum
eignum attu pvi ekki vid. [ annan stad var Framtakssjédurinn gagnryndur fyrir kaupin af
tvennum asteedum: Annars vegar veeru kaupin of aheettusom og hins vegar aetti Framtaks-
sj6durinn ekki ad standa i slikum fjarfestingum par sem hann veeri i eigu lifeyrissjoda. Til
ad mynda alyktadi stjorn Farmanna- og fiskimannasambandsins ad stjorn FSI hefdi farid
langt ut fyrir pann ramma sem lagdur var til grundvallar pegar hlutverk sjédsins var kynnt
fyrir stjérnum peirra lifeyrissjoda sem gert var rad fyrir ad standa myndu ad fjarmoégnun
Framtakssjodsins. Jafnframt hafi ekki verid synt fram 4 ad krofu um avoxtun hafi verid
fullnzegt og meira en ndg veeri komid af aheettufjarfestingum hja lifeyrissjodum islensks
launafélks.?? Midstjorn Bandalags hask6lamanna (BHM) alyktadi einnig gegn kaupunum.
Gudlaug Kristjansdottir, formadur BHM, sagdi pd i bladavidtali ad bandalagid hafi vid
stofnun sj6dsins varad vid pvi ad sjodur 4 vegum launamanna keemi med virkum heetti ad
akvordunum um pad nakveemlega hvada fyrirteki skyldu halda velli.”®

Jafnframt lystu margir yfir ahyggjum af pvi ad verid veeri ad velta vandamalum Lands-
bankans (og pa islenska rikisins) yfir 4 lifeyrispega — Landsbankinn veeri i raun og veru
ad plata onytu drasli inn 4 lifeyrissj6dina. Var pad til ad mynda alit Hallbjérns Karlssonar
fjarfestis i erindi sem hann flutti 4 morgunverdarfundi Samtaka Verslunar og Pjénustu {
september 2010 en par sagdi hann ad ,peer skuldir sem satu 4 sumum pessara félaga sid-
ast pegar vid sdum gerdu pau einskis virdi“.** Einnig voru kaupin & hlutnum { Icelandair
gagnrynd & sama fundi { erindi Matthiasar Imsland, paverandi forstjéra Iceland Express
og talad um ad par hefdi eingongu verid fjarfest ,,i loftinu“ enda veeru visbendingar um
ad oefnislegar eignir Icelandair, svo sem vidskiptavild, hefdu verid stérlega ofmetnar i
békum félagsins.?

Hins vegar, sex arum eftir umreedda solu, ritadi Rikisendurskodun skyrslu til Alpingis par
sem pvi er haldid fram ad Vestia hefdi verid seld 4 miklu undirverdi til Framtakssjodsins
eda eins og ordrétt segir i skyrslunni ad ,engin astaeda hafi verid til ad selja félagio fyrir
leegra verd en bokfert eigid fé pess i drsbyrjun 2010, pad er 143 milljonir evra (25,7 millj-
arda kréna)“.* bad er sem kunnugt er harla léleg latina ad etla ad verdmeta rekstarfélog

22 Segja n6g komid af aheettufjarfestingum hja lifeyrissjodum. (2010, 13. september) Fréttabladid, bls. 4.

23 Sjat.d. vidtal Morgunbladisins https://www.mbl.is/greinasafn/grein/1347032/ og Rikisttvarpsins http://www.ruv.is/frett/bhm-
-gagnrynir-framtakssjod

24, Framtakssjédur Islands (Hvernig) Eiga lifeyrissj¢dirnir ad koma ad uppbyggingu atvinnulifsins?“ Fyrirlestur fluttur 4 morgun-
verdarfundi SVP pann 16. september 2010

25  Abyrgdinni velt af rikinu 4 lifeyrissjodi. (2010, 17. september). Visir. Sott af http://www.visir.is/g/201042065916

26 Sja https://rikisendurskodun.is/verklag-landsbankans-vid-eignasolu-gagnrynt/
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med pvi ad notast vid bokfeert virdi peirra — hvad pa hja félagi likt og Icelandic sem hafdi
vaxi0 med 6gnar hrada med rad-yfirtokum og pannig hladid upp vidskiptavild. Og ekki
adeins pad. Bokfert eigid fé Icelandic vid Vestia-s6luna hafdi ordid til med skuldaum-
breytingum og nidurferslum i medférum Landsbankans sem st6du i engu samreemi vid
rekstur félagsins sem gekk avallt mjog illa. Aukinheldur tekur Rikisendurskodun ekKki tilit
til pess ad0 Landsbankinn fékk 30% hlut { Framtakssjéonum vegna Vestia sdlunnar sem
skiladi bankanum t6luverdum abata. Verdur skyrsla Rikisendurskodunar seint notud sem
heimild vid verdmatsfraedi — en pad er onnur saga. Nt pegar Framtakssjodurinn hefur
verid gerdur upp, er ljést ad Landsbankinn hefur fengid tepa 32 milljarda fra Framtaks-
sj60num vegna Vestia-solunnar.

beir sem hér rita etla ekki ad heetta sér { umraedu um opnun, gagnseei, skyldur rikisbanka,
gildi utboda og svo framvegis. Hins vegar er pad 6hugsandi ad opin sala 4 hverju pessara
fjogurra félaga ir Vestia hefdi talist fysileg fyrir Landsbankann vid drslok 2010 - til pess
var efnahagsastandid 4 Islandi of slemt og félogin of illa stodd og rekstur { of mikilli
6reidu. Opin sala hefdi adeins verid moguleg 4 longum tima og med nidurbutun félag-
anna, endurskipulagningu og svo framvegis — sem er einmitt pad sem Framtakssjédnum
var «tlad ad gera. Hugsanlega hefdi Landsbankinn getad unnid verkid sjalfur og sidan
selt félogin likt og hinir bankarnir tveir gerdu en pad hefdi krafist mikillar vinnu og
umstangs af halfu bankans.

begar liti0 er til baka er ljost ad umradan 4 tima Vestia-s6lunnar - og lengi sidan — var
komin 4 svipadan stad og sagt var um rimurnar fordum daga — ad formid hefdi yfirtekid
efnid. Pegar islensku rimnaskaldin voru svo upptekin vid bragarheetti og rimprautir ad
sjalft kveedaefnid sat 4 hakanum og kvaedin urdu leirburdur. Hid sama atti vid islensku
endurreisnina par sem sambland reidi og vantrausts i pjodfélaginu setti toninn fyrir svo
hardar formkréfur um hvernig skyldi stadid ad malum ad 61l umreeda endadi i leirburdi
a samfélagsmidlum - en i raunheimum st6d allt fast. Pegar litid er til baka hlytur st
spurning ad vakna af hverju fleiri Vestia-s6lur attu sér ekki stad fra bonkunum par sem
félogum var komid { seilingarfjarlegd (e. arms-length distance) fra fjarmalastofnunum
til pess ad endurskipuleggja reksturinn — en p6 med peim heetti ad dbata endurreisnar
peirra veri deilt med samlagsfyrirkomulagi.

Hagvoxtur er i edli sinu likt og ad tina avexti af trjam sem hefur verid plantad yfir langan
tima med fjarfestingu. Trén safnast fyrir 4 hverju 4ri og auka sidan uppskeruna a pvi
neesta. Ef trén drepast vegna pess ad pau voru ranglega grédursett { upphafi parfad hreinsa
pau burt til pess ad ryma til fyrir nyjum sprotum. Ef slikt er ekki gert mun pad hefna sin
med minni uppskeru i framtidinni. Pad er pvi ekkert efamal ad t6fin sem vard 4 lanaaf-
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skriftum eftir hrun 6l { sér gridarmikid tap fyrir islenskt efnahagslif. A pessum drum
topudust margar vinnustundir og sparnadur la ényttur sem hefdi verid haegt ad nyta til
tjarfestingar og pad leiddi til varanlegrar skerdingar 4 framleidslugetu. Petta sést vel af pvi
a0 pratt fyrir mjog lagt gengi kronunnar tok voruatflutningur ekki vid sér 4 pessum arum.
Pad sem sidan vard til bjargar var dveentur voxtur i einni grein — ferdapjénustu - eftir
2011 sem ekki er rymi til pess ad reeda hér. Ljdst er aftur 4 méti ad ef voxtur ferdapjonustu
stadnar, eda gengur til baka, munu landsmenn sakna verulega peirra trjda sem ekki voru
grodursett i visnudu landi eftirhrunsaranna.

2.3. Endurreisnin metin

Framtakssjodurinn kom ad endurskipulagningu niu félaga 4 starfstima sinum. Fyrsta
fjarfestingin var { juni 2010 pegar sjédurinn keypti 29% hlut { Icelandair Group fyrir
3,6 milljarda kréna 4 genginu 2,5 krénur 4 hlut. I névember sama 4r eignadist sjédurinn
Vestia-félogin fjogur — Icelandic Group, Teymi, Plastprent og Hlisasmidjuna — eins og
adur er fjallad um. Raunar veri ndkveemara ad telja Vestia-félogin fimm en ekki fjogur
par sem Teymi var strax skipt upp i tvennt; einn hluta i fjarskiptum (Vodafone) og ann-
an { upplysingatekni (Skyrr og sidar Advania). Neest keypti FSI 49,5% hlut { Promens af
Horni, détturfélagi Landsbankans, i september 2011 fyrir 49,5 milljonir evra og par af
féru 20 milljénir 1 nytt hlutafé. Stuttu sidar keypti FSI samtals 44,8% hlut i N1 af Glitni,
[slandsbanka og Arion banka 4 medalgenginu 10,67. Loks keypti FSI 38% hlut { Invent
Farma i névember 2013 fyrir um 6,4 milljarda krona. Alls fjarfesti sjodurinn pvi fyrir um
43,3 milljarda kréna.

Pessi fyrirteki (utan Invent Farma) attu nokkra hluti sameiginlega eins og adur er &
minnst. [ fyrsta lagi h6fdu pau 611 panid Gt efnahagsreikninginn med léntékum 4 drunum
fyrir hrun og voru pvi 6ll ad sligast undan skuldum. I annan stad h6fdu 611 pessi félog
verid komin i rekstrarvandreedi 4dur en afallid 2008 reid yfir og pvi purfti ad endurskoda
rekstrarlikan peirra allra.

Pad fyrsta sem blasti vid var vitaskuld ad minnka efnahagsreikninginn med pvi ad selja
eignir jafnframt pvi ad leggja fram nytt eigid fé. A gamla Islandi hafdi linsfjérmagn verid
6dyrt og audfengid — og pvi notad 6hoflega. Nyja Island var land hinna smau efnahags-
reikninga. Samhlida purfti ad fara yfir rekstrarreikning og skilgreina hvad teldist kjarna-
rekstur — og pd jafnframt ad loka eda losa einingar fra sem skiludu tapi eda voru 6parfar. Til
pess purfti Framtakssjédurinn ad skipa ny stjornendateymi i 6llum tilvikum — nema hvad
vardadi Icelandair, en par h6fdu stjornendaskipti pegar att sér stad arid 2008, en Framtaks-
sjodurinn fékk par tvo stjornarmenn. Endurskipulagningin var misjafnlega umfangsmikil
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eftir félogum enda félogin misstor og misflokin en reglan var st ad Framtakssjodurinn
fékk stjornarmenn sem gatu fylgst med rekstrinum fyrir hond sj6dsins.

Med nokkurri einféldun er haegt ad segja ad FSI hafi farid fjorar leidir vid endurskipulagn-
ingu fyrirtekjanna.

1) Skraning & markad eftir straumlinulogun rekstrar og lagfaringu 4 efna-
hagsreikningi.
Pessi leid var farin med félog sem hofou sterka og trausta kjarnastarfsemi og
hofdu tiltrt 4 markadi likt og N1 og Vodafone. Icelandair var pegar skrad
pegar sjodurinn kom ad pvi félagi en eiginlega adeins ad nafninu til s6kum
mikillar skuldsetningar og rekstrardvissu.

2) Opin sala eftir straumlinulogun rekstrar og lagferingu 4 efnahagsreikningi.
bessi leid var farin med félog par sem reksturinn var ekki talinn nesegjanlega
burdugur til pess ad geta stadid stakur, likt og med Hisasmidjuna og Plast-
prent, eda ef skraning var ekki moguleg vegna peirra fjarmagnshafta sem
voru vi0 lydi og/eda hagstaed tilbod barust erlendis fra um kaup likt og atti
vid um Promens og Invent Farma.

3) Samvinna og sidan sala til erlendra adila eftir endurskipulagningu rekstr-
ar. Dessi leid var farin med fél6g par sem erlend doétturfélog attu eitthvert
erindi inn i kjarnareksturinn. Hér er visad til upplysingataeknihluta Teymis
er var sameinadur inn i eitt félag undir nafninu Advania med Nordurlond
sem heimamarkad.

4) Sala i hlutum. Pessi leid var farin med félag sem i raun og veru hafdi ekki
rekstrarerindi sem ein eining — pad er Icelandic Group.

Vitanlega voru skilin 4 milli ofangreindra leida ef til vill ekki alltaf alveg skyr par sem
lagfeering 4 efnahagsreikningi félst gjarnan i solu eigna og laeekkun skulda sem voru
dragbitur & rekstur vidkomandi félags.

begar petta er ritad er ljost ad oll pessi niu fyrirtekjaverkefni gengu upp og skiludu
ardi ad undanskilinni Hisasmidjunni par sem 6rlitid tap vard vid solu a fyrirtekinu.
Hins vegar hefur umraedan um Framtakssj6dinn og verk hans ekki sntist um ardsemi
nema ad takmorkudu leyti heldur einhverja adra huglega drangursmelikvarda sem
hafa gjarnan tengst hugmyndum eda umredum félks um hlutverk eigenda sj6dsins
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- lifeyrissjodanna - i hérlendu atvinnulifi. Pad er pvi ekki ur vegi ad setja fyrst nidur
hvad Framtakssjodnum var raunverulega stlad ad gera samkveemt stofnskrd og hvad
geeti pannig flokkast sem ,,arangur®. begar litid er til skilmala sj6dsins (sja vidauka A)
sést ad hann hefur prigreind markmio:

1) Framtakssjédur Islands slhf. mun dvaxta innborgad fé med fidrfestingum {
islenskum fyrirteekjum i 6llum atvinnugreinum sem eiga sér vaenlegan rekstr-
argrundvoll.

2) Hlutverk Framtakssjéds Islands slhf. er ad taka pdtt i og méta fjdrhagslega
og rekstrarlega endurreisn islensks atvinnulifs { kjolfar falls fjarmalakerfisins.

3) Framtakssjédur Islands slhf. mun einnig taka patt i briar- og/eda vidaukafjdr-
festingum til ad studla ad hagraedingu eda samruna fyrirtekja.

Fjallad er um arangur sj6dsins metin eftir fyrsta markmidinu - um avoxtun fjarmuna —
hér ad nedan. En hvad er hagt ad segja um hin tvo seinni markmidin um ,rekstrarlega
endurreisn islensk atvinnulifs® og ,,hagreedingu“?

Pad ber fyrst til ad taka ad starf Framtakssj6dsins hefur skilad atta sterkum fyrirteekjum i
goédum rekstri. brju peirra eru nu sterk rekstrarfélog a islenskum hlutabréfamarkadi — pad
er Icelandair, N1 og Vodafone. Onnur fjégur eru nt hluti af rekstri steerri samstedu og
gengur einnig vel - pad er Advania, Hasasmidjan, Invent Farma og Promens. Oll pessi sjo
félég eru med starfsemi 4 Islandi, ad Invent Farma undanskyldu, og eru ntt mjég hagkvaem.
Plastprent var sem kunnugt er keypt af Odda en starfsemi pess hefur na verid 16gd nidur
vegna pess ad rekstrargrunnur fyrirtaekisins var brostinn vegna baedi heekkandi gengis og
launa - en pad er 6nnur saga.

St gagnryni sem helst hefur beinst ad Framtakssjédnum er hvernig stadid var ad endur-
skipulagningu Icelandic Group sem var selt { hlutum. Raunar reyndi FSI fyrst nokkud
lengi ad endurreisa fyrirtaekio og reka sem eina einingu en tokst pad ekki. Pad ma pvi telja
b4 tilraun misték — og raunar helstu mistokin 1 starfi FSI ad mati peirra sem hér rita. Til
pess ad skilja af hverju er gé0fusum lesendum bent 4 bladsidu 372 i 60ru bindi hins nyut-
komna verks Liftaug landsins sem fjallar um sogu islenskrar utanrikisverslunar fra land-
ndmi til vorra daga. A pessari bladsidu gefur ad lita mynd fra drinu 1992 af bankastjérum
Sedlabanka [slands ad heimszakja birgdageymslu Isfélags Vestmannaeyja. Hvers vegna voru
sedlabankamenn 1 heimsékn hja utgerdarfélagi? Ju — st var nefnilega tidin ad utflutningur
fiskmetis fra Islandi var hadur leyfum fré stjornvéldum og var ad mestu leyti bundinn vid
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prju félog — SIF sem s4 um utflutning 4 saltfiski og sidan SH og IS (e. Samband of Iceland).
Pessi félog nutu einnig peirra forréttinda ad Sedlabankinn fjarmagnadi birgdir peirra a
afar hagsteedum kjorum. Asteedan fyrir pessu skipulagi var blanda af pélitik, steerdarhag-
kveemni og tilraunum til ad nd markadsvaldi 4 erlendum morkudum. SIF var eini adilinn
sem fékk ad flytja ut saltfisk fra Islandi, b4 h6fdu SH og IS til ad mynda gert med sér heidurs-
mannasamkomulag um ad taka ekki vidskiptavini hvor fra 6drum.

Su breyting vard hins vegar eftir 1990 ad utflutningsverslun fré Islandi vard frjals - enda
gekk landid inn 4 Evrépska efnahagssveedid 4rid 1994. A svipudum tima vard framsal
a kvota frjalst og hefur gridarleg sampjoppun sidan att sér stad i sjavarutvegi. Upp hafa
sprottid utgerdarrisar sem byggt hafa upp 6flugar virdiskedjur allt fra hafi til erlendra
neytenda. Adurgreind bok - Liftaug landsins - lysir pvi hvernig tveir peettir - opnun lands-
ins og sampjoppun i sjavarutvegi — leiddu sidan til pess ad pessi storu sélusamtok misstu
stodugt markadshlutdeild og toku ad tapa peningum. Arid 1983 voru SIF, SH og IS med
72% hlutdeild i Gtflutningi sjavarafurda fra Islandi en 4rid 1999 var hin adeins 44% og for
ort minnkandi. Vid pessu reyndu s6lusamtokin ad bregdast med sameiningum og sidan
alpj6davedingu. Pad urdu 6rldg SIF ad heetta ad selja islenskan fisk en sntia sér pess { stad
ad pvi ad selja andalifur og annad gédmeti undir nafninu Alfesca (nt hluti af fyrirtekja-
samsteedunni Lur Berri). SH f6r hins vegar { mikinn yfirtokumaéd undir heitinu Icelandic
Group og nadi pvi marki ad verda eitt af 10 steerstu sjavaratvegsfyrirteekjum i heimi med
starfsemi i 30 16ndum. Rekstur pessarar dgeetu samsteypu gekk pé aldrei upp. Hun var
pegar komin { mikil rekstarvandreedi 4 arunum fyrir hrun og var afskrad tr Kauphéllinni
arid 2007. Vandi félagsins var medal annars sa ad pad hélt uppteknum heetti og fjarmagnadi
birgdir vidskiptavina sinna sem reyndist ansi 6hagkveemt pegar (nidurgreiddra) lana fra
Sedlabankanum naut ekki lengur vid. Auk pess voru nanast engin samlegdarahrif milli
einstakra rekstrareininga og médurfélagid kostnadarsamt og i raun fjarhagslegur baggi a
undirliggjandi félogum eda rekstrareiningum.

Ofangreind s6lusamtok voru 4 sinum tima ein steerstu fyrirtaeki landsins sem litid var til
med stolti og pvi voru téluverdar tilfinningar tengdar peim. Hid kalda efnahagslega mat
getur pd vart verid annad en ad pad hafi verid naudsyn ad hafa hlutad félagid sundur og
selja einingarnar likt og Framtakssjédurinn gerdi. Sérstaklega par sem margar af einingum
télagsins voru keyptar af islenskum sjavarutvegstyrirtekjum og eru nu hluti af virdiskedju
peirra — og skapa par mun meiri abata en innan hinna gomlu sdlusamtaka.

Stor hluti af peirri gagnryni sem Framtakssjédurinn hlaut vegna Icelandic snerist um afdrif
vormerkisins sjalfs — Icelandic - eftir ad starfsemi fyrirtaekisins i Bandarikjunum var seld til
kanadiska matveelafyrirteekisins High Liner Foods i desember 2011. Samhlida s6lunni gerdi
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High Liner Foods samning um nytingarrétt 4 vorumerkinu Icelandic til sj6 ara eda fram til
2018. Pessi samningur hefur gjarnan verid misskilinn hérlendis med peim heetti ad voru-
merkid hafi verid selt. Svo er b6 ekki - og mun Framtakssjédurinn aftur fa umradarétt yfir
nafninu Icelandic 4 pessu 4ri. A bodudum adalfundi Framtakssjédsins pann 14. mars 2018
liggur nu fyrir tillaga um ad afhenda islenska rikinu téd vérumerki til aevarandi eignar.

Peirri gagnryni var einnig beint ad Framtakssjodnum ad hafa ekki skrad fleiri fyrirtaeki 4
markad hérlendis. Pad ma med gédum rékum segja ad uppbygging islensk hlutabréfamarkad-
ar megi telja sem veigamikinn hluta af ,,endurreisn islensks atvinnulifs“ sem stofnskra kvedur
dum. FSI skradi tvo félog 4 markad, Vodafone og N1. Svo ma b6 jafnframt segja ad sjédurinn
hafi einnig tryggt aframhaldandi skraningu Icelandair Group 4 markadi — en segja ma ad 4
arunum 2009-2010 hafi félagid adeins verid skrad ad nafninu til.

Hvad 6nnur fél6g vardadi er ljost ad Husasmidjan og Plastprent voru engan veginn skran-
ingarheef a markad sokum smeedar. Icelandic var heldur ekki skraningarheeft par sem félagio
atti i raun ekKki tilverugrundvoll sem islensk fyrirteekjasamsteypa likt og farid er yfir hér ad
ofan. Hin fél6gin sem eftir eru voru 6ll alpjédleg fyrirteeki og gatu i raun ekki verid skrad &
islenskum markadi vegna peirra strongu fjarmagnshafta sem voru i gildi - allt fram til arsins
2017. Hoftin hefou medal annars hindrad edlilegan voxt og vidgang pessara félaga med pvi ad
hindra eda takmarka feerslur a milli détturfélaga og koma i veg fyrir erlendar fjérfestingar.

Petta kom mjog skyrt fram f tilviki Promens. I oktober 2013 var Promens bodid ad verda
annar adalbirgir hinnar stéru fyrirtaekjasamsteypu Unilever hvad vardadi plastvorur.
Promens gat gert rad fyrir 200-250 milljéna evru solu til Unilever en purfti 4 hlutafjaraukn-
ingu a0 halda til ad geta aukid framleidslugetuna til pess ad geta stadid vid samninginn.
Ljost var ad gjaldeyrishoftin komu 1 veg fyrir pessa steekkun - ef hofudstodvar pess yrou &
[slandi par sem 6heimilt var ad nyta pad fjirmagn sem aflad vaeri med hlutafjérutbodi hér-
lendis til erlendra fjérfestinga. Leitad var eftir undanpdgu Sedlabanka Islands fra hoftunum
til erlendra fjarfestinga med bréfi dagsettu pann 14. névember 2013. Peirri beidni var hafnad
rumlega fimm mdanudum sidar med bréfi dagsettu pann 27. mai 2014 (sja vidauka B). ,Af
halfu Sedlabankans verdur ekki framhja pvi litid ad fyrirhugadar fjarfestingar félagsins
uppfylla ekki pau meginskilyrdi sem Sedlabankinn horfir til vid mat 4 beidnum um beina
erlenda fjarfestingu um ad fjarmunir fari { uppbyggingu eda fjarfestingu sem muni auka
verdmeta- og atvinnuskdpun hér 4 landi { samreemi vid fjarfestinguna.“ Eins og pad er
ordad i bréfinu.

Pad var pvi deginum ljésara ad skraning 4 islenskan markad myndi hamla félaginu verulega
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og utiloka fyrirhugad sélusamstarf vid Unilever. Akvedid var pvi ad setja Promens { opid
soluferli en peim moguleika var einnig haldid opnum ad skra félagio i Noregi.

Somu sogu var i raun ad segja af hinum félégunum tveimur — Advania og Invent Farma.
Hvad Advania vardadi pa hafdi félagio verid endurreist i samstarfi vid seenskt teeknifyrir-
teeki og pvi mjog edlilegt framhald af pvi samstarfi ad hinir erlendu samstarfsadilar keyptu
Framtakssjodinn 1t 4 einhverjum timapunkti.

Peirri spurningu ma sidan velta upp athverju Framtakssjdonum var ekki skylt ad taka haesta
tilbodi i fyrirteekjaeignir sinar i opnu tbodi — hvort sem um var ad reeda erlenda eda inn-
lenda kaupendur? [ 4durnefndum fyrirlestri Hallbjorns Karlssonar 4 morgunverdarfundi
SVD i september 2010 varadi hann einmitt vid pvi ad lifeyrissjédirnir eda félog a peirra
vegum keemu ad endurreisnarverkefnum fyrirtaekja vegna pess ad peir veeru ekki med fok-
usinn 1 lagi. ,Allt sem dregur athyglina fra kr6fu um dvoxtun minnkar likur a drangri®
hélt Hallbjorn fram og pvi veeri pad dhagsteett fyrir sjodsfélaga ad taka patt i fjarfestinga-
verkefnum par sem alls kyns pjodfélagsleg markmid seetu i fyrirrumi. Petta er i sjalfu sér
harrétt alyktad — og kemur beint ad kjarna malsins.

[slenska lifeyriskerfid byggir 4 sj6dasdéfnun sem 4 ad vera fagleg og lita sému forsendum
hvad vardar eignastyringu og adrir sambeerilegir sj6dir. Pott félagsfolk dkvedinna vinnu-
markadsfélaga greidi inn i sjédina gefur pad ekki stjornum pessara somu félaga rétt til pess
ad hlutast til um fjérfestingar peirra. Hins vegar er lifeyriskerfid 4 [slandi pannig uppsett ad
pad er undir eftirliti og abyrgd vinnumarkadsfélaga — atvinnurekenda og verkalydsfélaga -
sem jafnframt skipa i stjornir einstakra lifeyrissjoda. Pessir preedir gera einstékum sjodum
erfitt um vik ad vera ahrifafjarfestar - og einmitt af peim sokum er seskilegt ad fjarmunir
til dvoxtunar séu athentir sérstokum stjérnunareiningum - fjarfestingarsjodum sem sja um
avoxtun i seilingarfjarleegd (e. arms-length distance). Verdur nanar vikid ad pessu i naesta
kafla. Hinn rétti arangursmeelikvardi Framtakssjodsins hlytur pvi ad vera ardsemi peirra
verkefna sem sjodurinn tdok ad sér.

2.4. Ardsemi Framtakssjédsins

Tveir helstu mealikvardarnir pegar kemur ad pvi ad meela avoxtun eru innri vextir (e. IRR)
og margfaldari fjarfestingarinnar (e. MOM). Pessir tveir melikvardar eru ad einhverju leyti
tengdir en segja ekki alltaf somu sdguna. Innri vextir taka meira tillit til timavirdis peninga
og pess tima sem fjarfestingin tekur. Margfaldarinn segir hins vegar einungis til um hversu
mikil avoxtun nddist 4 fjarfestinguna 4n tillits til pess tima sem pad tok ad innleysa hana.
Ef tveer fjarfestingar eru med sama margfaldara mun st sem tok lengri tima vera med laegri
innri vexti. Ad sama skapi mun fjarfesting sem tok jafn langan tima og 6nnur hafa herri
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innri vexti ef margfaldari hennar er heerri. Mynd 2.1. synir margfaldara og innri vexti
fjarfestinga Framtakssjods Islands eftir fyrirteekjum.
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Mynd 2.1: Innri vextir og margfaldari fjarfestinga Framtakssj6ds Islands

Icelandair Group er st fjarfesting FSI sem skiladi heestum margfaldara. Sj¢durinn fékk
4,1 sinnum upphaflega fjarfestingu sina til baka. Innri vextir peirrar fjarfestingar voru
70,3% og peir haestu ad fratldu Plastprenti. Vodafone var med leegri margfaldara en margar
adrar fjarfestingar, eda 1,8 en innri vextirnir voru hins vegar peir pridju haestu, 46,2%,
vegna pess hversu hratt gekk ad selja fyrirtekid. Icelandic Group, floknasta fjarfesting FSI,
var med margfaldara upp 4 2,1 og innri vexti upp a 18,1%. baer fjarfestingar sem skiludu
leegstum innri voxtum voru annars vegar Husasmidjan med 0% og Advania med 10,2%.
Hvad Hasasmidjuna snerti ma segja ad abatinn af endurskipulagningu félagsins hafi horf-
i0, annars vegar vegna enduralagningar skatta vegna 6fugs samruna fyrir hrun og sidan
sektar fra Samkeppniseftirlitinu vegna framferdis fyrri eigenda. Pess vegna er Hisasmidjan
eina fjarfestingin sem er med laegri en 10% innri vexti. Hin er b6 neest minnsta fjarfesting
sjodsins og skipti pvi ekki miklu fyrir heildaravéxtun hans.

Pegar horft er til Advania pa ma segja ad rim 50% 4voxtun med rimlega 10% innri voxtum
geti talist pokkalegur arangur. P6 ma feera rok fyrir pvi ad framtakssjédir geri almennt
heerri avoxtunarkrofu 4 fjarfestingar sinar og avoxtun Advania pvi ekki skilgreind sem
g60 en sannarlega asettanleg.
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Upplysingarnar tur mynd 2.1 ma sja i t6flu 2.1.

Innri vextir Margfaldari
Icelandair Group 70,3% 4,1
Plastprent 109,2% 3,8
Icelandic Group 18,1% 2,1
Promens 25,2% 2,0
Vodafone 46,2% 1,8
Invent Farma 18,7% 1,6
N1 25,2% 1,6
Advania 10,2% 1,5
Husasmidjan 0% 1,0

Tafla 2.1: Innri vextir og margfaldari fjarfestingar Framtakssj6ds Islands

[ heild tekid skiladi Framtakssjodur Islands 22,6% innri véxtum til hluthafa sinna 4 4&runum
2010-2020 - sem er bumdeilanlega g6d dvoxtun. Avoxtun sjodsins var pvi 4 pari vid dvoxtun
bestu framtakssjoda heims. Hins vegar verdur ad taka tillit til pess ad flestir framtakssjodir
ytra eru giradir upp med lansfé og setja einungis um 20-50% eigid fé i fjarfestingar sinar.
Slik skuldsetning eykur vitaskuld avoxtun eigin fjar. Framtakssjodurinn var 6skuldsettur
og pvi verdur ad meta avoxtun hans ad teknu tilliti til pess.

Hins vegar er skynsamlegt ad meta avoxtun hlutfallslega og i samhengi vid almenna
&voxtun 4 markadinum & samberilegum fjérfestingum. Island er hdvaxtaland og aukin-
heldur ma buast vid mjog godri avoxtun vegna markadsleidréttingar eftir svo djupt fjar-
maladfall og hrunid 2008. Af peim s6kum er vert ad bera ardsemi Framtakssjodsins vid
avoxtun a islenska hlutabréfamarkadinum yfir sama timabil. Pad er hér gert med hinum
svo kallada ,,Public Market Equivalent maelikvarda sem midar vid ad framlag eigenda til
Framtakssjodsins hefdi pess i stad verid fjarfest & markadi. Pessi leikfimi setur hlutina i
betra samhengi en pad kann ad hljoma frabeerlega ad na 50% avoxtun eitt arid en su avoxtun
kann ad vera sidur frabeer ef hlutabréfamarkadurinn haekkadi um 100%.

Eins og sést hér ad ofan skiladi Framtakssjodurinn betri avoxtun en hlutabréfamarkad-
urinn 4 sama tima. Vissulega vard pad mjog til hjalpar ad fyrsta fjarfestingin - i bréfum
Icelandair - var mjog vel heppnud i upphafi. Ef 1itid er 4 timabilid i heild pa skiladi OMX
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Mynd 2.2: Innri vextir fjarfestingar i FSI midad vid OMX Iceland 8 hlutabréfavisitoluna
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Mynd 2.3: Samanburdur 4 heildarverdmeeti 4 méti inngreidslum hja FST og OMX Iceland 8 hlutabréfavisitslunni

hlutabréfavisitalan 11,8% innri voxtum sem er neer helmingi leegra en 22,6% innri vextir
Framtakssjodsins. Hér verdur pé ad hafa { huga ad kaup i framtakssjodi sem fjarfestir
6skradum félogum sem eru aukinheldur i rekstrar- og skuldavanda hlytur ad vera toluvert
aheettusamari en ad kaupa { skradum félogum 4 markadi. Pannig md feera rok fyrir pvi
ad meiri dheetta hafi fylgt dvoxtun Framtakssjodsins en islenska hlutabréfamarkadarins 4
sama tima.
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Vandamalid vid adurnefnda meelikvarda er ad peir taka ekki tillit til steerdar fjarfesting-
anna. bPannig kemur Plastprent frabaerlega Ut 4 ofangreindri mynd en par sem fjar-
festingin var svo litil skipti htin ekki miklu mali i stéra samhenginu. Pvi er naudsyn-
legt ad horfa einnig 4 hversu mikid FSI hagnadist fjarhagslega 4 hverri fjarfestingu.
Myndin hér ad nedan synir hagnad FSI 4 hverri fjarfestingu { milljordum kréna:
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Mynd 2.4: Hagnadur af fjarfestingum FSI

Fjérfestingin { Icelandic Group skiladi FSI mestum hagnadi eda 19,3 milljérdum kréna. FSI
hagnadist um 11,5 milljarda krona a fjarfestingu sinni i Icelandair Group og atta milljarda a
fjarfestingunni i Promens. Invent Farma skiladi rumlega fjégurra milljarda krona hagnadi,
Vodafone skiladi 3,7 milljordum kréna og N1 2,7 milljordum. b4 hagnadist FSI um 840
milljénir 4 fjarfestingu sinni i Advania. Hér sést jafnframt ad peer tveer fjarfestingar sem
skiludu haestu og laegstu innri voxtum - pad er Plastprent og Husasmidjan — hofou neer
engin ahrif 4 heildaravéxtun sjédsins.

Alls hagnadist Framtakssjédur Islands um 47,7 milljarda kréna 4 fjarfestingum sinum.
Sjédurinn fjarfesti alls fyrir 43,3 milljarda og skiladi pvi 110% avoxtun 4 liftima sinum.
EkKki er hins vegar rétt ad deila peirri avoxtun med liftima sj60sins til ad fa arlega avoxtun.
Sj6durinn kalladi ekki inn hlutafé nema pegar ad fjarfestingum kom, ad sama skapi greiddi
hann i flestum tilfellum ut eftir ad fjarfesting var seld.
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Mynd 2.5: Utgreidslur FSI til hluthafa i milljénum kréna

FSI lagdi jafnframt upp med ad eiga 20-55% hlut { keyptum fyrirtekjum en af ymsum
astedum vard eignarhlutinn steerri { nokkrum peirra i kjolfar Vestia-s6lunnar par sem
sjodurinn keypti 80-100% hlut i fjérum fyrirteekjum gegn pvi ad Landsbankinn keypti 30%
hlut i Framtakssjédnum sjalfum. En sjédurinn eignadist 100% i Icelandic Group, Plastprenti
og Husasmidjunni og teep 80% i Vodafone og Advania. Sjédurinn minnkadi hins vegar hlut
sinn { Advania nidur { 32% med adkomu nyrra fjarfesta. [ 6llum tilfellunum 4tti FSI minna
en 50% hlut, ad fratdldum Vestia fyrirtekjunum.

2.5 A0 kaupa lagt en selja hatt

begar allt er dregid saman um fjérfestingar Framtakssjods [slands getur nidurstadan ekki ordid
onnur en jakvaed - hvort sem litid er 4 malid fra pjédhagslegu samhengi eda drangur einstakra
verkefna. Peirri spurningu ma audvitad velta upp hvort pessi arangur hafi i raun sntist um
timasetningar, eda 6llu heldur ad hrunid hafi skapad feeri til pess ad kaupa eignir 4 lagu verdi
sem sidan heekkudu sjélfkrafa um leid og Island reis aftur upp tr rustum hrunsins. Nt er pad
svo ad timasetningar skipta alltaf mali pegar avoxtun fjarfestinga er annars vegar - malid
snyst avallt um hid fornkvedna ad kaupa lagt og selja hatt. Er pad pvi hluti af drangri sj6dsins
ad hafa ndd gédum samningum um kaup 4 eignum - sem var alls ekki sjalfgefid enda lystu
margir pvi yfir 4 sinum tima ad sjédurinn veeri ad kaupa eintémt loft eins og 4dur er farid yfir.
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Hvad Vestia-s6luna snerti var s6luadilanum - Landsbankanum - tryggdur hluti i mégulegum
framtidarabata vegna endurreisnar pessara fyrirteekja med pvi ad taka 30% hlut i Framtaks-
sjo0num sem a endanum skiladi bankanum tepum 32 milljoroum. Af pessum sékum er til
deemis gagnryni Rikisendurskodunar 4 peirri s6lu ekki sérstaklega sanngjorn né rokrétt par
sem verdmeeti var metid samkvamt bokfeerdu virdi eins og farid er yfir hér ad framan.

Vid hinn enda ganganna pegar kom ad solu eigna tokst Framtakssjodnum vel til i megin-
drattum. Fyrsta eignasala sjodsins sem var ttbod 4 10% 1 Icelandair i september 2011 vakti
toluvert umtal 4 sinum tima par sem kaupendurnir voru medal annars niu lifeyrissjodir sem
einnig voru { eigendahdpi Framtakssjodsins. Pad var i fyrsta lagi gagnrynt ad lifeyrissjodirnir
veeru ad kaupa af sjalfum sér og { 68ru lagi ad Landsbankinn fengi 745 milljonir greiddar
vegna solunnar (sem var i samreemi vid 30% eignarhlut { sjodnum).” Pessi umraeda var mjog
deemigerd fyrir [sland. Vafalitid keyptu lifeyrissjodirnir einnig hluti af Framtakssjédnum {
N1 og Vodafone pegar pessi tvd félog voru skrad { Kaupholl Islands enda eiga tédir sjodir um
helming af skrddu markadsvirdi Kauphallarinnar. Pessar s6lur eiga pad p6 allar sammerkt ad
peer voru framkveemdar { opnu gagnseeu tilbodsferli af ytri adila — 4 engum timapunkti sat
starfsfolk Framtakssjodsins andspeenis eigendum sinum og samdi um sélu & eignum. Hvad
Landsbankann ahreerdi pa var pad einn helsti abati Vestia samningins — sem er p6 ekki getid
i skyrslu Rikisendurskodunar — ad bankinn fékk agédahlut { 6llum verkefnum sj6dsins og
60ladist pannig akvedna aheettudreifingu. Helftin af eignasolu Framtakssjodsins var i beinum
samningum vid 6tengda adila, og einkum erlend fyrirteeki og fjarfesta. I kafla fjogur hér ad
aftan er farid yfir pessar s6lur og pad fer ekki 4 milli mala ad margar pessar solur eru mjog vel
heppnadar - einkum hvad vardar timasetningar. Sjédurinn hljép ekki til og tok fyrstu verd-
tilbodum sem komu fram - jafnvel p6 pad kostadi gagnryni og framkveemdastjérnin heetti i
kjolfario likt og pegar tilbodi Tritons um kaup 4 Icelandic var hafnad i febraar 2012.

Starf framtakssjods snyst fyrst og fremst um pad folk — eda starfsmannateymi - sem vinnur
fyrir sjodinn. Pad er radio til pess ad taka akvardanir og sidan taka af skarid med ad koma peim
i framkveemd. Pegar sidan fjarfestingaraherslan snyr ad umbreytingu eda endurreisn fyrir-
teekja — verdur aherslan a f6lkid i rauninni tvofold par sem mikilveegasta akvordun framtaks-
§j00sins er, med dhrifum sinum i stjorn fyrirteekja, ad velja framkveemdastjorn til pess ad leida
endurreisn peirra. Stadreyndin er nefnilega st ad pé excel skjol og stefnuplogg séu mikilveg
pa er pad f6lkid sem 4 ad koma peim i framkveemd sem skiptir 6llu. Framtakssjédurinn skipti
ut stjornendum i 6llum peim fyrirteekjum sem sjédurinn kom ad, ad Icelandair undanskildu
- stundum nokkrum sinnum. Pegar litid er yfir svidid er ljdst ad hinn mannlegi pattur — val

27  Lifeyrissjodir keyptu hluti { Icelandair af sjdlfum sér. (2011, 9. névember). Visir. S6tt af http://www.visir.is/g/2011111108882/
lifeyrissjodir-keyptu-hluti-i-icelandair-af-sjalfum-ser
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stjornarmonnum og svo val hennar 4 framkvemdastjora og lykilstjornendum - skipti mestu
fyrir varanlegan vidsnining adurgreindra fyrirteekja.

Eins og farid var yfir i fyrsta kafla hér ad framan hafa framtakssjodir alla jafna stuttan liftima
og mikil dhersla er 16gd 4 skyra launahvata starfsmanna og stjérnarmanna med arangurstengd-
um og/eda timatengdum bénusum til pess ad vinna hratt og 6rugglega — og ljuka malum
eins og lyst var { tilfelli godra og sleemra banka. Adsteedur voru ad ymsu leyti heppilegar fyrir
Framtakssj6dinn ad rada folk midad vid pa ladeydu sem rikti 4 fjarmalamarkadi 4 arunum
eftir hrun. Hins vegar var litid svigrum fyrir arangurstengingu launa. Stjérn Framtakssjodsins
purfti pvi ad beita 60rum adferdum til ad halda i gott starfsfolk og tryggja sterka arangurshvata.
St leid var farin ad orfair lykilstarfsmenn dunnu sér rétt til aukagreidslu fyrir hverja sex manudi
sem beir storfudu fyrir sj6dinn, en pessi greidsla veeri ekki greidd at nema starfsmadurinn
starfadi afram hja sjodnum.

beir sem hafa stundad fjarfestingar eda rekstur ad adalstarfi vita ad mistok eru hluti af starfinu
- lykilatridid er ad geta beett tir eda leidrétt pau mistok sem gerd hafa verid. Peir sem hér rita
telja til deemis ad helstu mistok FSI hafi verid pau ad fara ekki strax med Icelandic Group 1 leid
4 - 1 hlutasolu - i stad pess ad reyna of lengi ad endurreisa félagid sem eina rekstrareiningu
undir formerkjum leidar 1 eda 2. Sjédurinn hefdi pa liklega getad lokid starfi sinu fyrr og og
fjarfesting hans i Icelandi Group skilad heerri innri voxtum. A méti kemur ad pa hefdi Icelandic
liklega ekki fjarfest i Gadus sem reyndist peim mjog ardbaer fjarfesting og pannig bét i mali.

Pau fyrirteeki sem Framtakssjodurinn endurreisti sem dhrifafjarfestir voru synd veidi en ekki
gefin. Pessi verkefni voru ad visu misjofn ad umfangi. Til ad mynda kom Framtakssjédur
[slands ekki med beinum hetti ad endurskipulagningu Icelandair heldur studdi p4 vidleitni
sem pegar var hafin med pvi ad skipa f6lk { stjorn og tryggja endurfjarmoégnun félagsins og
akvardanatoku vio fjarfestingar i nyjum flugvélum. Flest hinna verkefnanna voru i raun mjog
umfangsmikil umbreytingarverkefni sem tokust vel til. Margir virtust hins vegar telja — og telja
liklega enn - ad lifeyrissjodirnir attu ekki ad koma ad slikum endurreisnarverkefnum vegna
peirrar dheettu sem pau fela vel i sér. Verdur pvi { naesta kafla fjallad um pydingu framtakssjoda
fyrir lifeyrissparnad landsmanna.
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Pridji kafli

Krydd fyrir lifeyrissjédina

3.1. Moldin eignast okkur

Gamla latneska drykkjuvisan ,,Gaudeamus igitur“?® nytur mikilla vinsalda sem skélasong-
ur um alla Evrépu og er gjarnan sungin vid utskriftir framhaldsskola hérlendis. Ma segja ad
hér séu sidustu leifar af hinum gamla latinuleerdémi sem svo mjog var tidkadur hér 4 6ldum
adur. Visan sjalf er aminning til ungs f6lks um ad nyta timann - pvi baedi ellin og daudinn
séu skammt undan, eda eins og segir i pydingu dkunns islensks héfundar:

Askan lidur ung og fjorleg.
Ellin bidur pung og hrorleg.
Moldin eignast okkur.

Pegar pessi visa er sungin er aminningin yfirleitt tulkud a4 pann veg ad f6lk eigi ad njota
lidandi stundar og skemmta sér vel. En rétt eins vaeri haegt ad skilja téda visu sem dminningu
um ad undirbua sig undir hina pungu og hrirlegu elli med lifeyrissparnadi. Stadreyndin er
st ad i flestum préudum rikjum er pad undirbiningurinn fyrir hin efstu ar sem er helsti
hvatinn til sparnadar - ad f6lk nyti vinnuaevina til pess ad leggja fjarmuni til hlidar. A méli
hagfreedinnar er petta kallad neyslujofnun yfir eevina. Haegt er ad orda petta svo ad eftir ad
barnsaldri lykur, skiptist framfeersla folks { tvennt: Vinnuevi par sem laun standa undir
neyslu og sparnadi og svo eftirlaunaaldur par sem eignir og fjarmagnstekjur standa undir
framfeerslu. Pessi innsyn var formlega sett fram sem Lifshlaups- eda kynslédalikan (e. Life-
-Cycle Hypothesis) af peim Franco Modigliani og Richard Brumberg arid 1954.%

[ sjalfu sér veeri heegt ad lata pad { hendur hvers og eins ad undirbua sig fjarhagslega fyrir
ellina. Raunin er samt st ad lifeyrissparnadur i flestum préudum rikjum er skyldubundinn.
Pad helgast af pvi ad venjulegt folk 4 erfitt med ad gera aeetlanir langt fram i timann - og
lata 4 moti sér 1 ntinu vegna einhvers sem gerist { framtidinni. P4 eru alltaf akvedin hvata-

28  Gaudeamus igitur

Juvenes dum sumus.

Post jucundam juventutem

Post molestam senectutem

Nos habebit humus.

29  Modigliani, F. & Brumberg, R. (1954). Utility analysis and the consumption function: An interpretation

of cross-section data. I Kurihara, K.K (ritstjori), Post-Keynesian Economics. New Brunswick New Jersey: Ruthers University Press.
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vandamal - laumufarpegavandi - til stadar sem felst i peirri freistni einstaklinga ad spara
ekki i peirri vissu ad samfélagid muni hvort sem er sja fyrir peim ef peir komast eignalausir
aefridr.

[ annan stad felst téluverdur 4bati { pvi ad pottsetja (e. pool) lifeyrissparnad i sérstokum
sj6dum med skylduaskrift og akvarda greidslur ut fra medallifslikum. Pannig neaest fram
samtrygging gegn langlifisdhcettu sem felst { pvi ad folk getur mogulega lifad lengur en
veentingar gera rad fyrir og ordid uppiskroppa med sparnad. Med samtryggingu i lifeyris-
sj00i gefa peir sem lifa skemur leifarnar af sparnadi sinum til peirra sem lifa lengur.

P4 er pad einnig svo ad ef margir leggja sparnad sinn saman i einn sjod gefst feeri 4 dheettu-
dreifingu med fjolbreyttara eignasafni en ef hver einstaklingur fjarfesti sjélfur. [ pessu sam-
bandi er oft gripid til deemisdgunnar um eggin og korfurnar; ad viturlegra sé ad tina eggin
margar korfur svo ein bylta verdi ekKki til pess ad brjdta pau 611 4 leidinni 1 huis. Venjulegt folk
hefur til ad mynda tilhneigingu til pess ad leggja helftina af sparnadi sinum i ibiudarhtisnaedi
sem getur almennt séd verid mjog dheettusamur eignaflokkur — hvad pd ef 6llu er vedjad 4
eina hiiseign sem sidan parf ad selja i einu lagi. P4 mun timasetning og framkvamd pessarar
einu solu skipta gridarmiklu mali fyrir heildaravoxtun lifeyrissparnadarins!

Sagan um eggin og koérfurnar hefur hins vegar dypri merkingu en virdist vid fyrstu syn
sem gjarnan er skyrd med hinni svo kélludu samvalskenningu (e. modern portfolio theory,
MPT) sem Harry Max Markowitz setti fram arid 1952.*° Inntak samvalskenningarinnar
er pad ad mogulegt sé ad draga r aheettu i eignasafni, upp ad vissu marki, an pess ad gefa
eftir veenta avoxtun, med samvali verdbréfa i eitt safn sem er i daglegu tali kallad ahettu-
dreifing. Asteeda pess er st ad sjaldan er fullkomin fylgni milli 4véxtunar tveggja mismun-
andi verdbréfa. Med pvi ad bua til eignasafn med moérgum tegundum verdbréfa mun veentur
breytileiki eda dreifni (e. variance) safnsins minnka og likurnar 4 miklu eignatjoni leekka
med nakveemlega sama heetti og fjolgun karfa minnkar likurnar a stéru eggjabroti. Kenn-
ingunni ma beita annadhvort a einstok verdbréf eda eignaflokka og er ahettan skilgreind
sem flokt eda stadalfravik avoxtunar.

Samvalskenningin gefur ad einhverju leyti ny vidmid fyrir val 4 fjarmalaeignum par sem
dheetta og avoxtun tiltekins verdbréfs verda ekki lengur adalmalid heldur skiptir fylgni
bréfsins vid tilgreint eignasafn einnig mali. Pau verdbréf sem hafa laga fylgni, eda jafnvel
neikveeda, vid eignasafnid geta pvi leekkad heildarahettu safnsins verulega og verda af
peim s6kum eftirséknarverdur fjarfestingarkostur jafnvel pott avoxtunin sé tiltolulega lag.

30  Markowitz, H.M. (1952). Portfolio Selection. The Journal of Finance 7 (1): 77-91.
Markowitz vann Nobelsverdlaunin i hagfraedi arid 1990 fyrir samvalskenninguna og adrar rannsoknir 4 markadséhaettu.
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[ samvalskenningunni er s4 hluti 4hettunnar sem unnt er ad eyda med dhaettudreifingu
kalladur sértaek aheetta eda fyrirteekjadhaetta en st dheetta sem eftir stendur { vel dreifdu
eignasafni kollud markadséheetta eda kerfisdhaetta. I eignasafni af innlendum verdbréfum
mun innlend markadsahaetta pvi avallt standa eftir og Gr henni verdur adeins dregid med pvi
ad baeta erlendum eignum i safnid. En auk pess er einnig mikil fylgni 4 milli atvinnutekna
og gangs fjarmalamarkada innan sama hagkerfis. Pannig eru launpegar liklegir til pess ad
verda ekki adeins fyrir atvinnu- og tekjutapi vid efnahagslegt afall heldur einnig eignatapi
i sama dhlaupi, ef 6llum lifeyriseggjunum hefur verid radad i korfur innan sama lands. Pad
er pvi gridarlegur avinningur fyrir launpega ad geta fjarfest lifeyrissparnadi sinum utan
pess vinnumarkadar sem peir sjalfir stunda.*

Pegar petta er allt dregid saman liggur ljost fyrir ad lifeyrissjodir geta ekki byggt fjar-
festingarstefnu sina a pvi ad kaupa adeins ,,0ruggar® eignir eins og rikisskuldabréf og alls
ekki hja stoku pjodriki b6 pad sé heimaland peirra. Pad er aheettusamt ad setja 61l egg i eina
korfu. Lond geta ordid gjaldprota og pd eru morg demi pess ad peningaprentun og verd-
bdlga séu nytt i pvi skyni ad ryra raunvirdi rikisskulda. Samkveemt samvalskenningunni
geta kaup 4 dhaettusomum eignum likt og hlutabréfum minnkad heildaraheettu safnsins ef
tylgni avoxtunar er litil eda neikvaed vid safnid i heild. Petta felur i sér ad hugtakid ,,aheetta®
hefur adra pydingu fyrir einstaklinga en fyrir verdbréfasjodi — par sem fyrri adilinn hugsar
um dheettu af eigninni stakri en sa seinni um aheettu hennar { samhengi vid samval eigna i
storum sjodi. Er hér komin rétin ad mjog svo neikveedri umreedu um lifeyrissjodi sem heyrst
hefur hérlendis og meinta ahaettusaekni peirra — og jafnframt peirrar hérou gagnryni sem
Framtakssjédur Islands vard fyrir { upphafi sins starfstima.

Eins og sagt var frd hér ad framan eru pad lifeyrissjodir sem eru steerstu einstoku fjar-
festar { framtakssjodum erlendis — og af g6dri astaedu. Slikir sj6dir gefa lifeyrissjodunum
teekifeeri 4 ad njota mikillar &véxtunar med kaupum 4 éskradum fyrirtekjum og samhlida
hefur stjérnun og umsyslu fjarfestingarinnar verid utvistad til sérstaks teymis — starfsfolks
framtakssjodsins sem einbeitir sér ad tilteknu verkefni. Enginn lifeyrissjédur getur byggt
fjarfestingarstefnu sina eingdngu 4 eignarhlutum i slikum framtakssjédum - en sem krydd
i eignasafn er telur ad mestu leyti skrad skuldabréf eru peir dkaflega samvalsveenir.

3.2. Vandinn vid efnahagsreikning rikisins

Veturinn 975-976 var dkaflega hardur og hefur verid nefndur O6ld { heidni. ,,b4 atu menn
hrafna og melrakka og morg 6atan ill var etinn, en sumir létu drepa gamalmenni og 6maga
oghrinda fyrir hamra“ad s6gn Landnamu. Pessi lausn i lifeyrismalum vard p6 ekkilangvinn

31  Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson. (2014). Ahattudreifing eda einangrun? Um tengsl lifeyrissparnadar, greidslujafnadar og
erlendra fjarfestinga. Sott af http://audfraedi.is/utgefin-rit/frett/2015/04/27/ Ahaettudreifing/
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pvi fljétlega upp tr pessu voru hrepparnir hérlendis skipulagdir sem velferdarstofnanir
medal annars hvad vardadi lifeyrismal. Hver hreppur vard skyldugur til pess ad sjd fyrir 6l1-
um sem feeddust innan hans og hofdu sveitfesti. Pessum réttindum fylgdi vinnuskylda eda
vistarband par sem allt fullfriskt folk var skyldugt til pess ad rdda sig i vist & einhverjum bz,
eitt ar { senn. Petta lifeyriskerfi var fjarmagnad med eignarskéttum (tiund) 4 baendur - sem
i stadinn fengu st6dugt og 6dyrt vinnuafl. Islenska hreppa-lifeyriskerfid var i gildi i ndlegt
pvi 1000 ar eda allt fram & tuttugustu 6ld. Pad var po alls ekki fyrsta valid { lifeyrismalum
heldur tok pad vid ef folk atti ekki eignir, né born eda nakomna ettingja til pess ad sja fyrir
sér. AQ eiga fyrir utférinni var pa markmid félks i lifeyrismalum - enda fylgdi pvi alltaf
délitil skomm ad piggja af sveit. [ hverjum hrepp voru um 30-40 l6gbyli og velferdarkerfi
peirra dugdi vel til pess ad tryggja ad enginn svalt — svo lengi sem hreppurinn sjalfur lenti
ekki & heljarprom likt og stundum gerdist eftir nattiruhamfarir eda mikil hardindi.

Gamla hreppakerfid er deemi um gegnumstreymiskerfi (e. pay-as-you-go), par sem efna-
hagsreikningur opinbers adila er notadur til pess ad millifeera fjarmuni 4 milli kynsléda.
A okkar timum er millifeerslan framkveemd med launaskéttum sem sidan eru milliferdir
til lifeyrispega. Pessar skattgreidslur eru gjarnan skradar a hvern og einn sem réttindaa-
vinnsla - sem sidan kemur 4 gjalddaga vid eftirlaunaaldur. Pannig er framtidar launatekj-
um @tlad ad standa straum af lifeyrisskuldbindingum i gegnumstreymiskerfi. Millifeersla
tekna i dranna ras fer pvi i gegnum efnahagsreikning rikisins og getur ad einhverju leyti
verid studd med eignasdfnun, eins og pekkist med velferdartryggingu (e. social security) i
Bandarikjunum.

Slikt gegnumstreymis fyrirkomulag er yfirleitt kallad 6fjarmagnad kerfi. Fjarmognud lifeyr-
iskerfi eru hins vegar sjédasoéfnunarkerfi sem felast i pvi ad tilvonandi lifeyrispegar leggja
akvedid hlutfall af launum til hlidar sem sidan er fjarfest i eignasafni sem er etlad ad skila
framtidar fjarmagnstekjum sem duga, 4samt hofudstélnum, til elliframfeerslu.

Pessir tveir meginflokkar lifeyriskerfa ganga sidan i dtal afbrigdum 4 milli landa og jafnvel
dlikra starfsstétta. A Islandi er nt baedi 6fjarmagnad kerfi 4 vegum hins opinbera sem veitir
lagmarks lifeyristryggingu til allra og ma lita 4 sem arftaka gamla hreppakerfisins — og
sidan fullfjarmagnad lifeyriskerfi starfsf6lks i einkageiranum sem var komid 4 f6t undir
lok sjounda aratugarins. Pessu til vidbdtar ma segja ad opinberir starfsmenn séu { eins
konar blendingskerfi par sem peir leggja hluta af launum til sjédaséfnunar en framlégin
eru minni en nemur aunnum réttindum og mismunurinn hlytur pvi ad verda bruadur
med skatttekjum.

Eins og adur segir byggir gegnumstreymiskerfi a réttindaséfnun med krofu 4 rikissjod sem
er tryggd med framtidaridgjoldum folks 4 vinnumarkadi. Af pessum s6kum eru gegnum-
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streymiskerfi mjog vidkveem fyrir lekkandi feedingartioni og/eda leekkun & framleidnivexti
sem hvoru tveggja laekkar framtidaratvinnutekjur samfélagsins. Pad er einmitt pad sem er ad
gerast nina { flestum l6ndum OECD pegar hin stéra eftirstridskynslod er ad fara 4 eftirlaun
4 sama tima og famennar nyjar kynsl6dir koma inn 4 vinnumarkad.

Efnahagsreikningur rikisins er sidan a forreedi stjornmalafdlks sem 4 erfitt med ad hugsa
fram yfir naestu kosningar. Pau hafa aukinheldur tilhneigingu til pess ad gefa kjésendum
gjafir i dag sem framtidarkynsl6dir purfa ad borga fyrir. Ad sama skapi er litill hvati til ad
bregdast vid yfirvofandi sjodpurrd vegna kynslodabreytinga ef hin er naegjanlega fjarri i
tima. Pad parf pvi ekki ad undra ad stjornmalastétt Vesturlanda hefur ekki enn brugdist
vid yfirvofandi lifeyriskrisu vegna eftirlaunatoku eftirstridskynslédarinnar — svo sem med
haekkun lifeyrisaldurs, skerdingu réttinda og svo framvegis. Hid sama 4 ad einhverju leyti
vid um pann hluta islenska lifeyriskerfisins sem byggir 4 gegnumstreymi en vid arslok 2017
namu o6fjarmagnadar lifeyrisskuldbindingar vegna B-deildar LSR og Lifeyrissjods hjukr-
unarfredinga 625 milljordum kréna eda um fjérdungi af VLF.*

Sj6dasofnunarkerfi byggir aftur 4 moéti 4 pvi ad safna upp eignum 4 efnahagsreikningi
einstaklinga, hvort sem um er ad reeda ad eignarrétturinn sé alveg sértaekur eins og tidkast
med vidbotarlifeyrissparnad eda med samtryggingu likt og pekkist med skylduidgjoldum til
lifeyrissj6da. En sjodasofnunin sjélf getur hins vegar ekki byggst eingéngu 4 rikispappirum.
Ef, sem deemi, eignir islenskra lifeyrissjoda veeru eingdngu skuldabréf utgefin af rikissjodi
er ljost ad allar greidslur til lifeyrispega keemu pa i raun ur rikissjodi sem afborganir vaxta
og hofudstols af rikisskuldabréfum. Pannig verdur litill munur a pvi ad safna rikisverd-
bréfum { sj6d og safna upp réttindum i gegnumstreymiskerfi. I badum tilvikum er rikid
- og efnahagsreikningur pess — farvegur fyrir millifeerslur 4 milli kynsl6da. Pannig a0 ef
sjodasofnun 4 efnahagsreikninga einkaadila byggir a pvi ad kaupa rikistryggd verdbréf, hafa
bessi tvo lifeyriskerfi runnid saman og um raunverulegt gegnumstreymi ad raeda pvi allar
rikisutgafur eru med raun og réttu tryggdar med framtidarskatttekjum.

Vitanlega eru skilin 4 milli lifeyriskerfa alls ekki alltaf skyr. Edlilegt er ad einhver hluti af
eignasafni fjarfesta, par med tali0 lifeyrissjoda, sé skuldabréf utgefin af rikissjodi og opin-
berum adilum eda med abyrgd peirra. Hins vegar skiptir verulega miklu méli, svo sj6dasofn-
unarkerfi ndi tilgangi sinum, ad lifeyrissjédurinn fjarfesti { einkageiranum.

Enginn skyldi p6 efast um pad ad sjodasofnunarkerfi i skylduaskrift hlytur ad hafa rudn-
ingsahrif 4 annan sjalfradan sparnad. Med skylduidgjaldi er verid ad taka dkvardanir um

32 Fjarmdla- og efnahagsraduneytid. (2017). Fjarméladaetlun 2018-22. Sétt af https://www.stjornarradid.is/media/fjarmalaradu-
neyti-media/media/frettatengt2016/Fjarmalaaaetlun-2018-22.pdf
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radstofun fjarmagns — sem mogulega kunna ad vera 4 skjon vid hagkvemustu neyslu folks
yfir aevina. Pannig kann of mikill pvingadur sparnadur ad leida til pess ad folk bregst vid
med skuldsetningu til pess ad tryggja hagfellt neyslustig. Sérstaklega geeti petta att vid um
ungt folk sem stendur frammi fyrir miklum utgjéldum i upphafi sins biiskapar vid ad eignast
hisneedi og koma bérnum 4 legg. Toluverd rudningséhrif hljota ad vera til stadar hérlendis
par sem fra og med juli 2018 mun hver launpegi leggja fram 15,5% af heildarlaunum fyrir
skatt sem skylduframlag inn i lifeyrissjodakerfid. Petta framlag verdur sidan 19,5-21,5% ef
vidbétarlifeyrissparnadur er tekinn med.

Pad liggur pvi fyrir ad ef fjarmagnskerfid er uppbyggt med peim heetti ad helftin af nyjum
sparnadi myndast med skyldubundnum lifeyrisidgjoldum - likt og pekktist hérlendis -
hlytur pad ad setja dkvednar krofur 4 hendur peim sjédum sem vardveita fé9. Peir verda ad
tryggja naudsynlega fjarmalalega milligdngu fra peim sem spara (heimili) og til peirra sem
fjarfesta (fyrirteeki). St fjarfestingarstefna sem byggist adeins 4 pvi ad kaupa rikisskuldabréf
eda lana heimilum fyrir hiisneadi setur islenskt atvinnulif i fjarsvelti - nema pvi adeins ad
erlendur sparnadur sé fluttur inn i landid 4 moéti. Lifeyrissjodirnir verda pvi ad taka patt 4
fjirmalamarkadinum - medal annars til pess ad tryggja veltu og edlilega verdmyndum - og
jafnframt pvi leggja fram fjarmagn til fyrirtekjarekstrar i landinu. Og pad skiptir miklu
mali hvernig pad er gert.

3.3. Farvegir fjarmagnsins

Grunnurinn ad nutima hagvexti byggir 4 idnveedingu, eda vélveedingu framleidslunnar, og
upps6fnun fjarmagns. Af peim sokum er milliganga fjarmagns lykilatridi fyrir hagseeld og
velmegun i natima rikjum — baedi hvad vardar lansfjarmagn og eigid fé.

Midlun lansfjarmagns snyst um mat 4 ahaettu. Lanveitingar eru — edli malsins samkvaemt
— adeins leiga 4 fjarmagni med akvaedum um vexti og afborganir. P6 svo skilmalar lansins
- svo sem um ved og tryggingar — geti sett einhverjar skordur 4 hegdun lantakans til g60s
eda ills pa er radstofun fjarmagnsins 4 d4byrgd pess sem tekur ldnid.

Lifeyrissjodir hafa dkvedna sérstodu sem lanveitendur par sem timalengd skuldahlidar
peirra er akaflega 16ng par sem lifeyrisframlogin eiga ad dvaxtast 4 arum og aratugum.
Bankar eru aftur 4 moéti med mjog stutta skuldahlid sem yfirleitt telur innlan eda skulda-
bréfaflokka med tiltélulega skamman liftima. Lifeyrissj6dir hafa pvi yfirburdi i langtima
fjarmognun sem hefur mikla pjéohagslega pydingu. Badi heimili og fyrirtaeki vilja fjar-
magn 4 langtimakjorum. Heimilin vilja fa 16ng lan til husneediskaupa med greidslur sem
standast 4 vid vinnueevina. Fyrirtaeki vilja einnig fa langa fjarmégnun sem stenst a vid
nytingu framleidsluteekjanna fram i timann. Tilvist sjddasofnunarkerfis etti pvi ad laekka
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hallann a vaxtaréfi fjarmalamarkadar og pannig leida til laegri langtimavaxta og meiri lang-
tima hugsunar i fjarmagnskerfinu.

A méti kemur ad lifeyrissjédir eiga erfidara med ad keppa vid innlanastofnanir um mat 4
skuldadheettu (e. credit risk) vid midlun lansfjarmagns i ljési peirra natturulega yfirburda
sem peer njota vid sdofnun upplysinga med pvi ad sja um greidslupjonustu fyrir vidskiptavini
sina. Lanveitingar lifeyrissjoda verda pvi avallt ad vera studdar med gédu vedi likt og ad lana
til ibudakaupa 4 fyrsta vedrétti eda med kaupum 4 skradum skuldabréfum par sem skilmalar
eiga ad vera tryggdir af pridja adila.

Midlun eiginfjarmagns felur hins vegar i sér mun meiri vanda fyrir lifeyrissj6di. Med
kaupum 4 hlutafé er fjarfestir ad eignast hlut i framtidarhagnadi fyrirteekis og verdur af-
gangskrofuhafi (e. residual claimant). Peirri krofu fylgir einnig vald og abyrgd 4 stjornun
fyrirtaekisins sem felur i sér beina ihlutun um pad hvernig fjarmagninu er radstafad. Ad
morgu leyti er erfitt fyrir lifeyrissjodi ad fara med pad vald sem fylgir pvi ad eiga radandi
hlut i fyrirteeki.

Hid fyrsta sem kemur upp er umbodsvandi. Sjédsfélagar eru margir og smair og eiga erfitt
med ad hafa bein ahrif 4 stjorn sins lifeyrissjods. Einhverjir adrir verda pvi ad fara med
stjorn sjodsins { peirra umbodi. Sliku umbodi fylgja vitaskuld ymsar heettur. Tengsl is-
lenskra lifeyrissjoda vid sjodsfélaga eru nain hvad vardar lifeyrisgreidslur og lanveitingar
til hisnaediskaupa, en starfsemi og stjornun lifeyrissjoda, par med talid kosning stjorna,
hefur verid samstarfsverkefni launpegahreyfinga eda stéttarfélaga annars vegar og at-
vinnurekenda hins vegar. Eingéngu i 6rfaum sjéodum hafa sjoédsfélagar sjalfir komid
nanast alfarid ad skipun i stjérn sj6danna. Vinnumarkadsfélogin hérlendis fara pvi med
stjorn sjodanna fyrir hond sjédsfélaga. Pad er ekki sjélfgefid ad forystufolk pessara fé-
laga skilji petta umbod sitt med réttum heetti eda pau setji avallt hagsmuni sjédsfélaga i
fyrsta seeti — svo sem med pvi ad lata lifeyrissjodina fjarmagna dardbeer verkefni, beina
vidskiptum peirra 4 dkvedna stadi eda nota pa i valdabarattu innan vidskiptalifsins. P4
kann einnig ad skapast prystingur fra stjornmalaménnum eda réttleetispostulum a sam-
félagsmidlum til pess ad fa lifeyrissjodi til ad vikja fra hagsmunum sjodsfélaga til pess
a0 sla einhverjar politiskar keilur eda leysa meintann samfélagsvanda. Heegt veri ad
nefna morg demi um vandamal af pessu tagi { gegnum tidina — en pad skal dgert hér.
Pad neegir ad benda 4 pessa heettu og naudsyn pess ad kinamdrar eda seilingarfjarleegd
(e. arms-length distance) sé & milli vinnumarkadsfélaganna annars vegar og lifeyrissj6o-
anna hins vegar — og ad skipun i stjornir sjddanna sé fagleg. A0 sama skapi parf ad tryggja
skyr og fagleg tengsl 4 milli stjérnar og peirra fyrirtekja sem lifeyrissjodirnir fjarfesta i.
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[annan stad eru lifeyrissjodir { edli sinu samvals fjérfestar (e. portfolio investors) og pvi erfitt
a0 eetlast til pess ad peir hafi sérpekkingu 4 rekstri einstaka atvinnugreina eda félaga, frum-
kvoolastarfsemi eda fjarfestingum { éskradum félogum. Lifeyrissjodir verda pvi ad reida
sig 4 radgjafa, fjarfesta, banka, stjornarmenn eda adra sem geta veitt pa radgjof sem parf.
Peir geta vitaskuld haft pa stefnu ad vera poglir félagar (e. silent partners) og latid 6drum
einkafjarfestum pad eftir ad beita ahrifum sinum i stjérn vidkomandi félags. Sjédirnir geta
aukinheldur sleppt pvi ad tja sig 4 hluthafa- eda stjérnarfundum en veitt ahald med pvi ad
kjosa med fétunum og selt { peim félogum sem ekki standa sig i rekstri. Pad kann ad hljoma
vel 4 fjarmagnsmarkadi par sem starfandi er fjoldi fjarfesta af 6llum tegundum og gerdum
og hefd er fyrir aktifisma { stjérnun fyrirtekja — en sidur hérlendis. Islenskir lifeyrissjodir
eiga svo storan hlut i islenska markadinum - eda ruman helming af skradu markadsvirdi
- a0 su stefna er erfid i framkvaemd. Sjédirnir eru yfirleitt fastir sem langtimafjarfestar i
vidkomandi félogum.

[ pridja lagi fylgja pvi venjulega vandredi ad ala stéra fiska i litilli tjorn - sérstaklega ef
fiskarnir steekka mjog hratt. Eignir lifeyriskerfisins fara ort vaxandi, medal annars vegna
hagstaedrar aldursskiptingar, haekkandi launa og hakkandi idgjalda. Eignir lifeyrissjoda
hafa tifaldast fra arslokum 1997 og fjorfaldast ad raungildi ef tekid er tillit til verdbdlgu -
sem hlutafall af landsframleidslu hafa peer haekkad tr 66% vid arslok 1997 i 144% i lok ars
2016. Heildareignir lifeyrissjoda namu 3.534 milljordum kréna i drslok 2016 en 4 sama tima
var markadsvirdi allra skradra innlendra verdbréfa 3.437 milljarda krona. Eignir lifeyris-
sj6danna myndu pvi duga vel til ad kaupa 611 skrad skuldabréf, vixla og hlutabréf 4 Islandi.
Almennt séd fylgir eignastyringu gridarlega mikil steerdarhagkveemni. Arid 1980 voru 96
lifeyrissjodir starfandi hérlendis en nu eru peir 25. bar af eiga hinir prir sterstu 51% af
heildarlifeyriseignum landsins, peir fimm steerstu 65% og peir 15 steerstu 96%. Eins og adur
segir eru fiskarnir i tjorninni ad staekka mjog hratt!

Sidustu ar hefur verid kvedid 4 um pad i 16gum ad lifeyrissjodur megi ad hamarki eiga 15%
eignarhlut { hverju fyrirtaeki en pann 1. juli 2017 var hlutfallid heekkad 1 20%. Pessi takmork-
un hlytur pvi ad leida til pess ad einstaka lifeyrissjodir verda ad dreifa fjarfestingum sinum
& morg félég - jafnvel innan sému atvinnugreinar. [ grein { Visbendingu pann 6. juni 2016
er ber titillinn Ldrétt eignarhald benti Gylfi Magnusson 4 pa stadreynd ad lifeyrissjodirnir
féru med eignarhald 4 6llum skradum fyrirtekjum innan priggja atvinnugreina hérlendis.
Petta atti vid um tryggingarfélog. Sex lifeyrissjodir foru samtals med 43,7% hlut i TM, 34,3%
hlut i Sjévé og 39,1% hlut { VIS. Sama gilti um fasteignaféldg. Sex lifeyrissjédir og einn banki
attu samtals 47,7% i Reitum, 37,4% i Regin og 39,4% i Eik. Sama stada var upp i fjarskiptum.
Tolf sjodir attu samtals 64,1% i Vodafone og 64,2% i Simanum.*

33 Gylfi Magnusson. (2016, 6. juni). Larétt eignarhald. Visbending, 34(20), 1-2. Sétt af https://notendur.hi.is/~helgakr/
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Petta kallast 4 vid umraeduna um larétt eignarhald visit6lusjoda vestan hafs. Ef litid er til
fimm steerstu hluthafa i fimm steerstu bonkum Bandarikjanna pa eru fjérir adilar peir somu
— bad er Blackrock, Vanguard, State Street og Fidelity. A premur listanna er fimmta nafnid
sidan félag Warrens Buffetts, Berkshire Hathaway.** Sama 4 vid um steerstu flugfélogin par
vestra. Ymsar rannsoknir hafa sidan birst er halda pvi fram ad pessu larétta eignarhaldi fylgi
minni samkeppni, haerra verd og verri pjonusta fyrir neytendur.” Hvort hid sama geti att vid
hérlendis um larétt eignarhald lifeyrissj6da skal 6sagt 1atid — en petta hlytur ad sjalfsogdu ad
skapa tortryggni um almenna samvinnu lifeyrissj¢da hérlendis sem er ad moérgu leyti midur.

Lifeyrissjodirnir geta brugdist vid pessu med pvi ad beina fjarfestingum sinum dr landi.
Hlutfall erlendra eigna er nti adeins um 24% sem er heldur of l4gt. I skyrslu sinni Ahettu-
dreifing eda einangrun faera hofundar rok fyrir pvi ad pessi erlendi eignarhluti eigi ad vera
helmingi heerri eda 40-50% medal annars vegna veegi innflutnings i almennri neyslu.*
Pad felur b6 ekki i sér ad islenskir lifeyrissjodir geti yfirgefid landid i trausti pess ad adrir
adilar muni sja um ad fjarmagna atvinnulifid hérlendis - sérstaklega i 1josi pess ad erlend
fjarfesting er litil sem engin hérlendis.

Fyrir efnahagshrunid 4rid 2008 voru flestir lifeyrissjodir med pa stefnu ad vera hlutlausir
fjarfestar. Sem slikir toku peir ekki patt { atkveedagreidslum 4 hluthafafundum eda beittu
sér 4 annan hatt vardandi rekstur fyrirteekjanna. Eftir hrunid hafa dherslur sjédanna breyst
og eru peir nua virkari hluthafar. Peir hafa jafnframt flestir gefio at og stadfest sérstaka
hluthafa- eda eigendastefnu og birta einnig opinberlega afstodu i stjornarkjori og atkveeda-
greidslum 4 hluthafafundum. Hj4 flestum lifeyrissjodum er starfandi valnefnd sem tilnefnir
einstaklinga til stjornarstarfa.

AJ aliti peirra sem hér rita hlytur pad vera skylda lifeyrissjoda ad beita ahrifum sinum sem
hluthafar likt og adrir fjarfestar. Virkt hluthafalydraedi hlytur ad felast i pvi ad raunverulegir
hluthafar geti einmitt notad atkveedisrétt sinn { stjornum fyrirtekja. Pad er ekki vel komid
fyrir kapitalismanum ef stjornir fyrirtaekja eru ad mestu skipadar poglum daudyflum sem
geta ekki veitt framkvemdastjérninni hvatningu, eftirlit og adhald. Pad er heldur ekki heegt
a0 utvista pessu hlutverki til ,,6hadra“ stjdrnarmanna rétt si svona. Heidrtin Lind Marteins-
déttir ordadi petta svo 1 grein i Vidskiptabladinu pann 23. mars 2015 er bar titillinn Ohdda
ognin ad ,.einfold rokhugsun [hlytur] avallt ad leida skynsaman fjarfesti ad peirri nidurstodu

profile/2016%20V%C3%ADsbending%2020%20tbl.pdf

34 Azar, José & Raina, Sahil & Schmalz, Martin C. (2016 ,23. juli). Ultimate Ownership and Bank Competition. Sé6tt af https://ssrn.
com/abstract=2710252

35 Azar, José & Schmalz, Martin C. & Tecu, Isabel. (2017, 15. mars). Anti-Competitive Effects of Common Ownership. Journal of
Finance, Forthcoming. Sé6tt af https://ssrn.com/abstract=2427345

36  Asgeir Jonsson og Hersir Sigurgeirsson. (2014). Ahzttudreifing eda einangrun? Um tengsl lifeyrissparnadar, greidslujafnadar og
erlendra fjarfestinga. Sott af http://audfraedi.is/utgefin-rit/frett/2015/04/27/ Ahaettudreifing/
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a0 fjarfesta fremur i fyrirtaeki sem styrt er af hluth6fum sem hafa lagt verulega fjarmuni til
rekstursins, heldur en i fyrirteeki styrt af sérfreedingum med fimm héskolagradur sem hafa
ekki lagt kronu i reksturinn. Hvati pessara 6hadu sérfraedinga til ad fyrirtaekinu vegni vel
er hvergi naerri peim fjarhagslega hvata sem hluthafi hefur.”” Vandinn vid pessa r6ksemda-
feerslu, eins og htin snyr ad lifeyrissjodum, er vitaskuld sa ad hinir raunverulegu eigendur
fjarmagnsins - sjodsfélagar — eru baedi margir og dreifdir og umbod peirra hvilir pvi hja
stjorn og starfsfolki sjodanna. Peirri hugmynd hefur verid velt upp ad malid verdi leyst med
pvi ad atkveedisrétturinn sem fylgir eign lifeyrissj6ds i hlutafélagi gangi afram til sjodfélaga
en stjornendur sjédsins fari ekki med hann. P4 veeru skrad hlutafélog a Islandi allt { einu 611
komin med tugi pusunda smarra hluthafa.*® A9 aliti peirra sem hér rita veeru lifeyrissjodirnir
pa aftur komnir { hlutverk hins pogla félaga (e. silent partner) 4 hluthafafundi par sem svo
margir og smair hluthafar gaetu ekki haft nein ahrif innan stjérna félaga.

[ skyrslu starfshéps um hlutverk lifeyrissjéda { uppbyggingu atvinnulifs fré jantar sid-
astlionum er hluthafastefna lifeyrissjédanna kynnt med peim heetti ad peir eigi oftast pad
storan eignarhlut ,,ad peir telja pad skyldu sina ad lita eftir fjarfestingum sinum auk pess
sem peir vilja beita dhrifum sinum til ad leggja aherslu 4 langtimasjonarmid og géda stjorn-
arheetti.“ Nefndin gerir pad jafnframt ad tillogu sinni ad i eigendastefnunni verdi sérstak-
lega fjallad um samkeppnismal og hvernig vidkomandi sjédur sem hluthafi vill studla ad
samkeppni 4 markadi. Jafnframt leggur starfshopurinn til ad lifeyrissjodum verdi gert skylt
a0 birta ad minnsta kosti drlega skyrslu med upplysingum um samskipti vid félog sem peir
fjarfesta i og um pad hvernig peir greida atkvaedi a hluthafafundum.®

Hvad almennt markmid lifeyrissjéda vardar er pad alveg skyrt. Peir hafa pa skyldu gagnvart
eigendum sinum - sj60sfélogum — ad dvaxta lifeyrissparnad peirra med sem hagfelldust-
um heetti en pessu verkefni verda peir ad sinna af samfélagslegri abyrgd og med virdingu
fyrir stofnunum landsins. Ad pessu leyti eru peir i somu stodu og adrir fagfjarfestar. beir
hljéta pvi - réttilega — ad hafna pvi ad vera kalladir at i einhverja adra leidangra sem koma
nidur 4 avoxtun peirra — hvort sem pad eru bloggarar, verkalydsforkdlfar, atvinnurekendur
i pungavigt eda stjornmdalamenn. Enda veeru sj6dirnir pa sjélfkrafa ad misfara med pad fé
sem peim er treyst fyrir.

Ef til vill getur sambland af faglegri markmidssetningu, skyrum kinamuirum og gagnseerri

37  Heidrun Lind Marteinsdéttir. (2015, 23. mars). Ohada 6gnin. Vidskiptabladid. Sétt af http://www.vb.is/skodun/ohada-ogn-
in/115411/2q=Hei%C3%B0r%C3%BAn%20Lind%20Marteinsd%C3%B3ttir

38  Asta Dis Oladéttir, Fridrik Arni Fridriksson, Gylfi Magnusson og Valur Prainsson. (2017). Ad bjéna sému herrum en keppa pé:
Sameiginlegt eignarhald 4 islenskum hlutabréfamarkadi. Stjornmél & stjornsysla, 13(1). 46.

39  Stjornarradid. (2018, 19. januar). Starfshopur um hlutverk lifeyrissjoda { uppbyggingu atvinnulifs. S6tt af https://www.
stjornarradid.is/efst-a-baugi/frettir/stok-frett/2018/01/19/Skyrsla-starfshops-um-hlutverk-lifeyrissjoda-i-atvinnulifinu-komin-
-ut/
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akvordunum haldio peim vandamdlum i skefjum sem fylgja virkri eignaradild lifeyrissjoda
i skradum félogum - samhlida pvi ad sj6dirnir geti veitt framkvaemdastjorn fyrirtaekja
naudsynlegt adhald. Hins vegar er hinn skrddi markadur adeins hluti sdgunnar.

3.4. borfin fyrir framtakssjodi

Ein leid til pess ad meta hvort hlutabréfamarkadur i einhverju landi sé undir- eda yfirverd-
lagdur er ad skoda préun i heildarvirdi skradra hlutabréfa sem hlutfall af vergri landsfram-
leidslu (VLF) i s6gulegu samhengi. Pessi kennitala er gjarnan kéllud ,,Buffett-visirinn® (e.
the Buffett Indicator) eftir hinum pekkta fjérfesti Warren Buffett. [ Bandarikjunum er peirri
pumalfingursreglu gjarnan beitt ad ef pessi kennitala er steerri en 100% sé markadurinn
dyr en ef htin er minni en 50% pa sé markadurinn 6dyr. Um petta er p6 deilt — enda hefur
markadsvirdi skradra hlutabréfa synt leitni upp 4 vid sidustu dratugi. Fylgismenn pessarar
reglu benda b6 gjarnan 4 ad markadurinn hafi nad 150% gildi arid 2000 pegar dot.com
bélan var { hamarki - og leidrétting hafi sidan bratt fylgt i kjolfario. Eftir pessu ad deema er
hlutabréfamarkadurinn par vestra na yfirverdlagdur par sem markadsvirdi skradra hluta-
bréfa par hefur haekkad tr pvi ad vera 98% af VLF arid 2011 upp i rum 155% vid arslok 2017.
Sama hlutfall er nt 121% i Bretlandi, 56% i Pyskalandi en 114% i Japan.*

Hvad Island vardar for petta hlutfall upp 1 270% af VLF pegar haest st6d { stonginni um mitt
ar 2007 - en féll sidan nalegt nulli vid arslok 2008. Heildarmarkadsvirdi skradra hlutabréfa
{ Kaupholl Islands var vid érslok 2017 hins vegar adeins 820 milljardar eda 32% af VLF sem
er mjog lagt midad vid 6nnur vestreen riki. Petta er b6 vart heegt ad tulka sem svo, ad heaetti
Buffetts, ad islensk félog séu svo undirverdlogd heldur er asteedan an efa st a0 markadurinn
i heild sinni er mjég vanburdugur.

St var tidin ad neer 6ll skrad fyrirteeki 4 markadi voru vaxtar- og utrasarfyrirtaeki par sem
helstu hluthafar voru skuldsett eignarhaldsfélog. I kjolfar utrdsarinnar vard islenski hluta-
bréfamarkadurinn alpjédlegur i peim skilningi ad 75% af tekjum peirra fyrirtaekja sem
voru { gomlu ICEX-15 trvalsvisitolunni erlendar en eignarhaldid samt sem adur islenskt ad
neer dllu leyti par sem erlendir adilar keyptu ekki islensk hlutabréf { neinum meeli. I raun
ma segja a0 { pa daga hafi eigid fé verid buid til { skuldsettum eignarhaldsfélogum er sidan
urdu kjolfestufjarfestar i alpjodlegum fyrirtaekjum. Eignarhaldsfélogin voru pvi sa sandur
sem Islendingar byggdu ttrasina 4. Hinn stéri hlutabréfamarkadur kalladist 4 vid ofvaxid
fjarmaélakerfi sem loks féll undan eigin punga, sem kunnugt er, pegar a reyndi.

Nt hefur pendullinn sveiflast til baka. Skuldsetningin er horfin dr kerfinu og flest skrad

40  Siblis Research. (e.d.). Total Domestic Market Cap to GNI/GDP Ratios for 28 Countries. S6tt af http://siblisresearch.com/data/
market-cap-to-gdp-ratios/
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télog eru rotgroin fyrirteeki med aherslu @ heimamarkad og verda seint talin vaxtarfélog.
Svo md segja ad lifeyrissjodirnir hafi komid markadinum aftur af stad eftir hrun med godri
patttoku i nyjum skraningum enda eiga peir nu riflega 50% af skradu markadsvirdi. bvi
midur hafa fair adrir fylgt i kjolfarid. Almennir fjarfestar virdast halfvegis fordast markad-
inn. Vestan hafs hefur almenningur lagt mikid fjarmagn i svo kallada visit6lusj6di sem hafa
verid mjog leidandi @ morkudum. Slikir sjodir hérlendis eru mjog smair og hafa stadio i stad
a si@ari arum. Skuldsettir aheettufjarfestar sjast varla. Eftir ad hoft voru sett 4 skuldabréfa-
kaup erlendra adila vorid 2015 hafa margir utlendir sjédir tekid pann kost ad kaupa hlutabréf
sem leid til pess ad taka stodu i islensku hagkerfi. Ad 60ru leyti hefur islenski markadurinn
verid fremur daufur sem sést medal annars af pvi ad Urvalsvisitalan hefur neer stadid i stad
4 sidustu tveimur til premur drum 4 medan erlendar visitolur hafa rokid upp 4 sama tima.

Pad er einnig mjog lysandi fyrir stodu islensks hlutabréfamarkadar ad hann hefur ekki
verid nyttur i neinum meeli til pess ad seekja fjirmagn til vaxtar, yfirtoku eda umbreytinga-
verkefna med hlutafjaratbodum. Enda kannski ekki von pvi samkeppnisloggjof hindrar
a0 miklu leyti sameiningar eda adrar hrokeringar fyrirteekja 4 innanlandsmarkadi. P4 md
einnig velta pvi fyrir sér hve morg islensk fél6g eigi raunverulegt erindi 4 markadinn 1 ljési
pess hvad pau eru sma.

Allt petta fellur ad einum 6si. Midlun eiginfjarmagns 4 Islandi snyst ekki nema ad litlu
leyti um vidskipti 4 skradum markadi heldur er pad einka-eiginfjar markadurinn (e. Pri-
vate Equity) med 6skrad bréf sem er i adalhlutverki. Pad er 4 peim markadi par sem tekist
er a vid nyskopun, endurreisn eda uppstokkun fyrirtaekja, eda umtalsverdar skipulags-
breytingar. Likt og pekkist medal lifeyrissjoda erlendis verda islenskir lifeyrissjédir ad
taka patt i peim markadi einnig — hvort sem litid er til ardsemissjonarmida eda steerra
pjodhagslegs samhengis.

Eins og a0ur segir eru lifeyrissjodir fyrst og fremst samvalsfjarfestar (e. portfolio investors)
og pjalfun og heefni starfsfélks hlytur ad mida vid pa stadreynd. Oft er pessu pannig skipt
upp ad stjornarmenn taka akvardanir um fjarfestingar i hlutabréfum eda skuldabréfum
félaga sem ekki eru 4 hlutabréfamarkadi, en fjarfestingastjorar sinna meira hefdbundnum
avoxtunarfjarfestingum til deemis { skradum félogum og skuldabréfum. Heppilegast er ad
einka-eiginfjar verkefni séu sett upp i fadmlengdarfjarlaegd (e. arms-length distance) fra
beedi stjorn og framkvamdarstjérn vidkomandi lifeyrissjéda pannig ad komist verdi hja
hugsanlegum hagsmunaarekstrum eda tortryggni sem liggur vid hvert fétmal i svo litlu
landi sem Island er. Pessi skil eru ekki alveg skyr hj4 lifeyrissjodunum og pvi einnig spurn-
ing hvernig stjornir peirra eru i stakk bunar til ad sinna akvordunum um fjarfestingar i
hlutabréfum eda skuldabréfum félaga eru skrad.
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Umsysla og framkvemd einka-eiginfjar verkefna fellur undir fjarfestingabankastarfsemi (e.
investment banking). Sem kunnugt er 16gdu gomlu bankarnir prir - Kaupping, Glitnir og
Landsbankinn - mikla dherslu a fjarfestingabankastarfsemi - og sérstaklega pvi sem kallast
hlutabankastarfsemi (e. merchant banking). Hin byggist 4 pvi ad sj6dir eda bankar kaupa
hlutafé i éskrddum fyrirtekjum { stad pess ad ldna ut medal annars til pess ad fjarmagna
vOxt eda umbreytingarferli er gjarnan endar med skrdningu a4 markad. St ahersla skiladi
raunar miklum 4rangri 4 fyrri hluta Gtrasartimans pegar alpjodleg félog likt og Marel, Oss-
ur, Bakkavor og Actavis voru byggd upp.*' Vitanlega voru peim einnig mislagdar hendur
sem sést vel & Vestia-félogunum - einkum p6 Icelandic sem adur hefur verid fjallad um.

Nyju bankarnir hafa viljad sinna fjarfestingabankastarfsemi likt og forverar peirra. beir
voru til ad mynda tregir til pess ad lata frd sér fyrirteeki eftir ad skuldadrlausn var lokid
4 arunum eftir hrun medal annars til pess ad tryggja verkefni fyrir sin eigin fjarfestinga-
bankasvid vid solu, skraningu og svo framvegis. Hins vegar, eftir ad peim verkefnum var
sleppt hefur 1itid komid { stadinn. A pvi er engin einhlit skyring. Kannski stafar pad af pvi
a0 stor hluti af pekkingu gomlu bankanna 4 pessu svidi tapadist eftir hrun pegar reynslu-
mesta folkid i fjarfestingabankastarfsemi yfirgaf pa { storum hopum. Ef til vill er pad vegna
pess ad nyju bankarnir eru raunverulega settir upp eins og vidskiptabankar — hvad vardar
stjornun, launakerfi og fyrirteekjamenningu. Pad er einnig mjog til efs ad bankar i rikiseigu
geti raunverulega stadid i fjarfestingabankastarfsemi. Mogulega ma rekja petta til hinnar
riku kréfu um Sheadi sem stérir fjolpaettir bankar eiga erfitt med uppfylla.

Pad leikur p6 ekki 4 tvennu ad Island parf hlutabankastarfsemi par sem atvinnulifid getur
aldrei verid rekid i kdsi og kyrrstodu — heldur purfa breytingar sifellt ad eiga sér stad. Ny
fyrirteeki verda ad risa upp og pau gomlu verda reglulega ad taka stakkaskiptum. Landsmenn
burfa nyja Marela og Ossura. Pad er pvi heldur enginn efi 4 pvi ad lifeyrissjédirnir hafa
mikla hagsmuni af pvi ad efla fjarfestingabankastarfsemi i landinu - peir purfa ad vera {
samstarfi vio fjarmalafyrirteekin vi0 einka-eiginfjar fjarfestingar. Peir verda p6 ad hafa beedi
augun opin i sliku samstarfi og tryggja ad badir adilar séu i fadbmslengdarfjarleegd fra verk-
efninu. Pad er ad einhverju leyti kall nyrra tima ad bankar geti ekki lengur 4 eigin reikning
verid gerendur i hlutabankastarfsemi og gengist sjalfir fyrir umbreytingu fyrirtaekja likt
og adur pekktist. Slik verkefni verdur pvi ad utvista til fjarfestingar- og framtakssjoda med
afmarkad starfssvio.

Framtakssjodur Islands var 4 sinum tima stofnadur med heimild fyrir allt ad 54 milljarda
tillagi fra 16 lifeyrissjodum auk Landsbankans og VIS. Pessi sjédur var { raun eini burdugi
adilinn sem hefur komid fram eftir hrun til pess ad sinna hlutabankastarfsemi med pvi ad

41  Sja ndnari umfjéllun i 3. kafla hja Asgeiri Jénssyni (2009). Why Iceland. .
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leggja fram eigid fé og stjiérnunarlega forsj til umbreytingaverkefna. Arangur sjédsins vid
endurskipulagningu ma ad miklu leyti rekja til pess ad hann haféi burdi til pess ad endur-
gera (e. restructure) efnahagsreikninga peirra fyrirteekja sem hann eignadist. Sj6durinn
gat lagt fram naudsynlegt nytt eigid fé sem leiddi til pess ad vidkomandi fyrirtaeki 66lud-
ust aftur adgang ad lansfjarmagni 4 vidradanlegum kjérum. Jafnframt gat sjédurinn med
eiginfjarframlagi sinu tryggt sér naegjanleg ahrif 1 stjorn til pess ad geta til deemis skipt ut
framkveemdastjorn fyrirtekisins og pannig hrint breytingum { framkveemd. Einnig gat
sjodurinn radid starfsfolk sem hafdi pekkingu og vinnuadstaedur til ad sinna tiltekinni
starfsemi.

Steerd sj6dsins, fjarhagslegur og stjérnunarlegur styrkur og ekKki sist sterkt bakland, skapadi
honum vissa sérst6du a fjarmalamarkadi sem skapadi einnig sjalfkrafa andad svo sem medal
banka og annarra fjarmalafyrirtaekja, sterri fyrirteekja 4 samkeppnismarkadi almennt og
einnig medal smeerri fjarfesta. Bankar fengu parna samkeppni fra 6flugum fjarfesti og um-
breytingaafli og minni fjarfestar satu ekki einir ad pvi ad na fram fjarhagslegum avinningi
med klokindalegu samstarfi vid banka, lifeyrissjodi eda protabusstjora. Viss andid gegn
Framtaksjodnum smitadist sidan til almennings { gegnum fjélmidla, sem oft og tidum téku
fegins hendi neikvaedri umraedu um starfsemi sjodsins. Hvad um pad - storf og arangur
sj00sins eettu samt ad syna svart a hvitu hvers slikur sjédur getur verid megnugur.

Eins og fjallad var um hér ad ofan virdast ahyggjur fara vaxandi af samstarfi lifeyrissjodanna
sin i milli vid fjarfestingaverkefni medal annars vegna samkeppnismala. Hvad fjarfestingar-
og framtakssjodi snertir skiptir vitaskuld mali hve 16ng fadmslengdin er frd eigendum sj63ds-
ins til stjérnar og starfsfélks. Ad sumu leyti veeri heppilegra ad framtakssjodur i eigu lifeyr-
issjo0a en med skyrt stjiornunarlegt sjalfsteedi feeri med radandi hlut i fyrirtaeki fremur en
vidkomandi sjodir radi sér upp sem hluthafar. I tilfelli Framtakssjéds Islands voru honum,
eftir Vestia kaupin, sett pau skilyrdi med akvordun nr. 1/2011 fra Samkeppniseftirlitinu
pann 14. jantar 2011 ad starfsmenn banka og lifeyrissjoda maettu ekki sitja i stjorn hans.*
AQ mati peirra sem hér rita var petta mjog heppileg dkvordun sem tryggdi sjalfstaedi sjodsins
og til eftirbreytni til framtidar. Eftir pad voru ahrif eigenda bundin vid svo kollad rddgjafa-
rad en samkveemt stofnskra sj6dsins fengu eigendur ad tilnefna folk { tolf manna rddgjafa-
rdd sem var eins konar umsagnaradili um fjarfestingastefnu sj6dsins auk pess ad fjalla um
malefni er varda talkun & skilmdlum sj6dsins eda mél sem skapad geetu hagsmunadrekstra.
Hins vegar var pad ekki hlutverk radgjafaradsins ad fjalla um einstakar fjarfestingar. Stjorn
FSI fékk annars fullkomid sjalfstadi til pess ad sja um rekstur sjodsins. Petta fyrirkomulag

42 Samkeppniseftirlitid. (2011, 14. jandar). Samkeppniseftirlitid setur kaupum Framtakssjods Islands 4 Eignarhaldsfélaginu Vestia
skilyrdi. Sott af http://www.samkeppni.is/utgafa/frettir/nr/1612
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er a0 morgu leyti einstakt hérlendis en virdist hafa skilad tileetludum drangri vio ad tryggija
fadmslengd 4 milli sj6ds og eigenda — an pess po ad starfsemin veeri eftirlitslaus.

AQ mati peirra sem hér rita syndi sjodurinn sjélfstaedi sitt medal annars med peirri harréttu
akvordun ad haetta vid reyna ad endurreisa Icelandic Group sem islenska samstadu heldur
selja fyrirtaekio { hlutum pratt fyrir verulega andstddu vid pa breytni hér innanlands. Sama
gildir reyndar einnig um s6lu 4 verksmidjum félagsins i Bandarikjunum a sinum tima. En
mikilveegasta profid fyrir sjodinn folst ekki adeins i pvi sem var gert, heldur ekki sidur i
pvi sem var 1atid dgert. Framtakssjéonum bérust fjoldi tilboda 4 hverju ari um ad kaupa
fyrirteeki eda taka patt i ymsum ,,pjodprifaverkefnum® sem attu ad vera beedi atvinnu- og
gjaldeyrisskapandi, en skorti ardsvon likt og alkaplaverksmidju & Seydisfirdi svo deemi sé
tekid. St skodun var pd ansi haveer ad sjodnum beeri skylda til pess ad stydja petta verk-
efni eigenda sinna vegna. Baedi stjorn og stjornarandstada sameinudust um fordeemingu
4 sj60num fyrir ad neita ad fjarfesta uti 4 landi i pingumraedu 1 kjolfar héfnunnar hans
»enda alkaplaverksmidjan alitlegt verkefni 4 stad sem hefur att 4 brattan ad saekja“ eins og
fjarmalaradherra ordadi pad i reedustdl Alpingis pann 3. desember 2012.%° Ztti téd alkapla-
mal ad vera dminning um pau hlidarspor sem Framtakssjédurinn hefdi getad stigid hefdi
sjalfstaedi hans ekki verid tryggt.

Stor hluti fjarmagnsins 4 Islandi er ekki 4 markadi né 4 forradi einkaadila heldur & efna-
hagsreikningi rikisins. Reyndar eru margar pessar eignir hvergi formlega skradar. Petta a
til ad mynda vid um innvidi, svo sem samgongumannvirki og veitur. Pessir innvidir voru
fjarmagnadir ad mestu leyti med erlendum lantékum islenska rikisins eda fjarfestingarsjoda
{ opinberri eigu 4 drunum eftir strid. A sidustu dratugum hefur fremur 1itid um innvida
fjarfestingar og er nu gridarlega mikil uppséfnud porf til stadar. Stafar pad annars vegar
af fjolgun pjédarinnar og péttbylismyndunar a sudvesturhorni landsins og hins vegar af
gridarlegum vexti 1 ferdapjénustu. A pessum tima hefur Island breyst fr4 pvi ad vera land
sem hungradi i erlendan sparnad til pess ad vera land hinna bolgnu lifeyrisjéda sem purfa
ad flytja fjarmagn ur landi til pess ad yfirfylla ekki fjarmagnsmarkadinn.

Vandamalid vid rekstur hins opinbera hérlendis felst i skorti 4 fokus med pvi ad vera med of
mikid af fjarmagni bundid { ymsum hlidarverkefnum sem tengjast ekki kjarnastarfseminni
— a0 veita velferdarpjonustu. Pad er ekki adeins ad pad pyngi rikisreksturinn ad vera med of
storan efnahagsreikning - eignir bundnar i steypu 60rum megin en raunverulegar vaxta-
berandi skuldir hinum megin. Heldur er nar é6mogulegt fyrir rikisvaldid ad etla eitt og
sér ad standa straum af peirri innvidafjarfestingu sem nu blasir vid - svo sem { uppfeerslu a

43 “Steingrimur: Vard fyrir vonbrigdum med Framtakssjod.” Vidskiptabladid, 3 desember 2012. http://www.vb.is/frettir/steingrimur-
-vard-fyrir-vonbrigdum-med-framtakssjod/78761/2q=%C3%81lkaplaverksmi%C3%B0ja
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samgongukerfum og rafvirki landsins - ef tvo deemi eru nefnd. Pad skiptir pvi h6fudmali
ad finna nyja farvegi til pess ad fjarmagna uppbyggingu innvida i stad pess ad nota efna-
hagsreikning rikisins. En pad hlytur ad bitna 4 annarri almannapjénustu hins opinbera ef
skatttekjum er varid til annarra verkefna. Af hverju parfrikid ad eiga og fjarmagna flugvelli
og veitukerfi pegar lifeyrissjodunum vantar fjarfestingarkosti?

Fjarmoégnun og bygging Hvalfjardarganga aetti ad vera god visbending um pann arangur
sem innvidauppbygging i samstarfi vid einkaadila getur skilad. Pad atti pvi ad liggja beint
vid ad byggja Sundabraut med sama heetti og fjarmagna med vegtollum par sem félk hefur
sama val og i Hvalfirdi, pad er ad keyra fyrir fjordinn i stad pess ad borga tollinn. Pad er
lika mun heppilegra fyrir rikissj6d ad byggja innvidi med verkefnafjarmoégnun i sérstokum
télogum i stad pess ad safna skuldum 4 efnahagsreikning sem sidan hefur ahrif 4 lansheefi
landsins. Ad sama skapi er pad eeskilegra fyrir lifeyrissjodi ad fjarmagna innvidi med bein-
um vedum heldur en ad taka allsherjarved i efnahagsreikningi rikisins svo sem med kaupum
a rikisbréfum. Pad er eilitid ankannalegt ad vera fastur i bilardd ut tr borginni 4 vegi sem
telur adeins tveer akreinar til sitthvorar attar - med hina miklu sparnadarmyndun i landinu.
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Fjoroi kafli

Yfirlit yfir fjarfestingar
Framtakssjodsins

Framtakssjodur Islands var stofnadur pann 8. desember 2009 af 16 lifeyrissjédum innan
vébanda Landssamtaka lifeyrissjoda. Sidar beettist Landsbankinn og VIS vid sem hluthafar.
Alls skuldbundu pessir eigendur sig til pess ad leggja 54 milljarda i sjédinn. Inngreidsla fjar
for eftir framvindu verkefna og kallad var eftir fjarmagni sem porf var 4, 4 hverjum tima.
Aztladur liftimi sj6dsins var tiu 4r en med moguleika 4 framlengingu um tvo 4r, eda til
arsins 2021. Fyrsta fjarfesting sjodsins var i Icelandair Group. Hofudfjarfesting sjodsins
var aftur 4 méti adeins sidar, um dramotin 2010-2011, er FSI keypti eignarhaldsfélagid
Vestia af Landsbankanum. Vestia hélt utan um ymsar eignir sem bankinn hafdi yfirtek-
i0 i kjolfar efnahagshrunsins. Langsteersta félag eignasafnsins var sjavarutvegsfyrirtekid
Icelandic Group sem var med starfsemi vida um heim. Neest steersta félagio var Teymi sem
var modurfélag Skyrr, Vodafone og fleiri félaga. Hin félogin, i eigu Vestia, voru Husasmidj-
an og Plastprent og voru pau talsvert smeerri. FSI hafdi einnig 4huga 4 Promens sem var {
eigu Horns, dotturfélags Landsbankans. Atorka atti pridjungshlut { Promens 4 méti Horni.
Landsbankinn hafdi ekki 4huga 4 ad selja félagid til FSI 4 peim timapunkti en sj6durinn
eignadist félagid sidar. ba eignadist Framtakssjédurinn sidar einnig radandi hlut i N1 og
lyfjafyrirteekinu Invent Farma.

Alls kom pvi Framtakssjédur Islands ad niu fyrirtekjum: Icelandic Group, Icelandair
Group, Teymi (sem skipt var upp 1 Vodafone og Skyrr), Husasmidjunni, Plastprenti, N1,
Promens og Invent Farma. Par af voru Icelandic Group, Teymi, Hisasmidjan og Plastprent
hluti af eignarhaldsfélaginu Vestia sem FSI keypti af Landsbankanum dramétin 2010-2011.
Hér er fjallad um hverja fjarfestingu fyrir sig. Fyrst er farid yfir addraganda pess ad vid-
komandi fyrirteeki lenti i skuldavandraeedum og sidan gert grein fyrir abkomu Framtaks-
sj60sins ad endurskipulagningu vidkomandi félags sem ahrifafjarfestir. Loks er fjallad um
solu sjodsins 4 vidkomandi eign og sidan peirri ardsemi sem hun skiladi. Héfundar fengu
Oheftan adgang ad innri gdgnum fra Framtakssj6di Islands vid pessa umfjollun og byggir
han 4 peim.
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4.1. Icelandair Group ICELAND(Q!,B:A

Addragandi skuldavandrada

Icelandair Group 4 sér langa sogu sem ma rekja aftur til stofnunar Flugfélags Akureyrar
ario 1937. Félagid vard til i sinni niverandi mynd eftir ad pad var selt at ur FL Group sam-
steedunni arid 2006. Rumur helmingur var seldur til priggja kjolfestufjarfesta, Langflugs,
Naustar og Blue-Sky Transport, { oktober 2006 og i desember sama ar var félagid skrad a
markad.

Icelandair Group rak fjolda détturfélaga og peirra staerst var flugfélagid Icelandair. Mikill
voxtur var i starfsemi félagsins arid sem pad var skrdd 4 markad og nyir eigendur voru
bjartsynir 4 aframhaldandi hradan voxt. Hins vegar for fljott ad halla undan feeti. Hagnadur
arsins 2007 var einungis 10% af hagnadi arsins 4 undan og arid 2008 tapadi félagid teepum
7,5 milljoroum kréna. Stér hluti tapsins var vegna nidurfeerslu vidskiptavildar og annarra
oefnislegra eigna. Jafnframt pvi hridféll eiginfjarhlutfall félagsins.

[ mai 2009, leystu Islandsbanki og skilanefnd Landsbankans til sin teeplega 66% hlut {
Icelandair Group en um var ad reda krofuhafa sterstu eigenda félagsins. I kjolfarid var
ny stjorn félagsins kjorin og Sigurdur Helgason, fyrrverandi forstjori Icelandair Group,
kjoérinn stjérnarformadur. Icelandair tapadi 10,7 milljordum arid 2009 og sagdi Sigurdur i
arsskyrslu félagsins ad hid mikla tap meetti rekja til mikillar skuldsetningar og 6skynsam-
legra fjarfestinga undanfarinna ara.

Adkoma Framtakssjods islands

Ljost var ad Icelandair Group purfti 4 veigamikilli fjarhagslegri endurskipulagningu ad
halda og fljétt bar nafn Framtakssjods Islands ad gomi { beim efnum. Svo foér ad FSI keypti
29% hlut i Icelandair Group fyrir 3,6 milljarda krona 4 genginu 2,5 krénur & hlut { juni 2010.
Alls var hlutafé félagsins aukid um 5,5 milljarda kréna auk pess sem hluta af skuldum pess
var breytt { hlutafé. [ desember sama 4r var hlutafé aukid um 2,5 milljarda til vidbdtar
opnu 0tbodi 4 genginu 2,5. Efnahagsreikningur félagsins var straumlinulagadur i endur-
skipulagningu sem lauk formlega i drsbyrjun 2011 og félst medal annars i s6lu 4 erlendum
vandradaeignum. Skuldir drégust saman um teepa 30 milljarda krona og eiginfjarhlutfallid
for ur 19% 1 34%. Samhlida fjarhagslegri endurskipulagningu skiladi Icelandair Group 4,6
milljarda kréna hagnadi arid 2010 eftir mogur ar par 4 undan.

Helsta aherslubreyting nyrra eigenda var ad einfalda rekstur félagsins og leggja dherslu 4
farpegaflutninga med Island { forgrunni. baer dherslur skiludu sidan gridarlegum arangri
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pegar hinn evintyralegi voxtur i ferdapjonustunnar hoéfst arid 2011. Fjolgun farpega og
mikil seetanyting hjalpudu Icelandair Group ad skila methagnadi 4rid 2012 og haekkudu
hlutabréf félagsins um 63% 4 arinu samhlida pvi.
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Sala Framtakssjddsins

Um midjan september 2011 for FSI ad thuga hvort eskilegt veri ad selja einhvern hlut {
félaginu par sem sj6durinn taldi hlutverki sinu ad mérgu leyti lokid. I byrjun névember
seldi sjodurinn 10% hlut { félaginu fyrir 2,7 milljarda kréna og atti pa enn eftir 19% hlut.
Sumarid 2012 var dkvedid { samradi vid rddgjafa ad selja eftirstandandi eignarhlut i 4fong-
um. [ samreemi vid pad var 7% hlutur seldur { november 2012 fyrir rima 2,6 milljarda og i
mai 2013 voru 5% hlutafjar seld fyrir taepa 3,3 milljarda. Loks, i febriiar 2014 seldi sjodurinn
sidustu 7% sin i félaginu fyrir 6,6 milljarda krona.

Icelandair Hlutir Verd

Keypt 14. jtin{ 2010 -1.450.539.559 2,5

Selt 7. névember 2011 500.000.000 5,42

Selt 12. n6vember 2012 350.000.000 7,5

Selt 6. mai 2013 250.000.000 13,1

Selt 20. februar 2014 350.539.559 18,85
Samantekt

Akvordun FSI ad leida fjarhagslega endurskipulagningu Icelandair Group reyndist sjodnum
afar ardbeer. Hlutabréf i Icelandair Group haekkudu ur 2,5 krénum 4 hlut { 18,85 krénur
& peim teepu fjérum drum sem FSI var hluthafi { félaginu. Pegar sidustu bréfin voru seld
pann 20. febraar 2014 h6fdu pau heekkad um 654% { verdi fra pvi ad Framtakssjodurinn
keypti pau 1 juni 2010. Alls hagnadist FSI um teepa 11,5 milljarda kréna 4 fjérfestingu sinni
i Icelandair Group, sem samsvarar 70,3% innri voxtum og rumri fjérfoldun 4 upphaflegri
fjarfestingu.

Ef 1itid er { baksynisspegilinn ma velta pvi fyrir sér hvort FSI hafi selt bréf sin of snemma
i ljosi pess hve mikid pau héldu afram ad haekka i verdi. Hlutverk sj6dsins var p6 ekki ad
halda 4 hlutum { skradum félogum til lengri tima og verdur pvi ad teljast edlilegt ad hann
hafi selt bréfin { afongum pegar markmidinu med fjarfestingunni var nad. Auk pess fylgir
pvi avallt dheetta ad eiga hlutabréf eins og sast pegar hlutabréf Icelandair Group féllu um
66% i verdi fra april 2016 til april 2017.

Fjarfesting FSI i Icelandair Group var gagnrynd 4 sinum tima, medal annars med tilvisun-
um i fjarfestinn Warren Buffett sem sagdi flugfélog vera eina af verstu fjarfestingum sem
heegt veeri ad radast i. Einnig var minnst 4 ad sjédurinn eetti ekki ad fjarfesta i skradum
félogum en 4 pessum tima var skraning Icelandair Group 4 markadi ekki nema ad nafn-
inu til. Pess ma til gamans geta ad sjalfur Buffett skipti um skodun arid 2016 og fjarfesti
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fyrir milljarda Bandarikjadala i steerstu flugfélogum Bandarikjanna, pétt slik fjarfesting
sé vissulega alltaf aheettusom.

Samantekt 4 fjarfestingu i Icelandair

Innri vextir (IRR) 70,3%
Heildaravoxtun 314%
Margfaldari fjarfestingar 4,14
Hagnadur 11.458 milljonir kr.
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ICELANDIC

GROUP

4.2. Icelandic Group

Addragandi skuldavandrada

Saga Icelandic Group hofst arid 1942 med stofnun S6lumidstodvar Hradfrystihisanna
(SH), samstarfsverkefnis islenskra ttgerda um solu og utflutning sjavarafurda. Hlutverk
S6lumidstédvarinnar breyttist b6 smam saman med timanum og { névember 1997 var hiin
skrad 4 Verdbréfaping Islands. Par med opnadist adgangur utanadkomandi fjérfesta. I ars-
lok 1999 var samkomulag milli SH og framleidenda um umbodssélu fellt nidur og pannig
voru tengslin vid tgerdina endanlega slitin. I kjolfarid hof félagid ttrés 4 erlenda markadi
med pad ad markmidi ad nd stédu sem alpjddlegt sélu- og dreifingarfyrirteki. Arid 2005
var nafni félagsins formlega breytt i Icelandic Group hf. og voru détturfélégin pa 23 talsins
med yfir 3.100 starfsmenn.

Reksturinn gekk po erfidlega og batnadi litt pott fleiri dotturfélogum veeri beett vid sam-
steypuna. Icelandic var rekid med samfelldu tapi fra 2005 til 2007 og var ad lokum afskrad
tir Kauphéll Islands sumarid 2008, sidar sama ar var ljost ad félagid stefndi 1 prot.

Landsbankinn hof afskipti af félaginu { arslok 2008 med pvi ad veita 27 milljarda kréna lan
til nystofnads félags, Eignarhaldsfélagsins IG ehf., sem var ad nafninu til { eigu Hradfrysti-
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hidssins Gunnvarar og Brims en pessir adilar 16gdu p6 aldrei fjarmuni inn { félagid. Andvirdi
lansins var lagt inn sem nytt hlutafé { Icelandic Group til uppgreidslu lana samhlida pvi ad
hlutafé fyrri eigenda var purrkad tt. Pessi leid var valin sokum pess ad bankinn vildi ekki fa
félagid 4 efnahagsreikning sinn strax i kjolfar hrunsins vegna peirrar miklu évissu sem pa
rikti. Landsbankinn t6k sidan yfir téd eignarhaldsfélag IG { gegnum détturfélag sitt Vestia
i febriar 2010 med pvi ad breyta laninu { hlutafé. Félaginu tokst ad skila 1,1 milljards kréna
hagnadi arid 2009 eftir ad hafa tapad 27,2 milljérdum krona arid 4 undan. Tapid matti fyrst
og fremst rekja til nidurferslu peirrar miklu vidskiptavildar sem vard til vid vaxtarstefnu
télagsins fyrir hrun og var storlega ofmetin i fyrri arsreikningum.

Adkoma Framtakssjods islands

Framtakssjodur Islands keypti 81% hlut i Icelandic Group fyrir 11,3 milljarda krona med
kaupunum 4 félaginu Vestia i névember 2010 og atti ad auki kauprétt a hin 19% fra Lands-
bankanum fyrir 2,6 milljarda. Hlutafé félagsins var pvi samtals metid a 13,9 milljarda krona
vid kaupin. Ymsir fyrirvarar voru settir vid kaupin til ad takmarka ahaettu FSI auk pess
sem Landsbankinn skuldbatt sig arid 2011 til pess ad vinna med Icelandic Group ad fjar-
hagslegri endurskipulagningu med pad ad markmidi ad beeta lanaskilmala i samremi vid
greidslugetu félagsins og markadskjor. Sérstaklega var stadan sleem hja einingum Icelandic
i Frakklandi og Pyskalandi, rekstur peirra gekk illa og efnahagsreikningurinn var illa a sig
kominn. Félogin treystu 4 skammtimafjarmégnun 4 haum véxtum og voru mikil byrdi a
moédurfélaginu. Ad auki var sambankalan fra HSH og Rabobank komid 4 gjalddaga sem
tédir bankar hofdu litinn hug 4 ad framlengja. Hins vegar f6lst mikill kostnadur { pvi ad
loka verksmidjunum vegna vinnumarkadsloggjafarinnar i pessum londum.

Framtakssjodurinn lagdi pvi hofuddherslu 4 ad selja pessar fronsk-pysku einingar og gekk til
vidraedna vid kinverska fiskvinnslufyrirteekid Pacific Andes. Hinn 30. 4gust 2011 var skrifad
undir kaupsamning par sem Pacific Andes t6k 4 sig 85 milljéna evru skuld en 15 milljénir
satu eftir i Icelandic Group sem losnadi einnig undan ymsum abyrgdum sem modurfélagio
og dotturfélog hofou gengist vid. Skuldastada Icelandic Group stérbatnadi vid s6luna og
reyndist pad félaginu mikil blessun ad losna vid pessar einingar af efnahagsreikningi sinum.
Samkveemt greiningu Icelandic hefdi kostad rimlega 30 milljonir evra ad loka Frakklands-
starfseminni einni og félst pvi mikill d&vinningur i s6lunni. Sidar kom 4 daginn ad Pacific
Andes tokst ekki ad snuia vid rekstri keyptu eininganna og tapadi storfé 4 kaupunum.

Neesta skref var ad koma starfseminni i Bandarikjunum 1 séluferli og skerpa fékusinn a
Evrépu. Bank of America Merrill Lynch var fenginn sem radgjafi vid s6luna. Starfsemin
i Bandarikjunum var langstersta eining félagsins og var hin ad lokum seld til kanadiska
matveelafyrirtekisins High Liner Foods fyrir 252 milljénir Bandarikjadala i desember 2011.
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Virdi eigin fjar i vidskiptunum nam alls 208 milljéonum dala, eda um 25,5 milljéroum kréna
midad vid paverandi gengi. Eftir sdluna var Icelandic Group afram eigandi vorumerkja
Icelandic en High Liner Foods gerdi samninga um nytingarrétt 4 peim til sjo 4ra. ba var
islenskum sjavarutvegi tryggdur adgangur ad morkudum Nordur-Ameriku med dreifingar-
samningi vid High Liner Foods. Eftir pessa eignasélu var eiginfjarhlutfall félagsins komid
yfir 50% og handbeert fé pess i 100 milljonir evra. Vegna gjaldeyrishafta var akvedid ad
greida s6luagdda starfseminnar { Bandarikjunum ekki ut { ard heldur feera hann inn i nytt
télag sem fékk nafnid Icelandic Group Investments (IGI) og fjarfesti { erlendum hlutabréfa-
visit6lusjodi Vanguard. IGI rann sidan inn { nytt félag sem stofnad var utan FSI og fékk
nafnid IEI slhf. Vid pessa s6lu virkjadist einnig kaupréttur FSI & 19% hlut Landsbankans i
félaginu og vard pa ad fullu i eigu sjodsins.
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Mynd 4.4: Efnahagsreikningur Icelandic Group fyrir og eftir s6lu starfseminnar i Bandarikjunum og Frakklandi

[kjolfar sélunnar 4 starfseminni { Bandarikjunum, Frakklandi og Pyskalandi var Icelandic
me0d verksmidjur og solustarfsemi { Bretlandi og 4 Spani - en spaenska starfsemin var med
fokus 4 Sudur Evrépu. Pa var einnig rekin sélustarfsemi { Asiu og Noregi. Var nt reynt til
prautar ad nd samheefingu og samlegdarahrifum milli détturfélaga pegar kom ad fjarmogn-
un, innkaupum, markadssetningu og notkun vérumerkja Icelandic.

[ september 2012 keypti Icelandic Group belgiska sjavarttvegsfyrirteekid Gadus fyrir 17

63



Framtak vid endurreisn

milljénir evra. Kaupin voru fjarmégnud ad helmingi med handbeeru fé fra félaginu og ad
helmingi med ldni frd Landsbankanum. Gadus var 4 pessum tima naeststeersti framleidandi
og seljandi ferskra og keeldra sjavarafurda i Belgiu og kom 30% af hraefni fyrirtekisins fra
islenskum framleidendum. Kaupin voru til pess fallin ad styrkja markadsstodu Icelandic
Group i Evrépu auk pess sem talid var ad einhver samleg@ardhrif geetu nddst i hraefniskaup-
um og moguleikar veeru 4 hagraedi i framleidslu. Kaup Icelandic 4 Gadus reyndust farsael.

Afkoma Icelandic Group arid 2012 var langt undir deetlun en par spiludu inn i einskiptislidir
auk pess sem datlunargerd hafdi verid évidunandi. [ jési pessa var erlenda radgjafafyr-
irteekid Bain & Company fengid til ad leida stefnumdétunarvinnu fyrir félagid { Bretlandi
og 4 Spani. Pessi vinna skiladi miklum drangri { Bretlandi par sem prju détturfélog — pad
er Seachill, Coldwater og Icelandic UK - voru sameinud undir nafninu Icelandic Seachill.
Sama ar fjarfesti Icelandic Group jafnframt i atflutningsfyrirtekinu Ny-Fiski i Sandgerdi
og eignadist i leidinni skip med 800 tonn af kvéta. Kaupin voru hluti af deetlunum Icelandic
Group um ad hluti af seldu hrdefni keemi frd félaginu sjalfu i [jési sfaukinna krafna neytenda
um rekjanleika afurda. Stefndi félagid ad pvi ad 5% af seldu hraefni keemi fra pvi sjalfu og
50-75% fra lykilbirgjum. Med pessu opnudust ymsar leidir pegar kom ad markadssetningu
og imynd samstadunnar en fjarhagslega kom pessi fjarfesting ekki vel ut.

Hins vegar gekk illa ad na samlegdarahrifum hjé samsteypunni { heild og
var mikid tap 4 einstaka einingum, fér pad svo ad i juni 2013 var skrifstof-
um Icelandic Group { Noregi lokad. Arid 2014 reyndist einnig langt und-
ir ventingum, medal annars vegna 5,2 milljéna evra nidurferslu 4 vidskiptavild
Ny-Fisks sem reyndist i mun verri stodu en aeetlanir hofdu gert rad fyrir.

Sala Framtakssjédsins

[ upphafi drs 2015 pétti Framtakssjédnum ljost ad yfirbyggingin 4 Islandi veeri ekki ad skila
neinum virdisauka til dotturfélaganna og pvi teepast lengur grundvollur fyrir rekstri félag-
anna sem samstedu. Dotturfélogin voru sjalfsteed og hagsteedara var fyrir pau ad sja um
innkaup og fjarmognun sjalf par sem samsetning birgja var mismunandi eftir mérkudum
og vextir herri 4 [slandi en erlendis. Petta fékkst stadfest med greiningu Deloitte sem bar
saman virdi félagsins i heild og samanlagt virdi hluta hennar.

[ kjolfarid var dkvedid ad hluta félagid { sundur og selja einstakar einingar. Mégulegir fjar-
festar h6fou bersynilega meiri ahuga 4 einstaka eignum félagsins heldur en samstaedunni
{ heild en hefdi Icelandic verid selt { heild sinni hefdi FSI purft ad gefa ansi myndarlegan
samsteeduafslatt (e. conglomerate discount). Starfsemi Icelandic { Asiu var pvi seld til Brims
undir arslok 2015.
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Vorid 2016 vard Icelandic Seachill hins vegar fyrir miklu 4falli pegar Marks & Spencer
(M&S) akvad ad segja upp 6llum vidskiptum sinum vid fyrirteekid med sex manada fyrir-
vara. Aztladar tekjur arsins af vidskiptum vid M&S voru um 58 milljonir punda, eda 23%
af heildartekjum Seachill. Til ad takmarka tjon vegna afallsins var um 300 manns sagt
upp storfum og starfsemi i einni af verksmidjum fyrirteekisins 16gd nidur. Vegna breyttra
a0staedna var fyrst akvedio ad hefja soluferlio a Icelandic Iberica a Spani en mikill ahugi
virtist vera a félaginu medal fjarfesta.

Jafnframt var rdist { ad einfalda starfsemi Icelandic Group 4 Islandi og minnka yfir-
bygginguna. Starf forstjora og adstodarforstjora félagsins var lagt nidur og samstedan
endurskipulogd pannig ad hver rekstrareining var gerd rekstrarlega og fjarhagslega sjalf-
steed. Framkveemdarstjori og starfsmenn sj6dsins toku i raun yfir verkefni médurfélagsins.
Allar skuldir médurfélagsins voru gerdar upp med endurfjarmognun détturfélaganna. Par
ad auki var allt eignarhald 4 vorumerkjum félagsins feert yfir i sérstakt vorumerkjafélag,
Icelandic Trademark Holding (ITH), sem skyldi sja um alla pjénustu og eftirlit er vardadi
vorumerkin og fa tekjur af nytjaleyfissamningum. Samid var vid kaupendur Iberica um
nytjaleyfissamninga 4 markadssvedum félagsins en auk pess var unnid ad samningum vid
High Liner Foods um aframhaldandi notkun vorumerkisins i Nordur-Ameriku.

Atta skuldbindandi tilbod barust { Icelandic Iberica frd innlendum og erlendum fjérfestum.
[ kjolfarid gekk FSI til einkavidraedna vid Solo, félag priggja af steerstu birgjum félagsins.
Pann 6. september 2016 var skrifad undir kaupsamning par sem Solo keypti Iberica. Kaupin
gengu i gegn i desember sama dr, par med var virdiskedjan til Spanar ordin érofin par sem
birgjarnir seldu nt vérurnar beint til neytenda. Edli starfseminnar var pannig ad mikil
birgdasofnun var i félaginu og pad sat i raun uppi med ad fjarmagna birgdahald birgjana.
Haustid 2016 var hafid opid s6luferli 4 Ny-Fiski en rekstur félagsins hafdi verid erfidur fra
kaupum Icelandic. Ytri rekstrarskilyrdi 4 bord vid styrkingu krénunnar og lokun markada
i Nigeriu atu upp allan abata af fyrri hagradingaradgerdum. Fjogur tilbod barust i Ny-Fisk
og i desember 2016 var skrifad undir kaupsamning vid Nesfisk { Gardi. Nesfiskur var einn
af steerstu atvinnurekendunum i Gardi sem segja ma ad sé sama atvinnusvaedi og Sandgerdi.
Med pvi ad semja vid Nesfisk var buid ad tryggja aframhaldandi atvinnu um 65 starfsmanna
Ny-Fisks auk pess sem aflaheimildir félagsins héldust 4 sveedinu.

[ 4rsbyrjun 2017 voru einungis tveer stérar einingar eftir innan Icelandic Group, Gadus {
Belgiu og Seachill i Bretlandi, auk Icelandic Trademark Holdings. I jantar 2017 var hafid
opid soluferli 4 Gadus en mikill ahugi var 4 félaginu baedi af halfu innlendra og erlendra
fjarfesta. Eftir ssmningaumleitanir vid nokkra adila var gengid til samninga vio Steinasali
ehf. en ad baki pvi félagi st60 fjoldi utgerda auk annarra félaga 1 islenskum sjavarutvegi.
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Salan var endanlega fragengin i juli og nam so6luverdid rumu tvéfoldu upphaflegu kaupverdi
i evrum talid.

[ kjolfar samninga um s6lu 4 Gadus var Icelandic Seachill auglyst til sélu { april 2017. Fé-
lagid st6d sterkum fétum eftir ad hafa farid { gegnum sameiningarferli sem var farid ad
skila sér asamt ymsum hagraedingaradgerdum i kjolfar uppsagnar M&S. Stjorn félagsins
gerdi framkveemdastjérann ad forstjéra sem heyrdi beint undir stjorn, nyr fjarmalastjori
var radinn og 61l lan endurfjarmoégnud. Starfsfolki var faekkad, einni verksmidju var lokad
og taeki voru feerd yfir i adra. Einnig var skrifad undir fjogurra dra samstarfssamning vid
smasolurisann Tesco. Pessar hagraedingar reyndust skila af sér hagkveemari og ardsamari
rekstri en fyrir brotthvarf M&S. Félagid nadi ad afla nyrra vidskiptavina, hagrada i kostn-
adi og selja verksmidju, svo deemi séu nefnd. Mikill ahugi var 4 félaginu en { névember var
Seachill selt til breska matveelafyrirteekisins Hilton Food Group. Heildarvirdi Seachill i
vidskiptunum nam 84 milljénum punda, eda um 12 milljordum kréna.

Eftir stendur vorumerkjafyrirtaekid Icelandic Trademark Holding sem mun standa vo6rd
um vorumerki félagsins, ,Icelandic Seafood” og ,Icelandic®. og halda utan um rekstur
peirra og pjonustu vid leyfishafa. Vorumerki Icelandi Trademark Holding fylgdu aldrei
med { s6lum 4 einingum Icelandic og er dsteedan fyrir pvi su dhersla FSI & ad vorumerkin
verdi { eigu islenskra adila til framtidar sem eru sammala peirri syn ad efla og auka imynd
hégeeda islenskra afurda og utflutning peirra og sélu undir vérumerkjum sem visa svo sterkt
{{ uppruna sinn. Icelandic er einstakt vérumerki vegna érofa tengingar vid Island. Pad er
syn FSTad ITH sé { hondum adila sem sja fyrfyrir sér ad utvikka og efla starfsemi félagsins
sem og ad vernda vorumerkid til framtidar

Samantekt

brétt fyrir ad hafa tekid vid Icelandic Group { erfidri stodu tékst FSI ad hagnast verulega
a fjarfestingu sinni. Eftir ad hafa fjarfest 15,8 milljordum kréna mun sjédurinn innleysa
ruma 35 milljarda kréna pegar sidustu greidslur hafa borist i febriar 2020. Hagnadur
sjodsins af fjarfestingu sinni 1 Icelandic Group nemur pvi um 19,3 milljoroum kréna og
innri vextir fjarfestingarinnar eru 18,1% til arsins 2020. Ekkert annad fyrirteki skiladi
jafn miklum hagnadi i krénum talid. Hér skiptir miklu mali farseel sala 4 vandraedaeignum
i Frakklandi og Pyskalandi sem léttu verulega 4 skuldast6du fyrirtaekisins og gerdu pvi
kleift ad endurfjarmagna sig a hagsteedari kjorum. ba tokst vel til med solu 4 starfseminni
i Bandarikjunum til High Liner Foods. Pad sem skipti p6 mestu var st akvordun ad selja
félagid { einstokum einingum sem hdmarkadi séluandvirdid. An efa hefdi fengist talsvert
minna hefdi félagid verid selt 1 heilu lagi.
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[ raun hefdu innri vextir fjirfestingarinnar verid enn heerri ef FSI hefdi strax greitt and-
virdi kaupverdsins til eigenda sinna en i 1josi gjaldeyrishaftanna var skynsamlegt ad nyta
fjirmunina i erlenda dhaettudreifingu i gegnum hlutabréfavisitélusjod. Fjarmunirnir voru
greiddir ut arid 2016.

Samantekt a fjarfestingu i Icelandic Group

Innri vextir (IRR) 18,1%
Heildaravoxtun 123%
Margfaldari fjarfestingar 2,23
Hagnadur 19.314 milljénir kr.
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4.3. Teymi fTEYM I

Addragandi skuldavandrada

Teymi var stofnad undir arslok 2006 vid uppskiptingu Dagsbrunar i tvo félog. Dagsbrun
var modurfélag 365 midla, Vodafone, Skyrr og fleiri fyrirtaekja. Fjolmidlahluti Dagsbrinar
var rekinn undir nafni 365 midla, en upplysingatekni- og fjarskiptahlutinn asamt Secur-
itas for inn i Teymi. Segja ma ad med uppskiptingunni hafi verid undid ofan af miklu
samrunaferli sem hofst 4rid 2003 pegar Og Vodafone vard til vid sameiningu Islandssima,
Tals og Hallé. Undir drslok 2004 keypti félagio fjolmidlarisann Nordurljés og breytti nafni
félagsins i kjolfarid i 365 midla. Um mitt 4r 2005 var akvedid ad setja félogin undir hatt nys
modurfélags, Dagsbrinar, sem stofnad var formlega pann 1. okt6ber sama ér. [ 4rsbyrjun
2006 keypti Dagsbrun oryggisfyrirtaekid Securitas og sidar 4 arinu hof félagid innreid sina
a upplysingateeknimarkad med kaupum 4 Kégun, sem medal annars var modurfélag Skyrr.
Nokkrum manudum sidar, um haustid 2006, var akvedid ad skipta Dagsbrin i adurnefnd
tvd félog sem beedi yrdu skrad { Kaupholl Islands. Oheaett er ad segja ad umfang samsteed-
unnar jokst umtalsvert arin 4 undan. Velta hennar var sj6 milljardar kréna 4rid 2004, 15,3
milljardar 4rid 2005 og dztlud velta arsins 2006 var 56 milljardar krona.

Vid uppskiptinguna vard Teymi médurfélag Vodafone, Kogunar, Skyrr, Securitas og EJS og
midadist stofnun félagsins vid 1. oktdber 2006. Félagid var skrad 4 markad i névember pad
sama ar en atti erfitt uppdrattar. Félagio hafdi tekid yfir miklar skuldir frd modurfélaginu
en pratt fyrir dgeetan rekstur var eiginfjarhlutfall Teymis einungis 11% i arslok 2006 og
nett6 skuldir namu 27,3 milljérdum. Stadan batnadi hins vegar litillega eftir ad Teymi seldi
Securitas fyrir 3,6 milljarda kréna i febriar 2007 og Landsbankinn keypti krofu félagsins
4 dotturfélagio Hands Holding fyrir 2,6 milljarda. Stor hluti lana Teymis var hins vegar i
erlendri mynt og pvi var fyrirtaekid ansi viokveemt fyrir hugsanlegum gengisbreytingum.
Arid 2007 rédist Teymi { fjogurra milljarda kréna hlutafjiraukningu og afkoma félagsins
batnadi til muna. Pad hagnadist um 1,4 milljarda og eiginfjarhlutfallid for upp 1 22%. Teymi
tapadi hins vegar teepum fimm milljéroum kroéna 4 fyrsta arsfjéroungi 2008 pratt fyrir
mikla tekjuaukningu vegna gengisfalls krénunnar sem olli 5,2 milljarda krona gengistapi
4 erlendum skuldum. Stadan hélt afram ad versna og bréf Teymis voru sidan afskrad af
hlutabréfamarkadi i byrjun oktdber og vidskiptavild félagsins feerd nidur um 10,8 milljarda.
Samkvemt dendurskodudum drsreikningi Teymis tapadi félagid 32,7 milljoroum kréna
arid 2008.

[ 4rsbyrjun 2009 var ljést ad undirliggjandi rekstur félagsins gat aldrei stadid undir gridar-
lega haum vaxtakostnadi. Eigid fé var neikveett um 23,2 milljarda kréna og félagid hafdi
pann eina kost ad leita naudasamninga vid krofuhafa eda 6ska eftir gjaldprotaskiptum.
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Nyi Landsbankinn var langsteersti krofuhafi Teymis med krofur upp 4 24 milljarda kréna.
Med naudasamningi Teymis sem stadfestur var i juni 2009 topudu hluthafar 6llu sinu og
28,8 milljordum kréna af skuldum var breytt i hlutafé. Landsbankinn eignadist 57% hlut {
félaginu i gegnum Eignarhaldsfélagid Vestia, Straumur-Burdaras eignadist um 8% og adrir
krofuhafar minna. Um var ad reeda einn stersta naudasamning sem gerdur var i kjolfar
efnahagshrunsins. I rslok 2009 4tti Vestia 61,7% hlut { félaginu og Straumur-Burdaras
15,2%. Teymi tapadi 545 milljonum kréna arid 2009 samanborid vid 32,7 milljarda arid adur
og efnahagsreikningur félagsins var allt annar { kjolfar naudasamningsins. Vaxtaberandi
skuldir voru 13,2 milljardar eftir ad hafa verid 43,6 milljardar arid 2009 og eiginfjarhlutfall
télagsins for tr -100% 1 26%.
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Mynd 4.5: Préun efnahagsreiknings Teymis

Adkoma Framtakssjodsins

Framtakssjodur Islands eignadist 61,7% i Teymi med kaupum 4 Vestia en s& hlutur var met-
inn 4 samtals 3,7 milljarda kréna i kaupsamningi. Par ad auki keypti FSI 15,2% { Teymi fyrir
914 milljonir kréna fra Straumi auk litils hlutar { Teymi til vidbotar fra 60rum hluthéfum.
Alls greiddi sjédurinn rima 4,7 milljarda kréna fyrir 79% hlut { Teymi. Pa keypti FSI 37,5%
hlut i Hands Holding af Straumi-Burdarasi fyrir 10 milljonir kréna og seldi til Teymis, sem
pa eignadist félagid ad fullu. Hands Holding var sidan sameinad Teymi i arslok 2010.
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Eitt af fyrstu verkum FSI var ad skipta Teymi upp { tvo félog, eitt utan um fjarskipta-
hlutann og annad utan um upplysingateeknihlutann. Markmidid med uppskiptingunni
var ad byggja upp tvo sterk félog 1 sitt hvorum geiranum sem gaetu hugsanlega verid skrad
a markad. Einnig yrdi skori0 a oll krosstengsl og tryggingarbond ldnasamninga 4 milli
félaganna. Samhlida pessu var radist { umfangsmikla endurskipulagningu 4 upplysinga-
teknihluta Teymis sem var sameinadur i eitt stort og 6flugt pjonustufyrirtaeki. bPetta var
gert med pvi ad sameina HugAx og EJS vid Skyrr og gera erlend félog i eigu Hands Holding
ad dotturfélogum Skyrr og pannig na fram sampeettingu milli félaganna, enda vard par til
eitt steersta upplysingataeknifyrirteki & Nordurlondunum. Rekstri fjarskiptafélagsins var
haldid afram ébreyttum undir merkjum Vodafone.

Skiptingin gekk formlega i gegn pann 30. desember 2010 par sem hluthafar i Teymi fengu
hlutafé i Eignarhaldsfélaginu Fjarskiptum { samreemi vid hluti sina i fyrrnefnda félaginu.
Allar skuldir médurfélagsins, upp 4 ruma fjora milljarda kréna, urdu eftir { upplysinga-
teknihlutanum. Sidasta skrefid var svo samruni médurfélagsins Teymis inn { Skyrr og
stodu pd eftir tvo félog, Skyrr og Vodafone, sitt 4 hvoru svidi. Verdur hér eftir pvi visad til
pessara tveggja félaga.
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4.4. SKYRR/Advania SKYRR advania

Adkoma Framtakssjodsins

Med samruna Teymis og Skyrr undir merkjum sidarnefnda félagsins, a fyrri hluta drs 2011,
var sidasta skrefid tekid { 4tt ad sameiningu upplysingataeknifyrirtaekja Teymis. Arid 2009
hofdu Kogun, Landsteinar Strengur og Eskill sameinast Skyrr og vid lokahnykkinn urdu
Hands i Noregi og Kerfi i Svipj6d ad détturfélogum Skyrr, auk SCS i Bandarikjunum sem
sett var beint i soluferli. HugurAx, fyrrum systurfélag Skyrr, rann svo inn i félagio likt og
onnur systurfélog hofdu adur gert. Samhlida adskilnadinum fra Vodafone var endursamid
um l4n fyrirteekisins 4 hagstaedari kjorum. I desember 2011 var gengid frd kaupum 4 gagna-
verinu Thor Datacenter og var kaupverdid ad mestu greitt med hlutabréfum { Skyrr.

betta sameinada félag var fjorfalt steerra en Skyrr i sinni gomlu mynd og skipadi sér sess
medal steerri upplysingateknifyrirtaekja Nordurlanda. Teekifeeri voru til ad hagreeda i rekstri
og sakja 4 erlenda markadi auk pess sem steerra fyrirteeki yrdi liklega seljanlegra 4 markadi
sidar. Fyrsta forgangsverkefnid var ad sameina starfsemina undir einu vérumerki og ad
starfa { sameiginlegum hofudstodvum i Seettini. Afkoma arsins 2011 var ageet, EBITDA
haekkadi um 20% en félagid tapadi hins vegar 88 milljonum vegna vandrada détturfélagsins
i Noregi. Petta leiddi til pess ad framkveemdastjéranum par i landi var sagt upp stérfum.

[ &rsbyrjun 2012 var sidasta skrefid { sameiningarlotunni tekid pegar nafni Skyrr og erlendra
dotturfélaga var breytt i Advania. Megintilgangurinn var sa a0 félagio beeri eitt alpjodlegt
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Mynd 4.6: Proun EBITDA og afkomu Advania
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nafn { stad mismunandi nafna { mismunandi londum. Fyrsta rekstrarar hins nyja Advania
gekk po ekki afallalaust fyrir sig. Félagid tapadi alls tveimur milljordum arid 2012 og matti
rekja staerstan hluta pess til Noregs. Efnahagsreikningurinn versnadi jafnframt til muna
par sem eiginfjarhlutfall félagsins for ur 21,5% i taep 11% og var bad bvi i vanefndum 4
skilmalum ldnasamninga. S& moguleiki var skodadur ad selja erfidu starfsemina i Noregi
pott pad versta veri liklega afstadid. Lettneska dotturfélagid Advania SIA var selt 4 drinu
sem og SCS i Bandarikjunum.
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Mynd 4.7: Préun efnahagsreiknings Advania

Arid 2013 var talsvert betra fyrir Advania og batnadi afkoma félagsins um 1.340 milljonir
kréna 4 milli ara en var b6 enn neikvaed. Fjarhagsleg stada fyrirtekisins var ennpa erfid
pratt fyrir baettan rekstur og var eiginfjarhlutfallid einungis 9,8% { arslok. Advania var 4
skilordi 4 lanum sinum en hins vegar var erfitt fyrir hluthafa ad setja meira fé inn i félagio
4 medan pad var ekki ad skila vidunandi ardsemi.

Stuttu sidar barst hins vegar 1.450 milljéna krona tilbod frd seenskum fjarfestum i allan
74% eignarhlut FSI { Advania. Midad vid pbann verdmida var eiginfjarvirdi Advania i heild
sinni 1.961 milljénir kréna, sem samsvaradi 3,5 kronum & hlut. bratt fyrir ad félagid veeri
hlutfallslega litill hluti af eignasafni FSI haf8i mikil vinna farid { endurskipulagningu og
lausn 4 vandamalum fyrirtaekisins. Pvi gat verid freistandi ad losa sig vi0 félagid. b6 var
dkvedid ad hafna tilbodinu og i kj6lfarid kom annad tilbod sem var 400 milljonum kréna
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heerra. Pvivar einnig hafnad en opnad var 4 pann moguleika ad tilbodsgjafarnir keemu med
nytt hlutafé inn { félagid { samstarfi vid FSI.

Formlegar vidreedur um hlutafjaraukningu héfust i jandar 2014 og vildu fjarfestarnir eign-
ast ad minnsta kosti 51% hlut i Advania. Med nyju hlutafé var haegt ad hakka eigid fé
télagsins og leekka skuldsetningu pess, auk pess sem um var ad reda fjarfesta fra Svipjod
med mikla rekstrarlega pekkingu i geiranum og tengslanet sem félagid purfti til ad taka
nasta skref. [ mars nadist samkomulag um ad félag seensku fjérfestanna, Advinvest, myndi
leggja Advania til tvo milljarda kréna i nytt hlutafé og eignast pannig teeplega 44% hlut i
félaginu. FSI myndi sidan tryggja félaginu ad minnsta kosti 51% eignarhlut med framsali
4 eigin hlutabréfum.

[ 4gust 2014 eignadist AdvInvest teeplega 60% hlut { Advania fyrir 2.742 milljénir kréna &
vidmidunargenginu 4,4 krénur 4 hlut, pa atti FSI enn rumlega 32% hlut og fékk ad auki
370 milljénir i reidufé. Eiginfjarhlutfall Advania var na teep 20% eftir ad hafa farid undir
sjo présent i juni 2014. Félagid tapadi 293 milljonum kroéna arid 2014 en EBITDA pess
haekkadi um 30% & milli ara par sem félagid breytti um uppgjorsadferd og hof ad eignfaera
préunarkostnad i stad pess ad gjaldfeera hann.

Sala Framtakssjddsins

Ljost var ad seensku fjarfestarnir vildu eignast Advania ad fullu og strax i oktdber 2014 gerdu
beir tilbod i eftirstandandi hlut FSI{ félaginu 4 genginu fimm krénur 4 hlut. Stjérn sjédsins
taldi ekki timabeert ad thuga tilbodid 4 peim timapunkti og vildi fremur halda afram 4
peirri vegferd sem lagt var upp med, med nyju hluth6funum, ad styrkja félagio og skrd pad
tvihlida 4 markad 4 Islandi og i Svipj6d. AdvInvest hélt hins vegar afram ad reyna og eftir
talsverdar samningavidzedur kom tilbod { mars 2015 sem var sampykkt og hlj6dadi upp 4
6,4 krénur a hvern eftirstandandi hlut. Um var ad reeda 45,5% heekkun fra pvi ad félagid
kom inn i hluthafahép Advania ramu halfu 4ri 4dur og nam soluandvirdid yfir tveimur
milljordum krona. FSI tokst einnig ad beeta vid dkveedum { kaupsamninginn sem gerdu
hann enn hagstaedari og tryggdi dframhaldandi rekstur fyrirtaekisins 4 Islandi. Ljost var
ad drangur Advania 4 naestu drum yrdi ad vera gridarlega gédur til ad FSI naedi fram 4lika
verOmeetaaukningu med aframhaldandi eign og var pvi akvedid ad ganga ad tilbodinu.
Pann 30. mai 2015 var salan frigengin og patttoku FSI { Advania lokid.

Samantekt

Stofnun Advania f6l i sér sameiningu fj6lda fyrirtekja undir nyju nafni, hérlendis sem
erlendis. Reksturinn i Noregi reyndist félaginu pungur baggi og skuldastadan var sleem fra
byrjun. Endurskipulagningin reyndist timafrek enda toluvert verk ad nd fram samlegd 4
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milli mismunandi détturfélaga. Félagio purfti einnig 4 auknu fjarmagni ad halda til ad beeta
eiginfjarstddu sina og pvi var innkoma seensku fjarfestanna keerkomin. FSI tok skynsam-
lega akvordun um ad selja ekki allan eignarhlut sinn strax til peirra i ljési pess hve mikid
verdmeetara fyrirteekid vard vid innkomu peirra. Virdisaukningin folst i pvi ad fa pessa
adila inn 1 fyrirteekid med sina pekkingu og tengslanet sem lysti sér i pvi ad peir greiddu
45% heerra verd fyrir eftirstandandi eignarhlut FSI en peir gerdu 1 upphaflegri hlutafjar-
aukningu. Pannig reyndist Advania 4geetis fjarfesting sem skiladi dseettanlegri ardsemi &
sama tima og rekstargrundvéllur & Islandi var tryggdur pratt fyrir ad 4form um skréningu
a markad hefdu ekki gengid upp.

Alls hagnadist FSI um teepar 840 milljénir kréna 4 fjarfestingu sinni i Advania og var
heildardvéxtunin teep 51%. Innri vextir fjarfestingarinnar voru 10,1% en hefdi FSI gengid
a0 fyrra tilbodi AdvInvest { allt hlutafé sitt i Advania hefdi sjodurinn tapad 200 milljonum
kréna. Stor munur er 4 peirri nidurstédu og lokanidurstddunni, enda {hugadi FSI aldrei
alvarlega ad ganga ad fyrri tilbodum. Munurinn synir hins vegar svart 4 hvitu hve mikil
verdmeetaaukning nadist 4 skommum tima.

Samantekt a fjarfestingu i Advania

Innri vextir (IRR) 10,2%
Heildaravoxtun 50,6%
Margfaldari fjarfestingar 1,51
Hagnadur 840 milljonir kr.
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4.5. Vodafone 0 vodafone

Adkoma Framtakssjéds islands

Vid uppskiptingu Teymis var fjarskiptafyrirteekid Vodafone adskilid fra upplysingataekni-
hlutanum, eins og komid var inn 4 hér ad ofan. Vodafone var sterkt alpjédlegt vorumerki
og hafdi starfad 4 islenskum farsimamarkadi fra drinu 2000 og 4tti eitt erlent dotturfélag,
P/F Kall { Feereyjum.

[ mai 2011 barst tilbod { 10% hlut { Fjarskiptum fra sj6di 4 vegum Audar Capital sem greitt
yrdi med 100% hlutafjar { fjarskiptafyrirteekinu Tal. FSI sampykkti tilbodid med pad ad
markmidi ad sameina Vodafone og Tal en i oktéber 2011 6gilti Samkeppniseftirlitid sam-
runann eftir mikil métmeeli fra samkeppnisadilum. Pess ma geta ad Vodafone og Tal hofou
adur veriod systurfélog 4 dogum Teymis.
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Mynd 4.8: Préun efnahagsreiknings Vodafone

Sala Framtakssjédsins

Snemma arid 2012 fér Framtakssjodurinn ad horfa til pess ad skra Vodafone 4 markad. Fyrst
purfti p6 ad rédast i hlutafjéraukningu til ad styrkja eiginfjarstédu félagsins. [ september var
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Mynd 4.9: Préun EBITDA og afkomu Vodafone

hlutafé félagsins aukid um tvo milljarda kréna og par af komu um 1.600 milljénir fr FSI.
Pess ma geta ad pekktur erlendur fjarfestir syndi félaginu dhuga 4 pessum tima en Fram-
takssjédurinn taldi veenlegra ad koma sjélfur med aukid hlutafé. FSI akvad ad selja 50-60%
hlutafjar i utbodi Vodafone og halda eftir 20-30%. Riflega tv6fold umframeftirspurn var
eftir bréfum félagsins { utbodinu { 4rslok 2012 og 4kvad FSI ad selja hamarkshlut fyrir rama
6,2 milljarda. Eftir séluna atti FSI 19,7% hlut eftir { félaginu.

Ein af dsteedum mikils ahuga 4 hlutabréfum Vodafone var storbeettur rekstur pess arid
2012. EBITDA félagsins jokst um teep 20% og hagnadur um heil 77,5% og nam 440 millj-
6num kréna. I kjolfar drangursrikrar skraningar seldi Framtakssjodur Islands restina af
eignarhlut sinum i Fjarskiptum i april 2013, um fjérum manudum eftir ad félagid var skrad
4 markad. Par med var patttoku sjodsins i félaginu lokid.

Samantekt

Segja ma ad Vodafone hafi verid skolabdkardemi um pad hlutverk sem FSI var atlad.
Sjodurinn lagdi til nytt eigid fé og studdi endurskipulagningu félagsins er sidan lauk med
skréningu 4 markad. [ leidinni n4di sjodurinn avoxtun upp 4 teep 79% og hagnadist alls um
3,7 milljarda krona. FSI borgadi upphaflega um prjd milljarda fyrir Vodafone og setti svo
inn nytt hlutafé fyrir 1,6 milljarda. Liklega ma rekja stéran hluta géds drangurs hlutafjarat-
bodsins til peirrar stadreyndar ad efnahagsreikningur félagsins var sterkur og rekstarhorf-
ur jékveedar. FSI seldi 60% hlut { desember 2012 & genginu 31,5 krénur & hlut og 19,5% 4
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genginu 34,5 krénur 4 hlut i april 2013. Innri vextir fjarfestingarinnar voru mjog hair, eda
rum 46%, 1 ljosi pess ad sjodurinn nddi ad skra félagid nokkud fljott 4 markad.

Samantekt a fjarfestingu i Vodafone

Innri vextir (IRR) 46,2%
Heildaravoxtun 78,6%
Margfaldari fjarfestingar 1,79
Hagnadur 3.727 milljonir kr.
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4.6. Hiusasmidjan M

HUSASMIDJAN
Addragandi skuldavandrada

Husasmidjan var stofnud arid 1956 af Snorra Halldérssyni byggingameistara. Fyrirtakid
lagdi fyrst og fremst aherslu 4 framleidslu einingahtsa og timburvinnslu en for fljétlega
a0 flytja inn og selja timbur. Fyrirtekid hélt afram ad steekka og opnadi fjolda verslana
& landsbyggdinni. Arid 2000 eignadist Hisasmidjan jafnframt Blomaval, Iskraft og H.G.
Gudjonsson.

Akvedin kaflaskil urdu pegar fjélskylda stofnandans, Snorra, seldi félagid arid 2002 til
Eignarhaldsfélags Hisasmidjunnar ehf. i afar umdeildum vidskiptum. Eitt af fyrstu verkum
nyrra eigenda, fjarfestanna Arna Haukssonar og Hallbjérns Karlssonar auk Baugs, var ad
selja stéran hluta fasteigna félagsins til fasteignafélags og leigja i stadinn verslunarhisnaedi
sitt. Pessi leigusamningur atti svo sidan eftir ad reynast félaginu pungbeer. Pessi sala &
fasteignunum vard til pess ad skuldir félagsins lekkudu dr 6,3 milljoroum kroéna i 3,2
milljarda. Raunverulegar skuldir pess voru hins vegar talsvert meiri vegna skuldast6du
Eignarhaldsfélagsins og komu peer i ljos eftir ad félogin sameinudust arid 2003 en pa var
eiginfjarhlutfall félagsins einungis 20%.

[ 4rsbyrjun 2005 var félagid selt til nys Eignarhaldsfélags Hisasmidjunnar sem var { eigu
Saxbyggs og Fjarfestingarfélagsins Primuss. Efnahagsreikningur félagsins blés it par sem
skuldir pess ruku ur 6,8 milljordum kroéna i 10,9 milljarda og eignir haekkudu enn meira
vegna fjogurra milljarda krona hakkunar vidskiptavildar. A pessum timapunkti var vid-
skiptavild um helmingur af eignum fyrirteekisins.

Arid 2006 tapadi Husasmidjan 747 milljénum kréna og eiginfjarhlutfall félagsins var komid
nidur i 12%. Félagid skuldadi nt 13 milljarda en eigid fé pess var einungis 1.759 milljénir. Fé-
lagid fékk nytt hlutafé fyrir teepa 1,3 milljarda kréna arid 2007 og hagnadist par ad auki um
969 milljénir krona. Arid 2008 reyndist Husasmidjunni hins vegar afar pungbeert og tapadi
félagid 12,7 milljordum kréna. Par spiludu inn i 6,5 milljarda kréna neikveed gengisahrif
vegna erlendra lana auk 6,2 milljarda kréna nidurfeerslu vidskiptavildar. Auk pess hrundi
eftirspurn eftir byggingavérum { kjélfar hrunsins. [ 4rslok 2008 var eigid fé Hisasmidjunn-
ar neikveett um 8,8 milljarda sem gerdi eiginfjarhlutfallid neikveett upp 4 109%. Svo for ad
allt hlutafé Husasmidjunnar var feert nidur i oktober 2009 og Eignarhaldsfélagid Vestia tok
yfir reksturinn. Landsbankinn breytti 10,2 milljordum kréna af skuldum i hlutafé en pad
dugdi b6 einungis til pess ad koma eiginfjarhlutfallinu upp i 9%. Tap Hisasmidjunnar arid
2009 nam 814 milljéonum kréna.
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Adkoma Framtakssjéds islands

FST eignadist Hisasmidjuna sem hluta af kaupum sinum 4 Vestia. Hins vegar kom 4 daginn,
i vidraedum vid Landsbankann, ad stada fyrirteekisins var jafnvel enn verri en buist var vid
og fyrirtaekid virtist 4 barmi gjaldprots. Landsbankinn breytti milljardi kréna af skuldum
til vidbotar { hlutafé til ad rétta stodu félagsins. FSI lagdi upp med ad selja Hasasmidjuna
sem allra fyrst i opnu soluferli pratt fyrir ad bag fjarhagsstada pess gerdi pad ad verkum ad
télagid var 4 morkum pess ad vera heeft til s6lu. Ekki hjalpadi til ad husleit var framkvemd
hja fyrirteekinu i mars 2011 vegna meints samrads 4 arum adur. Félagid hélt afram taprekstri
og tapadi 304 milljéonum kroéna a fyrstu sjo manudum arsins 2011.
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Mynd 4.10: Préun efnahagsreiknings Husasmidjunnar

Sala Framtakssjddsins

Pratt fyrir husleitina barust 12 6skuldbindandi tilbod { Hisasmidjuna pann 29. september
2011 eftir ad FSI hafdi auglyst félagid til solu. Af sex skuldbindandi tilbodum kom pad
haesta fra danska byggingarrisanum Bygma Gruppen. Einungis um viku a8ur en skrifa atti
undir kaupsamning vid Bygma barst bréf fra skattyfirvoldum um rannsékn 4 Hiusasmidj-
unni sem gat leitt til 777 milljéna kréna enduralagningar vegna 6fugs samruna { tid fyrri
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eigenda. Malid snerist um gjaldfeerslu vaxta vegna ldna sem komu inn { Hisasmidjuna
fra eignarhaldsfélogunum tveimur sem sameinud voru Husasmidjunni fyrir hrun. Pessi
enduralagning og yfirvofandi sekt fra Samkeppniseftirlitinu kom vidraeedum vid Bygma {
uppndm en samkomulag nadist um ad selja eignir og rekstur Husasmidjunnar yfir i nytt
rekstrarfélag i eigu Bygma og halda eftir skel til ad greida mogulegar skuldir til yfirvalda.
[ desember 2011 var samid vid Bygma um ad félagid myndi greida 800 milljénir kréna {
reioufé fyrir allar eignir og rekstur Husasmidjunnar og taka yfir skuldir ad upphad 2,5
milljarda. Skelin af Hisasmidjunni, Holtavegur 10 ehf., myndi jafnframt eignast kauprétt
4 30% hlut { nyju félagi sem gilda myndi frd arinu 2015 til 4rsins 2020. [ skelinni yrdi eftir
kaupverdid auk krafna ad uppheed 240 milljéna kréna sem ekki fylgdu med sélunni. Eign-
irnar steedu eftir fyrir veentanlegum greidslum til yfirvalda. FSI og Landsbankinn sémdu i
kjolfarid um 250 milljona kréna leekkun & kaupverdi FSI 4 Vestia gegn pvi ad eignarhaldsfé-
lag 4 vegum Landsbankans myndi eignast 50% hlutafjar { Holtavegi 10. I lok januar 2012 var
ljést ad Holtavegur 10 yrdi ad greida 678 milljona krona enduralagningu til Rikisskattstjora.
FSI seldi hin 50% sin { Holtavegi 10 til Hamla fyrir eina krénu og losnadi pannig vid allar
mogulegar skuldbindingar og abata af s6lunni.

Samantekt

[ stéru myndinni hafdi Hasasmidjan litil sem engin ahrif & lokaafkomu FSI. Hins vegar
ollu kaup sjédsins a fyrirteekinu talsverdu fjadrafoki 4 medal samkeppnisadila sem margir
hverjir t6ldu ad Htsasmidjan etti ad fara { prot. FSI tok engan patt i fjarhagslegri endur-
skipulagningu Htisasmidjunnar sem framkveemd var af Landsbankanum fyrir kaup FSI
& Vestia. P4 lagdi FSI aldrei kronu { Husasmidjuna { peim tilgangi ad snua rekstrinum vid,
enda sd sjo0urinn strax ad fyrirteekio st60 4 afar dtraustum grunni. Ef ekki hefdi verid fyrir
ofyrirsjaanlega sekt fra Samkeppniseftirlitinu og endurdlagningu fra skattyfirvéldum fyrir
hundrudi milljéna kréna hefdi dvoxtun FSI af solunni til Bygma Gruppen verid vidunandi.
Vegna samkomulags FSI um laekkun kaupverds ¢ Hisasmidjunni tapadi sjodurinn pé engu
4 pessari fjarfestingu sinni.
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4.7. Plastprent @ PlaStprent

Addragandi skuldavandrada

Plastprent var stofnad arid 1957 i peim tilgangi ad prenta og framleida plastpoka, sem var
nyjung hérlendis 4 peim tima og kom { stad selléfans og pappirs. Fyrirteekid var jafnframt
pad fyrsta hérlendis til ad taka upp framleidslu 4 plastfilmum og ad bjéda upp 4 litgreinda
prentun 4 plastumbudir. Félagid var skrad 4 adallista hlutabréfamarkadar 4rid 1996 en fert
yfir 4 minni lista, svokalladan vaxtarlista, { arslok 1998.

Plastprent var skrad af markadi 4rid 2003 og um svipad leyti hofst mikid steekkunarferli
sem teyg0i sig til arsins 2008 par sem Plastprent sankadi ad sér détturfélogum i Eystrasalts-
l6ndunum, Skotlandi og Faereyjum, auk pess sem félagio keypti Sigurplast arid 2003. Hug-
myndin 4 bakvid kaupin var st ad hagvoxtur 4 pessu svaedi veri meiri en annars stadar {
Evrépu og plastnotkun ad aukast til muna. Pa beaetti Plastprent vid sig eignum i Lithéen,
Feereyjum og Bretlandi samhlida pvi sem Sigurplast var selt.
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Mynd 4.11: Préun efnahagsreiknings Plastprents

Rekstur erlendu détturfélaganna gekk ekki vel og i arslok 2004 var eignarhluti Plastprents
{ Unifleks { Lettlandi til ad mynda afskifadur ad fullu. Onnur erlend détturféldg skiludu
einnig miklu tapi og ipyngdu moédurfélaginu verulega. Pa versnadi stada fyrirtekisins
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einnig verulega vegna veikingar krénunnar par sem stér hluti skuldanna var i erlendri
mynt. Steersti eigandi félagsins, Fons, var tekinn til gjaldprotaskipta arid 2009. Landsbank-
inn var stor lanveitandi félagsins og i desember 2009 eignadist Eignarhaldsfélagid Vestia
72% hlut i Plastprenti sem félagid keypti @ miklu hrakvirdi fra skilanefndum Glitnis og
Kvosar. A hluthafafundi { 4gust 2010 var allt hlutafé félagsins feert nidur og Landsbankinn
tok yfir allt félagid.
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Mynd 4.12: Préun tekna og afkomu Plastprents

Adkoma Framtakssjods islands

Landsbankinn vann ad fjarhagslegri endurskipulagningu Plastprents 4 medan vidraedurnar
vid FSI um kaupin 4 Vestia 4ttu sér stad. Détturféldgin i Lithden voru feerd { eignarhaldsfé-
lag i eigu bankans og Plastprent var leyst undan 500 milljona kréna abyrgd gagnvart einu
peirra. Pa breytti Landsbankinn lanum upp 4 teepar 482 milljonir { hlutafé og skuldbatt sig
til ad leggja til 50 milljonir til vidbotar. Efnahagsreikningur félagsins i arslok 2010 var pvi
ordinn mun heilbrigdari par sem skuldir féru tr 2,4 milljérdum kréna i 700 milljénir og
eiginfjdrhlutfall pess for Gr -6,9% 1 27,1%. FSI hafdi sett kaupunum ymis skilyrdi sem gerdu
pad ad verkum ad sjodurinn ték ekki 4 sig neina dheettu vegna Plastprents.
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Radist var i ymsar adrar hagreedingaradgerdir. Hisnaedi var minnkad ar 8.400 m?* i 6.200
m?* og samid var um ny leigukjor. Framleidslu var heett 4 vorum sem ekki skiludu neegri
framlegd, starfsfélki var feekkad og radist i almennt kostnadaradhald. Starfsemi félagsins
einskordadist ni ad mestu vid Island ad fratoldum hlut { Fispak { Bretlandi. Rekstur félagsins
gekk talsvert betur arid 2010 pratt fyrir 58 milljéna kréna tap af aframhaldandi starfsemi
en vegna eignasolu hagnadist félagio um 279 milljonir.

Ymsar hugmyndir komu upp vardandi framtid Plastprents. Medal annars kom til greina
ad FSI myndi kaupa Kvos, médurfélag prentsmidjunnar Odda, og sameina félagid Plast-
prenti. Ekkert vard ur peim dformum frekar en dformum um ad taka Plastprent inn i
Promens-samstaeduna og na pannig samlegdarahrifum. Tekjur arsins 2011 voru lakari en
ventingar stoou til og spiladi par inn i dreem sala til sjavarutvegs framan af ari. Miklar
mannabreytingar urdu hja fyrirtekinu, ny stjérn tok vio stjérnartaumunum i mars og nyir
framkveemdastjérar voru radnir til starfa i oktéber sama dr.

Sala Framtakssjddsins

Snemma drs 2012 var Plastprent sett { opid soluferli og { mai h6fdu sex tilbod borist i félag-
i0. Heesta tilbodid barst frd Kvos ad upphed 206 milljonir krona fyrir alla hluti { félaginu.
Salan gekk i gegn tveimur mdnudum sidar og pann 8. névember var félagid athent nyjum
kaupendum ad fengnu sampykki Samkeppniseftirlitsins. Plastprent var i kjolfarid sameinad
Odda undir sidarnefnda nafninu.

Samantekt

Likt og Hisasmidjan hafdi Plastprent litil sem engin ahrif 4 heildarafkomu Framtakssjods
[slands pott vel hafi tekist til med sélu 4 félaginu. Prétt fyrir ad um litla eign hafi verid ad
reeda lagdi FSI upp med ad hamarka virdi fjérfestingarinnar og selja hana { opnu og gagnseu
soluferli. Ljost var fra upphafi ad Plastprent var engan veginn heeft til skraningar 4 hluta-
bréfamarkad, ekki frekar en Huisasmidjan, og salan til Kvosar & neer fjorfoldu kaupverdi
hlytur pvi ad teljast mjog vidunandi nidurstada.

Fra ardsemissjonarmidi var fjarfestingin { Plastprenti st besta sem FSI rédst {. Hins vegar
voru fjarheedirnar afar litlar { stéra samhenginu. Kaupverdid 4 Plastprenti var 50 milljonir
kréna og tepum tveimur drum sidar var félagid selt 4 206 milljonir, pad er 4 rimlega fjorfalt
haerra verdi en kaupverdid. Arleg évoxtun, pegar kostnadur vid kaup og sélu er tekinn til
greina, var 109,2%. Hagnadurinn af s6lunni nam alls teepum 142 milljénum kréna.
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Samantekt a fjarfestingu i Plastprent

Innri vextir (IRR) 109,2%
Heildaravoxtun 278%
Margtaldari fjarfestingar 3,78
Hagnadur 142 millj6nir kr.
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4.8. N1

Addragandi skuldavandrada

Saga N1 neer aftur til drsins 1913 pegar Hid islenska steinoliufélag var stofnad i upphafi
bilaaldar 4 Islandi. Arid 1946, var Oliufélagid stofnad og ték pad yfir starfseminni. Hofst
b4 jafnframt rekstur bensinstddva undir nafni alpjédafyrirtaekisins Esso. I drsbyrjun
2006, attu sér stad akvedin kaflaskil pegar hluthafar og stjérnendur Bilanausts dsamt 60r-
um fjarfestum keyptu allt hlutafé i Oliufélaginu fyrir hatt i 20 milljarda kréna { gegnum
eignarhaldsfélagid BNT ehf. A sama tima voru allar fasteignir félaganna feerdar yfir { sér-
stakt félag sem fékk nafnid Umtak fasteignafélag og var i eigu BNT. Umtak t6k 10 milljarda
krénalan i erlendri mynt og atti 4 méti fasteignir fyrir 10,2 milljarda. Fra og med arsbyrjun
2007 var rekstur Bilanausta og Oliufélagsins sameinadur undir einn hatt og i april sama ar
fékk sameinad félag nafnid N1.

N1 hagnadist um 334,5 milljonir kréna arid 2006 en vegna nyrra reikningsskilaadferda
par sem vidskiptavild var feerd nidur um sj6 milljarda var bokfeert tap félagsins 4 drinu
6,8 milljardar kréna pegar arsreikningur arsins 2007 kom ut. Eftir breytinguna var eigid
fé félagsins arid 2006 neikveett um 302 milljonir krona en pad var ordid talsvert betra arid
2007 par sem N1 hagnadist um 860 milljonir.
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bratt fyrir mikla tekjuaukningu arid 2008 tapadi N1 1,1 milljardi kréna, fyrst og fremst
vegna gridarlegrar heekkunar fjairmagnsgjalda upp 4 teepa prja milljarda en einnig vegna
neikveeds gengismunar. A sama tima ruku skuldir Umtaks fasteignafélags { erlendri mynt
upp, ur 13,6 milljordum kréna i 26,5 milljarda. Fasteignamat eigna Umtaks var hins vegar
haekkad 4 sama tima um 16,3 milljarda pannig ad eiginfjarstada félagsins var enn jakvaed i
békum pess. Ljost var hins vegar ad Umtak var komid i veruleg vandreedi par sem leigutekj-
ur félagsins fra N1 stédu engan veginn undir skuldum. Pa for médurfélagido BNT einnigilla
ut ir hruninu en félagid skuldadi 7,2 milljarda kréna i erlendri mynt i arslok 2007. Félagid
skiladi ekki arsreikningum eftir pann tima.

Arid 2010 kom ad falli N1 pegar félagid tapadi 11,8 milljordum kréna. Hluti af pvi tapi
var nidurfeersla 4 allri 4,5 milljarda krona vidskiptavild félagsins. I kjolfarid vard eigin-
fjarstada N1 neikvaed um 30,7%, par sem félagid atti eignir ad verdmeeti 16,9 milljarda en
skuldadi 22 milljarda. Sama ar tapadi Umtak fasteignafélag 17,6 milljordum kréna sem
fyrst og fremst matti rekja til nidurfeerslu a fasteignum félagsins i tengslum vid fjarhagslega
endurskipulagningu N1. Vinna vid endurskipulagninguna i samradi vid kréfuhafa hofst
um mitt ar 2010.
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Mynd 4.14: Préun EBITDA og afkomu N1

[ april 2011 nddu kréfuhafar N1, BNT og Umtaks dsamt skuldabréfaeigendum ESSO 0511
bréfa sem gefin voru at 4rid 2006 samkomulagi vid N1 um ad taka yfir reksturinn. Med
undirritun naudasamnings i juni var allt hlutafé félagsins feert nidur og hluta af skuld-
um umbreytt i hlutafé. Nytt hlutafé félagsins nam 14 milljordum kréna og nyir eigend-
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ur félagsins voru Arion banki, Islandsbanki og fyrrum skuldabréfaeigendur. Sem hluta
af fjarhagslegri endurskipulagningu keypti N1 allar fasteignir Umtaks fyrir 9,5 milljarda
kréna. Ad lokinni fjarhagslegri endurskipulagningu, eftir ad krofuhafar hofou tekid a sig
gridarlegt tap, var rekstrarstada N1 talsvert betri. Skuldir félagsins foru ar 22 milljoroum
kréna i 13 milljarda og eiginfjarhlutfallid var rimlega 50%. Hagnadur N1 arid 2011 var 4,5
milljardar en par voru medtalin jakvaed ahrif vegna fjarhagslegrar endurskipulagningar
upp 4 4,8 milljarda.

Adkoma Framtakssjods islands

Stuttu eftir naudasamninga N1 { 4gustlok 2011 opnadist s4 moguleiki ad FSI myndi eign-
ast hlut i N1 og pann 2. september hafdi sjodurinn keypt 15,8% hlut i félaginu af Glitni og
[slandsbanka fyrir samtals 1.669 milljénir kréna. I framhaldinu var skrifad undir stofn-
samkomulag og hluthafasamkomulag eignarhaldsfélagsins N100 sem samanstd af FSI
og 60rum eigendum. Markmidid var ad skrd N1 4 markad eigi sidar en 1 juni 2013 pott
mogulegt yrdi ad fresta pvi vegna markadsadstadna.

Arion banki, steersti einstaki hluthafi N1, var ekki hluti af N100 og var skyndilega ordinn ad
einangrudum minnihlutaeigenda. FSI lysti yfir dhuga 4 ad kaupa eignarhlut bankans { N1 og
stuttu sidar komust adilar ad samkomulagi um ad sjédurinn myndi eignast allan 39% hlut
bankans med fyrirvara um sampykki Samkeppniseftirlitsins. Gengid var fra kaupunum i
juni 2012 par sem FSI keypti 29% hlut { stad 39% hlutar til ad halda eignarhlut sinum { N1
fyrir nedan 50%, nanar tiltekid i 44,8%. Pannig nadi sj6durinn satt vid Samkeppniseftirlitid.
Afpessum 29% hlut attu fyrrum skuldabréfaeigendur kauprétt a 10% hlut fyrir skraningu
4 markad. Skommu eftir kaupin var Eggert Benedikt Gudmundsson radinn forstjori N1 i
stad Hermanns Gudmundssonar.

Fyrsta verk Framtakssjodsins var ad minnka efnahagsreikning félagsins med solu eigna sem
tilheyrdu ekki kjarnastarfsemi pess. Arid 2012 var sala 4 bilavarahlutum og aukahlutum
flutt yfir i nytt félag, Bilanaust, sem rekid var sem détturfélag ad fulluieigu N1 og var sidan
selt. P4 var reynt ad straumlinulaga rekstur félagsins. Tvo rekstrarsvid voru tekin upp innan
N1, einstaklingssvid og fyrirteekjasvid. Auk pess var hagreett i lagermalum félagsins pegar
N1 keypti stort voruhts ad Klettagérdum 13 og sameinadi alla lagera N1 og Bilanausts &
einum stad. Eignin var sidar seld og endurleigd til 10 ara. Vel gekk ad byggja ofan a gott
gengi drsins 4 undan og félagid hagnadist um 1,2 milljarda krona sem var mikil heekkun ef
litid var framhja abata af fjarhagslegri endurskipulagningu.

Sala Framtakssjédsins

briatt fyrir baettan rekstur toldu hluthafar ad N1 veeri ekki tilbuid til skraningar i Kaupholl
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um mitt ar 2013 og pvi var 4kvedid ad fresta skrdningu til 30. oktéber. FSI vildi ekki selja
allan hlut sinn par sem sjédurinn taldi ymis verk 6unnin sem myndu skila sér { auknu virdi
télagsins. Sjodurinn @tladi sér ad halda eftir ad minnsta kosti 20% hlut { fyrirtaekinu ad
lokinni skraningu. FSI fékk enn frekari efasemdir vardandi skraningu N1 & markad eftir
ad dapurt uppgjor fyrsta helmings 2013 14 fyrir. Ymsir utanadkomandi peettir spiludu inn {
mikla leekkun rekstrarhagnadar og taldi FSI uppgjorid ekki endurspegla raunverulega stodu
félagsins. Sjodurinn taldi betra ad radast i skraningu 4 markad pegar niu manada uppgjor
leegi fyrir sem myndi gefa betri mynd af rekstrinum.

Su dlyktun reyndist rétt og pridji arsfjordungur drsins 2013 var mun betri en arid adur og
pvi leit niu mdnada samanburdurinn talsvert betur Ut en sex manada samanburdur. Hafist
var handa vid Gtbod sem fér fram { arslok 2013 par sem 280 milljénir hluta voru seldir. FSI
seldi 24% hlut fyrir teepa 2,5 milljarda krona eftir ad hafa skommu adur selt hluti til kaup-
réttahafa fyrir 1,3 milljarda. Medalgengi seldra hluta var 15,9. Eftir séluna 4tti FSI enn teep
21% i N1 sem seld voru i juni 2014 & genginu 17 og lauk par med patttoku sj6dsins i félaginu.

Samantekt

N1 var likt og Vodafone deemi um vel heppnada fjarfestingu sem samreemdist peirri stefnu
FSI ad taka patt { uppbyggingu félags med mikla moguleika og skra pad 4 hlutabréfamarkad.
Eftir ad hafa greitt 4,8 milljarda krona fyrir hlut sinn i félaginu innleysti sj6durinn samtals
ruma 7,5 milljarda kréna og nadi 55% avoxtun. Innri vextir fjarfestingarinnar voru 25,2%
og hagnadur FSI nam 2,7 milljordum kréna.

AJ lokinni patttoku FSI stdd eftir traust félag sem hefur vaxid gridarlega undanfarin ar
samhlida auknum fjolda ferdamanna og hefur blomstrad 4 hlutabréfamarkadi. Liklega
hjalpadi pad félaginu ad komast i hendur 6flugs fjarfestis fremur en ad vera i eigu slitabus
og tveggja banka. FSI rédi nyjan framkvaemdastjéra og kom ad endurskipulagningu rekstr-
arins adur en félagid var skrdd 4 markad.

Samantekt a fjarfestingu i N1

Innri vextir (IRR) 25,2%
Heildaravoxtun 55,2%
Margfaldari fjarfestingar 1,55

Hagnadur 2.716.070.571 milljonir kréna
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4.9. Promens 0
RPRONMENS

Addragandi skuldavandrada

Uppruna Promens ma rekja aftur til stofnunar Seeplasts { Dalvik arid 1984. Fyrirteekid
framleiddi fyrst og fremst einangrud fiskiker sem ollu byltingu i medhéndlun og gaedum
fiskafurda. Fljotlega hofst utflutningur a4 kerunum og eru pau enn afar vinseel 1 fisk- og
matveelaidnadi um allan heim. Arid 1998 var fyrsta dotturfélag Seplasts stofnad 4 Indlandi
og hofst par med utrasarhrina sem nadi til Skandinaviu, Evrépu og Nordur-Ameriku med
kaupum 4 ymsum félogum. Seeplast var skrad 4 adallista Kauphallarinnar arid 1999 en
afkoma félagsins var sifellt undir veentingum pratt fyrir hrada veltuaukningu. Arid 2004
tok fjarfestingafélagid Atorka yfir Seeplast eftir ad hafa upphaflega keypt bréf i félaginu 4
markadi { smdum skommtum. [ 4rslok 2004 var Atorka eini hluthafi félagsins og 4rid 2005
var félagid Promens stofnad sem yfirtok flest détturfélog Seeplasts vida um heim.

Atorka etladi Promens stéra hluti med innri og ytri vexti. I juli 2005 festi Promens kaup
a breska plastframleidslufyrirteekinu Bonar Plastics fyrir prja milljarda kréna. Um var ad
raeda félag med 11 milljarda kréna veltu sem var prisvar sinnum steerra en Promens sjalft
med um pusund manns { vinnu { atta 16ndum. Afram hélt véxturinn 4rid 2006 par sem
Promens keypti Elkart Plastics  Bandarikjunum og norska fyrirtakid Polimoon sem 4 peim
tima var skrad i kaupholl 1 Oslo. Kaupverdid nam 16 milljordum kréna og ad kaupunum
loknum voru starfsmenn Promens ordnir 5.400 i 60 verksmidjum um allan heim. Pa hafoi
efnahagsreikningur félagsins fimmtanfaldast 4 skommum tima.

© 700 40%
3
= 600 85%
S
= 30%
g 500
25%
400
20%
300
15%
200 10%
B | I I I I
0 L 00%

2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
=== Fignir === Skuldir === Eigi0 fé Eiginfjarhlutfall (heegri as])

Mynd 4.15: Préun efnahagsreiknings Promens

89



Framtak vid endurreisn

Mikil vandreaedi modurfélagsins Atorku héfu ad smitast yfir til Promens fra og med arsbyrj-
un 2008. Skémmu sidar versnadi stada Atorku og eigid fé félagsins vard neikveett. Unnid
var a0 fjarhagslegri endurskipulagningu med kréfuh6fum sem endadi med pvi ad peir toku
yfir félagid { drsbyrjun 2010. I kjolfarid var Landsbankinn ordinn stersti hluthafi Atorku
med 44,2% hlut og Islandsbanki kom neestur med 15,25% hlut. Pannig voru kréfuhafarnir
ordnir eigendur Promens sem for ekki varhluta af nidursveiflunni og tapadi 48 milljonum
evra arid 2008. Eiginfjarhlutfall félagsins hafdi einungis verid um 15% undanfarin tvo ar
en var komid nidur i 6%. Tepur helmingur skulda félagsins voru skammtimaskuldir og
télagid var pvi i prongri stodu. Félagio var metid verdlaust af KPMG i Bretlandi { mai 2009
en hluthafar og stjérnendur Atorku fengu i kjolfarid tvo radgjafafyrirtaeki til ad meta fé-
lagid. Samkveemt greinagerd med naudasamningsfrumvarpi Atorku pann 21. oktéber 2009
var medalverdmat pessara tveggja adila 61,5 milljonir evra og var midad vid pad verdmat
i naudasamningum. Félagid tapadi 39,5 milljonum evra arid 2009 og hafdi pvi tapad yfir
15 milljérdum kroéna a tveimur arum. Vegna rekstrarerfidleika rauf Promens lanaskilmala
undir arslok 2008 og purfti pvi ad endursemja um lan sin & heerri voxtum.

baverandi hluthafar Promens, protabt Atorku og Horn Fjarfestingarfélag, l6gdu félaginu
til 10 milljéna evra breytilegt lan og i arslok 2009 var um 90 milljénum evra af umbreyt-
anlegum ldnum breytt { forgangshlutabréf. Ymsar hagraedingaradgerdir foru einnig fram,
verksmidjum var lokad og adrar voru minnkadar og félagid kom sterkt til baka arid 2010,
tekjur pess jukust af aframhaldandi starfsemi ur 512 milljénum evra i 584 milljénir. ba
hagnadist Promens um 11,7 milljonir evra eftir mikid tap sidustu tveggja ara. Fyrirtekid
seldi starfsemi sina i Bandarikjunum til samkeppnisadila med gédum hagnadi og notadi
andvirdio til ad greida nidur skuldir. Restinni af umbreytanlegum skuldum, um 18,5 millj-
onum evra, var breytt i forgangshlutabréf 4 midju ari. Eiginfjarstadan styrktist umtalsvert
og var 24,5% i arslok 2010.

Adkoma Framtakssjodsins

Arid 2011 keypti Horn allt félagid og borgadi fyrir pad med hlutabréfum sinum { At-
orku. Samhlida kaupunum héf Horn vidradur vid FSI um ad sjédurinn yrdi hluthafi {
Promens. FSI hafdi synt pvi 4huga ad eignast hluta af Promens samhlida kaupum sinum &
Eignarhaldsfélaginu Vestia 4rid 2010 en a peim tima vildi Atorka ekki selja félagid. Pann 30.
juni skrifudu Horn og FSI undir kaupsamning 4 40% hlutafjar { Promens med moguleika
4 9,5% hlut til vidbotar. I september var gengid fra kaupunum og kaus FSI ad nyta réttinn
til ad kaupa 49,5% hlut og greiddi 49,5 milljonir evra fyrir. Par af féru 20 milljonir { nytt
hlutafé og samhlida kaupunum var 18,5 milljona evra lani, sem Horn veitti Promens i jini,
breytt i hlutafé. Jakob Sigurdsson var radinn nyr forstjori Promens i kjolfar kaupanna.

Markmid nyrra eigenda samkvamt hluthafasamkomulagi var ad skra Promens 4 markad
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innan priggja ara. Brynasta verkefnid var ad radast { endurfjirmognun 4 lanum Promens
sem flest voru a gjalddaga 4 neestu 12 manudum og eftir ad pad tékst { arslok 2011 var
verulega 1étt 4 skuldastodu félagsins til neestu ara. Par ad auki var hafist handa vid ad selja
starfsemi { Frakklandi sem hafdi skilad miklu tapi og var st sala fragengin { april 2012. Bok-
feert tap vegna s6lunnar og starfseminnar i Frakklandi var 15 milljénir evra en hagnadur
af aframhaldandi starfsemi var hins vegar rimar 10 milljénir evra.

Promens st6d sterkari fotum eftir ad hafa losad sig vid eina af sinum verstu einingum og
arid 2012 var radist i skipulagsbreytingu par sem einingar voru skilgreindar ut fra markadn-
um fremur en framleidsluadferdum. bratt fyrir eilitinn samdratt { s6lu sneri Promens 8,5
milljéna evra tapi i 18,1 milljéna evra hagnad 4rid 2012 og EBITDA félagsins hackkadi um
12%. Félagid greiddi p4 nidur mikid af skuldum og eiginfjarhlutfall pess var 36% i arslok.
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Mynd 4.16: Préun EBITDA og afkomu Promens

Arangursrikur vidsntiningur Promens vakti athygli samkeppnisadilans RPC sem gerdi
tilbod { juli 2013 { hluta af starfsemi fyrirtekisins. FSI og Horn vildu skra félagid ¢ markad
og toldu ekki skynsamlegt ad selja hluta pess. [ oktober sama ar fékk Promens bod fré risa-
fyrirteekinu Unilever um ad vera annar adalbirgir sinn { plastvorum. Promens gat gert rad
fyrir 200-250 milljona evra s6lu til Unilever en purfti 4 hlutafjaraukningu ad halda til ad
geta aukid framleidslugetuna til pess ad geta stadid vid samninginn.
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Sala Framtakssj6dsins

[ desember 2013 greindi RPC fr4 4huga sinum 4 ad eignast Promens { heild midad vid verd
sem myndi skila FSI 100% dvoxtun. Adrir fjarfestar h6fdu einnig synt félaginu dhuga i [josi
g63s gengis 4 drinu. A sama tima var ljést ad gjaldeyrishéftin stodu vegi fyrir dframhaldandi
erlendum vexti - ef héfudstddvar pess yrdu 4 Islandi. Leitad hafdi verid eftir undanpdgu
Sedlabanka Islands fra hoftunum til erlendra fjarfestinga en pvi hafdi verid hafnad. Ljdst
var pvi ad skraning a islenskan markad myndi hamla félaginu verulega og utiloka fyrir-
hugad solusamstarf vid Unilever. Akvedid var pvi ad setja Promens { opid soluferli en peim
moguleika var einnig haldid opnum ad skra félagid 4 markad i Noregi.

Fjogur éskuldbindandi tilbod barust i Promens samhlida pvi sem unnid var ad skraningu
a Noregsmarkad. Vegna ymissa vandkveeda sem fylgdu skrdaningu i Noregi var akvedid
ad halda afram beina s6luferlinu og i kjolfarid hefja einkavidradur vid RPC eftir ad tvo
skuldbindandi tilbod barust. RPC vildi hins vegar ekki kaupa Medical-hluta Promens og
var pvi akvedid ad undanskilja pa starfsemi. Eftir langar og erfidar samningavidraedur var
skrifad undir kaupsamning i névember 2014 sem hadur var ymsum fyrirvérum, medal
annars sampykki stéttarfélaga i Frakklandi og samkeppnisyfirvalda.

Pann 12. februar 2015 voru allir fyrirvarar uppfylltir og gengid var fra kaupunum. Oll
starfsemi Promens, ad fratdldum Medical-hlutanum, var seld ut ur félaginu til RPC en FSI
lagdi mikla dherslu & ad starfsemi Promens 4 [slandi yrdi 4fram tryggd. Hun er enn { dag
rekin { nafni Seeplasts og hefur FSI forkaupsrétt ef RPC hyggst selja starfsemina eda loka
henni. Heildarvirdi kaupanna nam tepum 400 milljénum evra og ad fradregnum 6llum
kostnadi fékk FSI um 100 milljénir evra { sinn hlut. Sj¢durinn hafdi pannig rimlega tvé-
faldad fjarfestingu sina { Promens 4 styttri tima en datlad var. Oliklegt er ad slik 4voxtun
hefdi nadst med skraningu 4 markad par sem strategiskir kaupendur 4 bord vid RPC eru
gjarnan tilbunir ad greida haerri verd i yfirtokum vegna samlegdarahrifa sem peir geta nad
fram med slikum kaupum.

A medan séluferlinu st6d missti Medical-hluti Promens mikilvaeg vidskipti og rekstur hans
snerist ur hagnadi i tap. RPC vildi fa 10 milljéna evru afslatt af kaupverdi vegna pess hlutar
en nidurstadan vard su ad kaupverdid hélst dbreytt en umraedd Medical-verksmidja var
tekin 1t fyrir sviga og vard pvi eftir i skelinni af Promens hf. undir nafninu Medicopack.
RPC atti sidan kauprétt ad pessum hluta og baudst til pess ad taka hann til sin med tveggja
milljéna evra medgjof. Pvi bodi var hafnad. Eftir hagraedingu { rekstri var félagid sett i solu-
ferli og i april 2016 barst mjog hagsteett tilbod fra danska fyrirteekinu SP Group. Kaupverdid
nam um 625 milljonum islenskra kréna og SP Group nytti svo, { juni 2017, forkaupsrétt sinn
4 fasteign félagsins fyrir um 300 milljénir.

Eigendur FSI fengu ekki heimild fra Sedlabankanum til ad endurfjarfesta s6luandvirdi

92



Fjoroi kafli — Yfirlit yfir fjarfestingar Framtakssjodsins

Promens i erlendri mynt og var pvi akvedid ad IEI II myndi kaupa i erlendum hlutabréfa-
visitolusjodi Blackrock. Sjédurinn var sambeerilegur Vanguard-visitolusjodnum sem FSI
hafdi fjarfest séluandvirdi Icelandic { Bandarikjunum i gegnum félagid IEIL [ névember
2016 fékkst svo loks heimild til ad 4framselja hlutina { Blackrock-sj¢dnum til hluthafa FSI
i samraemi vid eignarhlut peirra.

Samantekt

Fjarfesting FSI { Promens var gott deemi um hvernig sjodurinn gat komid ad fyrirteki i
vanda og endurreist pad i krafti fjarhagslegs styrkleika. Pad var ekki audvelt verkefni pvi
fyrirtaekid var alpjodlegt med umfangsmikla og tiltdlulega sérhafda starfsemi erlendis.
Sjédurinn kom med aukid hlutafé inn 1 félagio, hjalpadi til vid ad grynnka a skuldum pess
og endurskipuleggja reksturinn med s6lu 6ardbaerra eigna. Alls fékk sjodurinn 103,6 millj-
o6nir evra i sinn hlut i arslok 2014 eftir ad hafa fjarfest 49,5 milljénum evra i névember 2011.
[ krénum talid hagnadist sjodurinn um ruma 4tta milljarda kréna og rumlega tvifaldadi
fjarfestingu sina. Innri vextir fjarfestingarinnar voru 25,3% i krénum og 26,6% i evrum.

FST hlaut talsverda gagnryni fyrir ad selja Promens til erlends samkeppnisadila { stad pess
ad skré félagid 4 innlendan hlutabréfamarkad sem var yfirlyst markmid sj6dsins. [1jési pess
a0 ekki fékkst undanpaga Sedlabankans fra gjaldeyrishoftum til ad stydja vid voxt félagsins
erlendis var sa moguleiki hins vegar ur ségunni. Sidar meir var Landsbankinn jafnframt
gagnryndur fyrir ad selja hlut sinn { Promens of 6dyrt til FSI. Vissulega var ardsemi sj6dsins
af fjarfestingunni til fyrirmyndar en erfitt er ad halda pvi fram ad kaupverdid hafi a sinum
tima verid of lagt midad vid hlutlaus verdmoét og pau fjarhagsvandraedi sem félagio st6d
frammi fyrir. Liklega gegndi FSI lykilhlutverki { ad auka virdi félagsins med pvi ad taka
patt i endurskipulagningu og uppbyggingu pess.

Samantekt a fjarfestingu i Promens

Innri vextir (IRR) 25,3% (26,6% i evrum)
Heildaravoxtun 101% (108% i evrum)
Margfaldari fjarfestingar 2,0 (2,11ievrum)

Hagnadur 8.012 milljonir krona (54 milljonir evra)
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'~
4.10. Invent Farma ':J Invent Farma

Addragandi skuldavandrada

Invent Farma vard til 4rid 2005 pegar lyfjafreedingurinn Fridrik Steinn Kristjansson keypti
lyfjaverksmidjur a Spani dsamt medfjarfestum. Starfsemi fyrirteekisins folst annars vegar i
framleidslu samheitalyfja og hins vegar framleidslu virkra lyfjaefna oftast { duftformi. Sam-
heitalyfin voru markadssett og seld undir eigin vorumerkjum 4 Spani en virku lyfjaefnin
voru seld { heildsolu til fyrirtaekja 4 60rum mérkudum.

Likt og onnur fyrirteki lenti Invent Farma i erfidleikum arid 2008. Stuttan tima t6k hins
vegar ad snua tapi i hagnad og arin 2009 og 2010 gengu vel. Hagnadist fyrirtakid samtals
um 7,6 milljonir evra 4 pessum tveimur drum. Arid 2011 lokadi fyrirtekid verksmidju sinni
4 Indlandi sem og rannséknarst6d sinni i Glasiba auk pess sem détturfélagid Lyfjaver
var selt. Pad sidarnefnda var gert til ad adskilja félagid fra Islandi svo pad yrdi seljanlegra
erlendis.
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Mynd 4.17: Préun EBITDA og afkomu Invent Farma

Adkoma Framtakssjods islands

Invent Farma hafdi { raun verid i drangurslausu soluferli i tvo ar pegar tekiferi opnadist
fyrir FSI ad verda stér hluthafi { félaginu { mai 2013. Fridrik Steinn hafdi ekki verid 4negdur
med tilbod erlendra fjarfesta og vildi eiga afram i félaginu dsamt 6flugum medfjarfesti a
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medan adrir hluthafar vildu selja. Hann hof pvi vidredur vid Framtakssjodinn. FSI vildi
ganga ur skugga um ad hluthafasamkomulag nadist 4 milli ad minnsta kosti 67% hluthafa
svo peir hefdu sameiginlega syn 4 staerri mal og solu félagsins.

[ jini 2013 14 fyrir samkomulag vid 61% hluthafa og i lok agust skrifadi FSI undir kaupin
med fyrirvara um sampykki spenskra samkeppnisyfirvalda sem fékkst i september. FSI
hafdi samhlida tilbodsgerd att i vidreedum vid framtakssjodinn Burdards um ad taka patt i
kaupunum. P4 f6r pad svo ad FSI eignadist 38% hlut i Invent Farma i névember 2013 fyrir
6,4 milljarda kréna og Burdarés keypti 23%. [ kjolfar kaupanna steig forstjori fyrirtaekisins
til hlidar og seldi eignarhlut sinn en adrir lykilstjérnendur sampykktu ad vera afram.

Invent Farma stefndi 4 aukna markadshlutdeild & Spani. Ymsar 4skoranir komu upp stuttu
eftir kaupin. Nyradinn forstjori, austurrikismadurinn Wolfgang Stort, reyndist ekki geta
unnid med nestradendum. I [j6si mikilveegis peirra var eina lausnin ad lata Stort fara og
finna arftaka hans. I juni 2014 var ljést ad Burdarasi hafdi ekki tekist ad tryggja sér fjar-
mognun fyrir kaupunum 4 23% hlut sinum i Invent Farma og hafist var handa vi0 leit ad
nyjum fjarfestum. I september seldi Burdaras bréf sin til fjérfestingarfélagsins Horns auk
pess sem Invent Farma keypti rim 3% af eigin bréfum.

Rédist var { talsverda endurskipulagningu 4 fyrirteekinu 4 rinu 2014. I fyrsta lagi keypti
fyrirtekid fasteignir fyrir rimar 10 milljénir evra sem pad hafdi leigt fyrir 2,5 milljénir
evra 4 ari. [ 6dru lagi voru 1an sem fyrirtekid hafdi fengid 4 Islandi endurfjirmognud hja
spaeenskum bénkum 4 mun betri vaxtakjérum og skilmalum. Badar pessar adgerdir skiludu
sér { reksturinn og hagnadur jokst um 13% og nam 8,3 milljénum evra 4 fyrsta ari FSI. I
arsbyrjun 2015 var Ervin Veszpremi radinn forstjori og for arid einstaklega vel af stad vegna
tveggja nyrra lyfja sem komu 4 markad talsvert 4 undan aaetlun.

Sala Framtakssjddsins

Velgengni Invent Farma vakti dhuga breska framtakssjédsins Apax Partners sem lysti, i
juni 2015, yfir ahuga sinum 4 ad hefja sex manada einkavidreedur um kaup 4 Invent Farma.
Aform sjédsins voru ad kaupa fyrirteekid samhlida itolsku lyfjafyrirteeki og nd fram sam-
legd i starfsemi peirra tveggja. Viljayfirlysing Apax Partners midadi vid heildarvirdi 4 bilinu
230-245 milljénir evra sem samsvaradi um 189-204 milljona evra eiginfjarvirdi. Midad vid
pad verd gat FSI tvifaldad fjérfestingu sina 4 innan vid tveimur drum { evrum talid. Hins
vegar potti of mikil skuldbinding falin { pvi ad hefja sex mdnada einkavidraedur auk pess
sem myndarlegt alag pyrfti ad vera 4 kaupverdinu. Sampykkt var ad hefja 6skuldbindandi
vidreedur vid Apax i byrjun juli og samhlida pvi var unnid med fjarfestingarbankanum
Jeffries International ad opnu séluferli.
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[jandar 2016 h6fdu prju 4hugaverd dskuldbindandi tilbod borist.Pann 1. mars var 4kvedid ad
ganga til einkavidradna vid Apax Partners eftir ad sjédurinn sampykkti ad haekka tilbod sitt
umtalsvert. Pann 1. juni var skrifad undir kaupsamning par sem Apax Partners keypti
oll dotturfélog Invent Farma fyrir 223 milljonir evra samtals auk 30 milljona evra skulda.
Salan var fragengin pann 31. 4gust en af lagalegum dsteedum gat Invent Farma einungis
greitt 32 milljonir evra til hluthafa pa en eftirstddvarnar voru greiddar i april 2017 eftir ad
arsuppgjor 2016 14 fyrir. Peim fjarmunum hafdi verid skipt yfir { kronur haustid 2016 og
pvi voru engin gengiséhrif eftir pann tima.

Samantekt

Invent Farma var ad einhverju leyti 6hefdbundin fjarfesting fyrir FSI. Ekki var um fyrirteeki
i teljandi vandreedum ad reeda heldur einfaldlega mjog ahugavert fjarfestingarteekifeeri.
Margir hluthafar vildu selja hlutafé sitt og { stad pess ad félagid endadi i erlendri eigu kom
FSI inn { hluthafah6pinn, hjalpadi til vid ad auka virdi félagsins og nadi fribeerri ardsemi.
Einhverjir hluthafar { FSI Iystu sig métfallna fjarfestingunni en stjérn FSI taldi ad islensk
tengsl félagsins dsamt reynslu og pekkingu Fridriks Steins Kristjanssonar gerdu Invent
Farma ad dkjosanlegum fjarfestingarkosti. Pegar upp var stadid voru innri vextir { evrum
27,8% og heildaravoxtun var alls 103%. Hagnadist Framtakssjédurinn um teepar 42 millj-
onir evra. Vegna mikillar styrkingar krénunnar 4 fjarfestingatimabilinu voru innri vextir
talsvert leegri { krénum talid, eda taep 19%. Alls hagnadist FSI um ruma 4,1 milljarda kréna
a fjarfestingunni.

Liklegt er ad reynsla og pekking FSI hafi att stéran patt { pessari miklu virdisaukningu &
skommum tima. Endurfjarmégnun lana og kaup 4 fasteign gegndu lykilhlutverki i beettri
afkomu. Vissulega endadi fyrirtekid i erlendri eigu og aldrei vard neitt ar pvi ad pad heefi
starfsemi 4 Islandi & nyjan leik, eins og hugmyndir voru um, en engu ad sidur var parna
um ardbeera fjirfestingu ad raeda fyrir FSI sem skiladi ad auki talsverdum gjaldeyristekjum
i pj6darbuiid og hagnadi til islenskara medeigenda.

Samantekt a fjarfestingu i Invent Farma

Innri vextir (IRR) 20% (29% i evrum)
Heildaravoxtun 69% (112% i evrum)
Margfaldari fjarfestingar 1,7 (2,1 i evrum)
Hagnadur 4.434.038.338 kr. (44.301.133 evrur)

96



Vidaukar

Vidauki A — Stofnskra sjodsins

Vidauki B — Svar Sedlabanka islands um
undanpdagubeidni vegna Promens

Vidauki C - Yfirlysing fra Framtakssj6di islands
vegna umra0du undanfarinna daga

Vidauki D - Starfsmenn Framtakssjéds islands
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FRAMTAKSSJODUR ISLANDS SLHF.

SKILMALAR FYRIR FJARFESTINGAFELAG

1 FJARFESTINGAFELAGID — FRAMTAKSSJODUR [SLANDS SLHF.

1.1

Framtakssjodur {slands slhf. er samlagshlutafélag, skrad og stofnad i Reykjavik i
samremi vid islensk 16g og reglur. Heimili félagsins er i Reykjavik. Kennitala
Framtakssj6ds Islands slhf. er 651109-0510.

Abyrgdaradili og hluthafar gera samning pennan til ad mala fyrir um nokkra petti
samskipta peirra sem hluthafa i félaginu og sem hluthafa i abyrgdaradilanum.

2 SKILGREINING OG TULKUN

21

22

Kaflafyrirsagnir sem hér eru notadar eru eingdngu til tilvisunar og hafa alls engin ahrif 4
merkingu eda talkun samnings pessa.

Milfraedilegt karlkyn, kvenkyn og hvorugkyn, og ecintala og fleirtala, eru i samningi
bessum notud pannig ad hvert peirra skal hvarvetna talid fela { sér hin, par sem samhengi
krefst.

3 MARKMID

3.1

3.2

33

Framtakssjoour Islands slhf. mun 4vaxta innborgad fé med fjarfestingum i islenskum
fyrirtekjum i 6llum atvinnugreinum sem eiga sér vanlegan rekstrargrundvoll.

Hlutverk Framtakssjods Islands slhf. (FSI) er ad taka patt i og méta fjarhagslega og
rekstrarlega endurreisn islensks atvinnulifs { kiolfar falls fjarmalakerfisins. FSI mun
fjarfesta { islenskum fyrirtekjum { Gllum atvinnugreinum sem eiga sér vanlegan
rekstrargrundvoll. Markmid Framtakssj6ds fslands slhf. er 20 byggja upp 6flug fyrirtaki
sem geta verid leidandi 4 sinu svidi og um leid skilad géori avoxtun til fjarfesta.
Framtakssjodi Islands slhf. er heimilt ad fiarfesta erlendis ad pvi marki sem naudsynlegt
er td. vegna markadssoknar fslenskra fyrirtekja 4 erlenda markadi, ekki sist pegar
moguleiki er 2 sameiningu eda samruna vid fyrirtaeki { eigu Framtakssjods Islands sIhf.

Framtakssjodur Islands slhf. mun einnig taka patt i braar- og/eda vidaukafjarfestingum
til 20 studla ad hagraedingu eda samruna fyrirtakja.
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4 FJARFESTINGASTEFNA.

4.1

4.2

4.3

44

4.5

4.6

4.7

4.8

Stjérn FST setur sjodnum fjarfestingastefnu ad fenginni umsogn radgjafarads, sbr. grein
16.

[ starfsemi FSI verdur 16gd dhersla 4 ad fylgja leidbeiningum um géda stjérnarhatti
fyrirtekja. Vid dkvardanir um fjarfestingar { hlutafélogum verdur litid til reglna OECD
um stjornarhetti fyrirtekja og reglna Vidskiptarads Islands, Kauphallar Tslands og
Samtaka atvinnulifsins um stjornarhatti fyrirtekja. Pa mun einnig verda litido til
nyutkominna leidbeininga um stjérnarhatt opinberra fyrirtekja sem gefin hafa verid ut
af Vidskiptaradi {slands, Nasdaq OMX fsland og Samtékum atvinnulifsins. Ennfremur
verdur horft til reglna AST um samfélagslega dbyrgar fiarfestingar og settar reglur um
innri starfsemi.

FSI mun gegna cigendaskyldum sinum med virkum hetti og koma dbendingum um
rekstur og stefnu fyrirtakja auk beattra stjérnarhitta sem sjodurinn er hluthafi i 4
framferi 4 stjérnarfundum og hluthafafundum og med beinum samskiptum vid
stjornendur vidkomandi fyrirtaekja.

Reglur stjérnsyslulaga um hafi stjérnarmanna munu gilda um adkomu ad mélsmedferd
cinstakra méla og akvardanatoku { stjérn FSI. Pad felur m.a. { sér ad stjérnarmenn munu
ekki taka patt { umredum eda dkvérdunum 4 stjornarfundum FST um malefni fyrirtekja
par sem beir hafa hagsmuna ad gata. FSI mun leggja dherslu 4 a0 sama fyrirkomulag

verdi vidhaft eftir pvi sem vid 4 { stjornum peirra fyrirtackja par sem sjédurinn er hluthafi.

FSI mun leggja aherslu 4 ad gegna hlutverki sinu sem fjarfestir med dbyrgum haetti og
leggja i pvi sambandi til grundvallar mikilveeg samfélagsleg gildi auk pess sem rik dhersla
verdur 16gd 4 gdda stjornathetti med pad ad markmidi ad tryggja ad hagsmunum
sj00sins sem fjarfestis sé sem best borgid.

A grundvelli pessa mun Fsi setja sér hluthafastefnu sem gerd verdur grein fyrir
opinberlega. Megininntak hennar verdur ad sjédurinn er ahrifafjarfestir sem hefur dsamt
6011 ardsemi af hlutabréfacign sinni pad ad markmidi ad studla ad vexti og vidgangi
peirra fyrirtekja sem hann fjarfestir i. Enn fremur verdur horft til reglna Sameinudu
bj6danna um dbyrgar fjirfestingar, en nokkrir islenskir lifeyrissjodir ciga adild ad
reglunum, sem taka til umhverfislegra og félagslegra patta { starfsemi fyrirtakja auk gédra
stjornarhatta. P4 mun sjédurinn setja sér almenn viomid vardandi umhverfismal sem og
félagslega abyrgd og mannréttindi.

Fjarfestingar verda ckki takmarkadar vid tilteknar atvinnugreinar. Heimilt er ad fjarfesta {
60rum fjarfestingasjodum ef fjarfestingastefna peirra fullnagir kré6fum og rimast innan
stefnu FSI.

Krofur verda settar um lagmarkssterd fyrirtakja sem fjarfest er i Stefnt er ad
dhaettudreifingu 1 fjarfestingum m.t.t. atvinnugreina og fleiri patta.

Ekki verda takmarkanir 4 eignarhlutdeild FST i fyrirtekjum. Ad jafnadi er pé horft til
eignarhlutar 4 bilinu 35-55% sem gefi FST nzegileg og heefileg ahrif 4 stjérnun vidkomandi
hlutafélaga.

Vidauki A
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410 FSI kemur ad rekstri vidkomandi fyrirtekja og stjérnun peirra med beinni patttoku i
stjorn.

4.11 Framtakssjodi Islands slhf. er heimilt ad fjarfesta { fyrirtakjum med 6drum adilum
(medfjarfestum). Akvedi FSI ad bjoda hluth6fum i FSI ad gerast medfjarfestar {
cinstokum verkefnum, skal hluthéfum bodin patttaka { hlutfalli vid hlutafjarframlag sitt.

5  ABYRGDARADILI - FSI (FRAMTAKSSJODUR ISLANDS) GP EHF.

5.1 Abyrgc)araéili (general partner) Framtakssjods Islands slhf. verdur FST (Framtakssjodur
Islands) GP ehf,, kt. 491109-2110, sem er einkahlutafélag skrad og stofnad { Reykjavik {
samraemi vid islensk 16g og reglur.

5.2 Eigandi FST GP ehf. er Eignarhaldsfélag lifeyrissjoda ehf. (EL), kt. 691298-3299, Szetini
1, Reykjavik. Eftir stofnun Framtakssjods Islands slhf. verda hlutir Eignarhaldsfélags
lifeyrissjoda chf. i FSI GP chf. seldir hluthéfum i Framtakssjodi Islands slhf. { hlutfalli
vid hlut peirra i sjodnum.

53  Stjérn FSI GP ehf. skal skipud allt ad sj6 ménnum og allt ad fiérum til vara. Stjérnin
tekur dkvardanir fyrir hond Framtakssjods slands slhf., sem er sjalfstzdur 16gadili. FST
GP chf. er dbyrgur fyrir ad leita og kanna édreidanleika nyrra fjarfestinga, meta, hafa
eftitlit og eftirfylgni med og sja um upplausn eigna Framtakssjods {slands slhf,, auk bess
20 sja um daglegan rekstur og stjérnun hans.

6  FJARFESTINGALOFORD

6.1  Framtakssjoour {slands slhf. skal leita fijarfestingarloforda allt ad fjarhad 60.000.000.000-,
ritad krénur sextiu milljarda.

6.2 Stjorn FSI GP ehf. hefur heimild til a0 sampykkja fjarfestingarloford umfram hamarkid.

7 FJARFESTING | FRAMTAKSSJODI [SLANDS SLHF.
7.1 FSI GP chf. lofar ad fjarfesta { Framtakssjodi Islands slhf. fyrir 4 milljonir kréna.

7.2 Aorir adilar skuldbinda sig til ad fjirfesta i Framtakssjooi Islands slhf med
hlutafjiraukningu svo sem kemur fram { askriftarskrim. Reynist ekki unnt ad finna
fijarfestingarverkefni fyrir Framtakssj6d Islands slhf. 4 starfstimanum sem nemur
heildarhlutafjarlofordum lackka pessar fjarhadir hlutfallslega.

7.3 Lagmarksfjarfesting hvers adila ad Framtakssjodi Islands slhf. er kr. 50.000.000, ad
undanskildum FSI GP chf,, en framlag hans midast vid kr. 4.000.000,-. Stjérn FSI GP
chf. er heimilt a0 veita undanpagu fra pessu ligmarki ef félagid telur astzdu til.

7.4 Er stjornin hefur dakvedid hlutafjaraukningu skal tilkynning pess efnis (innkéllun) vera
send hluth6fum med tSlvupdsti eda faxi pangad sem hluthafar skulu gefa upp. Med
tilkynningu sem send er hluth6fum um hlutafjaraukningu skulu fylgja naudsynlegar
upplysingar um réttindi og skyldur peirra { tengslum vid askrift.

7.5 Hluthafar sampykkja ad nyta sér forgangsrétt sinn ad askrift hluta og er peim skylt a0
skra sig fyrir nyjum hlutum { hvert sinn sem stjornin akvedur hlutafjaraukningu, med
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askrift ad peim hlutum sem lagt er til ad ttgefnir verdi { sama hlutfalli og pvi hlutafé sem
beir eru skradir fyrir og veita peir stjorn félagsins hér med Safturkallanlegt umbod til ad
skuldbinda hluthafa med askriftinni skv. dskriftarskrd  par sem fram kemur
hamarksfjarfesting einstakra hluthafa.

Ekki md greida fyrir nyja hluti med skuldajofnudi, eda 4 nokkurn annan hétt en med
reidufé. Askrift ad njjum hlutum skal skrad 4 askriftaskra, sem undirritud skal af stjorn
félagsins.

A auki er stjérn pess eda peim sem vid stjorn pess taka heimilt ad auka hlutafé pess 1 kr.
90.000.000.000-, titad krénur nitiu milljarda,- med heimild i sampykktum félagsins med
askrift a0 nyjum hlutum. Heimild pessi gildir til 31. desember 2012. Hluthafar eru ekki
skuldbundnir til ad taka patt { hlutafjaraukningu umfram pad sem peir hafa skuldbundid
sig til { dskriftarskra.

8 INNKOLLUN FJARMUNA

8.1

Eftir pvi sem Framtakssjodur Islands slhf. redst { fjarfestingar verda fjarfestingaloford
innheimt af hluthofum pro rata, nema af FSI GP ehf. Fjirfestingalofordin verda
innk6llud 4 priggja ara timabili. Stjorn  sj6dsins er heimilt ad framlengja
innkéllunartimabil ad hamarki { eitt ar. A fyrsta rekstrarari verda innkéllud allt ad 40% af
patttokulofordum og sidan ad hamarki 30% nastu tvé arin par a eftir. A0 pessum
premur drum lidnum verdur ekki um frekari innkallanir a0 reda. Greidslur skal inna af
hendi eigi sidar en 20 dogum eftir ad FSI GP ehf. hefur farid fram 4 pad. FSI GP ehf.
hefur einnig heimild til ad innheimta fjarfestingaloford til ad tryggja ad nagilegt
handbert fé s¢ fyrir hendi i Framtakssj6di Islands slhf. Slik innkéllun skal pé ekki leida
til a0 handbzert fé nemi heerri upphad en 10% af fjarfestingalofordum.

9 GREIDSLUFALL

9.1

Hluthafa ber ad greida fjarmuni inn til Framtakssjods Islands slhf. i samremi vid
fiarfestingaloford sin, eftir pvi sem FSI GP ehf. skar eftir. N stendur hluthafi ekki vid
pessa skuldbindingu, prétt fyrir ad FSI GP ehf. hafi skorad 4 hluthafann ad greida
fjarmuni inn til Framtakssj6ds Islands slhf. i samraemi vid fjarfestingaloford sin og gefid
honum manadarfrest til pess med sannanlegum hatti. Vid petta minnkar eignarhlutur
vegna fyrri fjarfestingar hluthafans um 50% og fellur sa eignarhlutur til Framtakssj6ds
[slands slhf. og jafnframt missir hluthafi rétt til hagnadar af fjarfestingum eftir
greidslufallid. Petta skilur hluthafann ekki undan greidslu 4 sinum hluta { umsyslupoknun
Framtakssj6ds Islands sIhf. Komi til greidslufalls er FSI GP ehf. heimilt ad bjéda 6drum
fjarfestum ad nyta sér hid 6efnda fjarfestingarloford.

10  ADRIR FJARFESTAR | FRAMTAKSSJODI [SLANDS SLHF.

10.1 Détttaka annarra en lifeyrissjodanna { fjarfestingu { Framtakssj6di Islands slhf. er moguleg

med heimild FST GP ehf. Odrum fagfjirfestum en lifeyrissjodum verdur sidar heimilt ad
gerast hluthafar i Framtakssjodi Islands slhf., enda standist peir allar kréfur sem edlilegt
er ad gera til fagfjarfesta. Samanlagdur hlutur annarra fagfjarfesta skal p6 aldrei verda
meiri en 49% hlutafjar i Framtakssjodi Islands slhf.
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GILDISTIMI

11.1 Framtakssjodur {slands slhf. skal starfracktur { sj0 ar fra sidustu lokun sj6dsins, sbr. 12. gr.
Stjorn FST GP ehf. er pé heimilt ad lengja liftima sj6dsins tvisvar sinnum, um eitt ar {
senn. Starfreekslutimi getur pvi a0 hdmarki ordio prettin ar.

FJARFESTINGATIMABIL

12.1 Gert er rad fyrir ad nyfjarfestingum verdi lokid innan priggja ara fra fyrstu lokun. Fyrsta
lokun telst fra peim degi sem askrift eda skuldbindandi fjarfestingarloford liggja fyrir fra
hluthfum. Abyrgdaradili skal tiltaka dagsetningu fyrstu lokunar. Vidaukafjarfestingar
geta ordid allt til loka starfstima Framtakssjods Islands slhf. Fjarfestingaloford eru
bindandi allan starfstima Framtakssj6ds [slands slhf.

LOKANIR

13.1 Stj6rn ESi GP ehf. getur lokad Framtakssj6oi fslands slhf. fyrir frekari fjarfestingum
nyrra hluthafa pegar hun telur stedu til (fyrsta lokun). FST GP ehf. stefnir ad fyrstu
lokun eins fljott og verda ma. Eftir fyrstu lokun, md vera ad opnad verdi ad nyju fyrir
fjarfestingar nyrra hluthafa. Pad er p6 adeins heimilt innan ars fra fyrstu lokun. Nyir
hluthafar sem fa adgang ad Framtakssj6di Islands slhf. eftir fyrstu lokun skulu greida til
Framtakssjods Islands slhf. hlutfallslega pa fjarhxed sem innheimt hefur verid af 6drum
hluthéfum fra fyrstu lokun, p.m.t. péknun FSI GP chf. og a0 auki vexti sem nema
styrivoxtum Sedlabanka Islands med alagi akvordudu af stjorn ESI GP chf. sem reiknast
fra fyrstu lokun.

VIDAUKAFJARFESTINGAR

14.1 Eftir ad fjarfestingatimabili Ijkur er Framtakssj6di Islands slhf. heimilt ad radast i frekari
fijarfestingar ef pad er til pess fallid ad vernda eda auka verdgildi eldri fjarfestinga
félagsins. Slikar fjarfestingar mega p6é ekki nema harri upphxd en peim
fijarfestingarlofordum sem ekki hefur verid kallad eftir.

TAKMARKANIR A STZERD FJARFESTINGA

15.1 Engin ein fjirfesting ma nema meiru en 15% af heildarfjarfestingarlofordum
Framtakssjods Islands slhf. nema med sérstaki sampykkt radgjafarads.

RADGJAFARAD

16.1 Stj6rn Framtakssjods {slands slhf. skipar 12 manna radgjafarad ad fengnum tilnefningum
hluthafa. Ekki er heimilt ad tilnefna stjérnar- og varastjérnarmenn { radgjafaridiod.
Radgjafaradid er umsagnaradili um fjarfestingastefnu sem stjérn sjodsins  setur.
Radgjafarddio fjallar um malefni er varda tilkun samningsins eda mal sem skapad gztu
hagsmunadrekstra. Radgjafarddio fjallar ckki um cinstakar fiarfestingar. FST GP ehf.
getur auk pess 6skad eftir a0 Radgjafaradid fjalli um 6nnur mal er varda Framtakssjod
Islands slhf.

16.2 Radgjafaradid kemur saman pegar FSI GP chf. éskar en skal auk pess kallad saman komi
fram beidni fra 1/5 ridgjafaridsmanna eda fra hluthafa-/hluthéfum sem standa samtals
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GILDISTIMI

11.1 Framtakssjodur Islands slhf. skal starfracktur i sj6 ar fra sidustu lokun sj60sins, sbr. 12. gr.

Stjérn FSI GP ehf. er p6 heimilt ad lengja liftima sjédsins tvisvar sinnum, um eitt ar {
senn. Starfraekslutimi getur pvi ad hamarki ordid prettan ar.

FJARFESTINGATIMABIL

12.1 Gert er rad fyrir ad nyfjarfestingum verdi lokid innan priggja dra fra fyrstu lokun. Fyrsta
lokun telst fra peim degi sem askrift eda skuldbindandi fjarfestingarloford liggja fyrir fra
hluthéfum. Abyrgdaradili skal tiltaka dagsetningu fyrstu lokunar. Vidaukafjarfestingar
geta ordid allt til loka starfstima Framtakssjods Islands slhf. Fjarfestingaloford eru
bindandi allan starfstima Framtakssj6ds fslands slhf.

LOKANIR

13.1 Stjérn FSI GP chf. getur lokad Framtakssj6oi fslands sIhf. fyrir frekari fjarfestingum
nyrra hluthafa pegar hin telur astedu til (fyrsta lokun). FSI GP chf. stefnir ad fyrstu
lokun eins flj6tt og verda ma. Eftir fyrstu lokun, ma vera ad opnad verdi ad nyju fyrir
fjarfestingar nyrra hluthafa. Pad er pé adeins heimilt innan ars fra fyrstu lokun. Nyir
hluthafar sem fa adgang ad Framtakssjodi Islands slhf. eftir fyrstu lokun skulu greida til
Framtakssj6ds fslands sIhf. hlutfallslega pa fjarhad sem innheimt hefur verid af 6drum
hluthéfum fra fyrstu lokun, p.m.t. péknun FSI GP chf. og a0 auki vexti sem nema
styrivoxtum Sedlabanka fslands med alagi akvoroudu af stjorn FSI GP ¢hf. sem reiknast
fra fyrstu lokun.

VIDAUKAFJARFESTINGAR

14.1 Eftir a0 fjarfestingatimabili Ijkur er Framtakssjodi {slands slhf. heimilt ad radast i frekari
fjarfestingar ef pad er til pess fallid ad vernda eda auka verdgildi eldri fjarfestinga
félagsins. Slikar fjarfestingar mega pé ekki nema haerri upphxd en  peim
fjarfestingarlofordum sem ekki hefur verid kallad eftir.

TAKMARKANIR A STZERD FJARFESTINGA

151 Engin ein fjirfesting ma nema meiru en 15% af heildarfjarfestingarlofordum
Framtakssj6ds Islands slhf. nema med sérstakri sampykkt radgjafarads.

RADGJAFARAD

16.1 Stjérn Framtakssjods {slands slhf. skipar 12 manna riadgjafarad ad fengnum tilnefningum
hluthafa. Ekki er heimilt ad tilnefna stjérnar- og varastjérnarmenn { rddgjafaradid.
Rddgjafaradid er umsagnaradili um fjarfestingastefnu sem stjérn sjodsins  setur.
Radgjafarddiod fjallar um malefni er varda tilkun samningsins eda mal sem skapad gztu
hagsmunaérckstra. Radgjafaradio fjallar ekki um einstakar fjarfestingar. FST GP chf.
getur auk pess 6skad eftir a0 Radgjafaradid fjalli um énnur mal er varda Framtakssjod
Islands slhf.

16.2 Radgjafaradid kemur saman pegar FST GP chf. éskar en skal auk pess kallad saman komi
fram beidni fra 1/5 ridgjafaridsmanna eda frd hluthafa-/hluthéfum sem standa samtals
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ad baki 1/5 af fjarfestingatlofordum Framtakssjéos {slands sIhf, eda ef fram kemur
krafa frd hluthafa um ad radid fjalli um tilteki® mdl vegna tilkunar samningsins eda
hagsmunadrekstra.

LAN OG ABYRGDIR

171

17.2

Framtakssjodur Islands slhf. ma taka lan, samkvemt akvérdun stjornar FST GP ehf. til
a0 bria fjarp6rf Framtakssjods Islands sIhf. ef til bess kemur a0 radast purfi { fjarfestingu
adur en fjarmunir hafa borist { samremi vid fjarfestingaloford. Heildarskuldsetning
Framtakssjods Islands slhf. og/eda abyrgdir mega b6 ekki nema harri fjarhad en sem
nemur 10% af heildarfjarfestingarlofordum 4 hverjum tima.

Einnig ma Framtakssj6dur Islands slhf. gangast i abyrgdir eda veita fjarhagslega
fyrirgreidslu:
- félégum i cignasafni Framtakssjods Islands slhf. eda 16gadilum sem tengjast
fyrirtaekjaproun beirra félaga
- til pess a0 greida kostnad vid rekstur Framtakssj6ds Islands slhf.

UTBORGANIR

18.1

18.2

Hreinn afrakstur (slutekjur ad fradregnum beinum kostnadi vegna solu) af sélu eigna
Framtakssj6ds {slands slhf., ardgreidslum og/eda fjarmagntekjum greidist hluthéfum pro
rata, pannig ad hluthafar fa fyrst greiddan héfudstdl allra fijarfestinga ad vidbaettu alagi
vegna hagnadar. Hofudstéllinn er greiddur { formi lakkunar hlutafjir en alag sem
hlutdeild hluthafa i hagnadi Framtakssjods Islands slhf. Utborganir skulu eiga sér stad
eins fljott og hagt er pegar afrakstur tiltekinna eigna liggur fyrir og greidslur hafa borist.

Ijtgreiéslur skulu vera { formi reidufjir eda skradum verdbréfum, nema vid slit
Framtakssj6ds Islands slhf., en pa geta ttgreidslur verid i formi 6skradra verdbréfa. I pvi
tilviki skal fa 6vilhallan adila til 20 meta verdmeti peirra.

FRAMSAL EIGNARHLUTA OG AFTURKOLLUN

19.1

19.2

Hluthafi ma selja, vedsetja eda framselja hlut sinn hlut , sbr. grein 10.1.

Vid framsal hlutar skuldbindur framseljandi sig til pess ad vera afram adili ad samningi
bessum og abyrgist ad framsalshafi efni skuldbindingar sinar samkvamt dkvaedum hans,
sbr. grein 8.1, og haldi adra hluthafa skadlausan af broti framsalshafa 4 skuldbindingum
sinum samkvemt samningi pessum. Stjérn FST (Framtakssjods Tslands) GP ehf., sem er
abyrgoaradili Framtakssjods Islands slhf., getur p6 heimilad ad framseljandi abyrgist ekk:
a0 framsalshafi efni skuldbindingar sinar vid framsal.

Allar tilraunir til framsals sem ekki eru { samremi vid samning pennan skulu vera 6gildar
og a0 engu hafandi, og skal félagid ekki veita gildi neinu framsali sem fram hefur farid {
baga vid akvadi pessarar greinar eda nokkurt annad beint dkvadi samnings pessa, og skal
pad ekki lita neinar breytingar 4 eigendaskraningu hluta koma fram { békum sinum {
kjolfar slikrar framsalstilraunar.
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allar naudsynlegar upplysingar til pess ad peir geti innt af hendi upplysingaskyldu vid
yfirvold, p.m.t. skattframtol og upplysingar til Fjarmalaeftirlits.

TAKMORKUN ABYRGDAR

27.1 Hluthafar Framtakssj6ds fslands slhf. fallast 4 20 FST GP chf. og starfsmenn FSI GP chf.
og tengdir adilar séu ekki skadabotaskyldir gagnvart Framtakssj6oi fslands sIhf. eda
hluth6éfum Framtakssj6ds fslands slhf. vegna gerda sinna eda pess sem peir hafa latid
Ogert nema um sé ad rada fjarsvik, visvitandi brot eda stérkostlega vanrakslu. Einnig
skal FSI GP chf. og starfsmenn pess ekki vera botaskyldir vegna mistaka eda misgj6roa
tengdra adila cins og verdbréfamidlara eda annarra sem starfa ad hluta til { umboodi
Framtakssjods Islands slhf. eda FSI GP chf. Hluthafar eru ckki abyrgir gagnvart
Framtakssj60i fslands slhf. umfram pau fjarfestingaloford sem peir hafa gefid.

LOG SEM UM SAMNINGINN GILDA OG LAUSN DEILUMALA.

28.1 Par sem samningur pessi kvedur ekki 4 um hversu med skuli fara skulu dkvadi laga nr. 2
fra 1995 um hlutafélég og 6nnur videigandi islensk 16g gilda.

28.2 Hluthafar skulu leitast vid ad satta sérhvern agreining i g6dri trid. Geti peir ekki leyst
agreining { g6d1i tra getur hluthafi lagt deiluefnid fyrir Héradsdém Reykjavikur.

HEILDARSAMNINGUR

29.1 Samningur pessi hefur ad geyma alla pa skilmala sem adilarnir hafa ordid asattir um og
efni hans varda, og kemur { stad allra samninga, umleitana, bréfavidskipta, skuldbindinga
og ordsendinga adilanna, skriflegra og munnlegra, sem 4 undan hafa farid eda komid til
um leid um pad efni.

TILKYNNINGAR

30.1 Allar tilkynningar og ordsendingar samkvaemt samningi pessum skulu veittar skriflega og
afhentar vidkomandi adila eda sendar med flugposti 1 dbyrgd, tlvupdsti eda bréfsima a
heimilisfang pess adila, bréfsimanimer hans eda tolvupdstfang sem tilgreint er { grein
30.2. Sé ekki kvedid 4 um annad i samningi pessum skal litid svo 4 ad hver tilkynning eda
onnur ordsending sé gild eda fram komin ef (i) 4 vidtokudegi, hafi hin verid handfalin,
(ii) atta vinnudégum eftir sendingu, hafi pad verid gert med abyrgdarposti 1 flugi, eda (iii)
cinum vinnudegi frd sendingu, hafi pad verid gert med tolvupésti eda bréfsima med
stadfestingu 4 mottoku.

30.2 Utanaskrift tilkynninga og ordsendinga skal vera eftirfarandi:

Til FSI (FRAMTAKSSJODS ISLANDS) GP EHF:
Fsi (Framtakssj6dur Islands) GP ehf.,
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KPMG ehf.

b.t. Agusts Karls Gudmundssonar
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105 Reykjavik

Efni: Beidni um undanpégu (rd [6gum nr. 87/1992, um gjaldeyrismal.

Med bréfi ydar, dags. 14. névember 2013, sem barst Seblabanka
istands degi sidar, var dskad eftir undanpagu, f£h. Promens hf, frd
ligum nr. 87/1992, um gjaldeyrismal, med sidari breytingum, vegna
hugsanlegrar skraningar félagsins i Kauphsll Islands.

i bréfi ydar kemur medal annars fram ad Promens samstedan sé
leidandi i plastframleidsiu | heiminum, en samstedan starfracki 42
framleidsluverksmidjur i 19 rikjum i Evropu, Kanada, Asiu og Afriku.
Félagid framleidi ymis konar vorur ur plasti, t.a.m. pakkningar fyrir
matveelaidnad,  snyrtivéruframleidendur,  efnaframleidendur  og
lyfjaidnadinn. Pa nytist voérur samstzOunnar i margs  konar
atvinnurekstri allt fra bifreidaridnadi til rafmagnsidnadar. Samtals
starfi um 4.200 manns hja samstazdunni, Promens hf, sé¢ modurfélag
samsteeOunnar sem telji tugi félaga og s¢ samstadunni styrt fra {slandi.
Hinn 2. mars 2007 hafi Promens hf. fengid heimild til ad skrd hlutafé
sitt { evrum og hafi gert pad alla tid sidan. [ bréfi ydar kemur jafnframt
fram ad félagio stefni ad pvi ad skra sig i Kauphsll islands og sé talid
ad ef hlutafé pess yrdi skrdd i innlendum gjaldeyri veeru miklar likur &
pvi ad pad takmarkadi ahuga erlendra fjarfesta 4 félaginu, Félagid hafi
pvi ekki hug 4 ad skré hlutafé pess i innlendum gjaldeyri.

[ bréfi ydar segir enn fremur ad forsenda sé ad Promens hf. geti nytt
skriningu i Kauphéllina il ad sakja sér aukid eigid & med
hlutafjaraukningu sem seld yrdi innlendum fjarfestum fyrir innlendan
gjaldeyri. Félagid purfi jafnframt heimild Sedlabankans til ad skipta
peim innlenda gjaldeyri i erlendan gjaldeyri til ad geta stutt vid
verkefni og vixt félagsins 4 erlendum morkubum. Stér hluti af
félaginu hafi verid skradur { norsku Kauphéilina allt til arsins 2007 er
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SEDLABANKI [SLANDS

framleidslugetunni um 50%. Frd pvi { agist 2011 hafi stérfum &
Dalvik verid fj6lgad um 15,5 stédugildi. pra i verksmidju
samstedunnar { Hafnarfirdi og um tvi 4 skrifstofu hofudsidova i
Koépavogi. Hluti peirra starfa hafi d4dur verid unnin erlendis en einnig
hafi félagid verid ad fidlga rannséknar- og prounarstorfum 4 islandi.
Samstzdan hyggist vinna afram ad pvi ad feera midleg storf til {slands
pegar borf og adstedur til pess skapist.

bd segir { bréfi ydar ad framangreind tenging félagsins vid island, p.e.
ad hofudstédvar félagsins séu 4 [slandi, geri pad ad verkum ad
samstedan sé dvallt ad leita teekifera til ad auka starfsemi sina a
islandi. Skri félagid sig i erlenda kaupholl megi leida likur ad pvi ad
hisludstoovar [élagsins ferist erlendis, enda sé nanast opekkt ad
hisfudstiovar félags séu annarsstadar en par sem félag sé skrad 4
markad. Telji félagiod slikt naudsynlegt vegna peirrar nandar sem purfi
ad vera vid fjarfesta. Pa kemur fram ad ef hifudstodvarnar feerist frd
[slandi sé ekki 6liklegt ad med pvi hyrfi petta sjonarmid félagsins, sem
dvallt hafi verid drjifanlegur pattur vid dkvardanatiku niverandi
hluthafa og stjornenda félagsins,

i bréfi ydar er pvi haldid fram ad ef Promens hf. geti ekki fjarmagnad
sig med skraningu i Kaupholl [slands med undanpagu frd
Sedlabankanum sé fyrirséd ad samstzdan geti lent i vandradum med
fyrirthugada stekkun og fjdrmégnun med sterku eiginfjarhlutfalli.
Einnig myndi pad hafa neikvedar afleidingar fyrir samsteduna. bd sé
pad mat hluthafa og forsvarsmanna félagsins ad naudsynlegt sé fyrir
starfsemi félagsins og pa sérstaklega ef starfsemin 4 islandi cigi ad
halda afram ad fallist verdi 4 undanpaguna. Teljid pér ad afar
Ghagstetl sé, og raunar Gedlilegt fyrir islenskt félag, ad geta ekki
fengid farmuni fra islenskum (arfestum. Jafnframt sé talid ad faist
umséknin ekki sampykkt séu téluverdar likur 4 pvi ad félagid verdi
fyrir talsverdum skakkaftllum, kostnadur aukist umtalsvert og
vidskiptateekiferi glatist. Vid pad aukist likur 4 pvi ad starfsemi
modurfélags samstedunnar flytjist fré Islandi, pvert 4 vilja cigenda
félagsins.

A fundi ydar med starfsménnum Sedlabanka [slands hinn 9. desember
2013 6skudud pér eftir skyringu Sedlabankans & peim heimildum sem
innlendir og erlendir adilar hefou samkveemt lgum nr. 87/1992, um
gjaldeyrismal, til vidskipta med hlutabréf Gtgefin af Promens hf. i
erlendum gjaldeyri. Svar Sedlabankans var sent ydur med tdlvuposti
hinn 30. april sl.
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framleidslugetunni um 50%. Frd pvi { agast 2011 hafi storfum 4
Dalvik verid fjilgad um 155 stddugildi, brjd { verksmidju
samstedunnar i Hafnarfirdi og um tvi 4 skrifstofu hofudstodva |
Kopavogi. Hluti peirra starfa hafi adur verid unnin erlendis en einnig
hafi félagid verid ad fislga rannsoknar- og prounarstorfum 4 Islandi.
Samstadan hyggist vinna afram ad pvi ad fera midleg storf til Islands
begar pisrf og adstadur til pess skapist,

ba segir i bréfi yoar ad framangreind tenging félagsins vid fsland, p.c.
ad hifudstidvar félagsins séu 4 islandi, geri pad ad verkum ad
samstedan sé avallt ad leita tekifera til ad auka starfsemi sina 4
fstandi. Skrai félagid sig i erlenda kauphsll megi leida likur ad pvi ad
hisfudstidvar félagsins fwerist erlendis, enda sé nanast opekkt ad
hfudstédvar félags séu annarsstadar en par sem félag sé skrad 4
markad. Telji félagi® slikt naudsynlegt vegna peirrar nandar sem purfi
ad vera vid fjdrfesta. Pa kemur fram ad ef hifudstddvarnar faerist fra
Islandi s¢ ekki oliklegt ad med pvi hyrfi petta sjonarmid félagsins, sem
avallt hafi verid orjifanlegur pattur vid dkvardanatSku niverandi
hluthafa og stjornenda félagsins.

[ bréfi ydar er pvi haldid fram ad ef Promens hf. peti ekki fjArmagnad
sig med skrdningu i Kaupholl [slands med undanpagu fra
Sedlabankanum sé fyrirséd ad samstedan geti lent { vandredum med
fyrithugada stezkkun og fjarmégnun med slerku eiginfjarhlutfalli.
Einnig myndi pad hafa neikviedar afleidingar fyrir samsteduna, P sé
pad mat hluthafa og forsvarsmanna félagsins ad naudsynlegt sé fyrir
starfsemi félagsins og pd sérstaklega ef starfsemin & Islandi eigi ad
halda afram ad fallist verdi 4 undanpiguna. Teljid pér ad afar
ohagstetl sé, og raunar Gedlilegt fyrir islenskt félag, ad geta ekki
fengid ffarmuni frd islenskum farfestum. Jafnframt sé talid ad fhist
umsoknin ekki sampykkt séu téluverdar likur 4 pvi ad félagid verdi
fyrir talsverdum skakkafGllum, kostnadur aukist umtalsvert og
vidskiptatekiferi glatist. Vid pad aukist likur a pvi ad starfsemi
méBurfélags samsteedunnar flytjist fra Islandi, pvert & vilja eigenda
félagsins.

A fundi ydar med starfsménnum Sedlabanka islands hinn 9. desember
2013 dskudud pér eftir skyringu Sedlabankans 4 peim heimildum sem
innlendir og erlendir adilar hefdu samkvazmt I6gum nr. §7/1992, um
gialdeyrismal, til vidskipta med hlutabréf tigefin af’ Promens hf. i
erlendum gjaldeyri. Svar Sedlabankans var sent ydur med télvuposti
hinn 30. april sl.
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Med bréfi ydar, dags. 10. mars sl., f.h. Promens hf., var beidni ydar,
dags. 14. november 2013, itrekud og fyrri rikstudningur fyrir beidni
félagsins aréttadur. [ bréfinu kemur medal annars fram ad Promens hf.
hafi txkiferi til ad taka patt { samstarfi vid storfyrirtzckid Unilever.
Um sé ad reeda einstakt twkiferi sem muni styrkja, stydja vid og
byggja upp enn frekar pau erlendu déturféldg samstadunnar sem ni
séu starfrackt. Studningur vid hin erlendu félsg hafi pad i fir med sér
ad pau verdi dfram samkeppnishal og geti vaxid og dalnad. Sa
studningur muni skila sér i auknu verdmati fyrir islenska
modurfélagid auk ardgreidslna i framtidinni, p.e. innflaxdi @ erlendum
gjaldeyri. A3 pvi er vardar ahuga erlendra samstarfsbanka &
fiarmdgnun fyrithugadra fjarfestinga félagsins kemur fram ad pau kjor
sem bankarnir hafi bodid upp 4 séu med pvi besta sem | bodi eru og
nefnid pér sem demi ad fjarmégnunin yrdi 4 betri kjdrum en islenska
rikinu standi tilboda.

Ad bvi er vardar skriningu Promens hf. i Kaupholl islands segir i
bréfinu ad fai félagid ekki undanpagu fyrir pvi ad skipta innlendum
gjaldeyri ¥fir i erlendan gjaldeyri sé 1jost ad skridningin muni pjéna
lithum tilgangi. Tvoftld skraning i tvaer kauphallir sé nokkud sem
félaginu og hluthéfum hugnist ekki vegna pess flekjustigs sem verdi
til gagnvart hluthdfum. Hlutafé i erlendri kauphdll verdi mun
verdmatara par sem einungis pad geti stutt vid alpjodlegan visxt
félagsins. Nefnid pér sem daemi ad Shjakvamilegt sé pd ad innlendir
hluthafar verdi { verri st6ou til ad taka patt { frekani hlutafjaraukningu.

b4 kemur fram i bréfi ydar ad fai Promens hf. ekki tekifaeri til ad
stackka verdi félagio yfirtekio og verdi kaupandi pess vaentanlega einn
al’ erlendu samkeppnisadilum pess. Telji félagid likur 4 pvi ad
sumstedan [lytjist utan i kjélfario.

i bréfi ydar er jafnframt bent 4 ad um sé ad rda fyrirtacki med rekstur
sem hafi verid bygpdur markvisst upp fra pvi toluvert fyrir tima
fisrmagnshafta og snii beidnin ad pvi ad vidhalda og auka pau
verdmati sem bundin séu i peim rekstri. bd segir ad umfang
rekstraring og eignir i hofi séu verulegar pegar 4 bad sé litid ad
fyrirtackid s¢ med efnahagsreikning sem telji naer halfan milljard evra,
velti um 600 milljénum evra & drinu 2013 og standi frammi fyrir
einstékum vaxtatzkiferum gangi flarmdgnunin eftir. Beidnin sndi ad
heimild til ad fjarfesta i sama rekstri til pess ad stydja vid verkefni
sem muni skapa enn frekari verdmeti i fyrirtackinu og séu til pess
fallin ad skapa tekiferi fyrir vel menntad islenskt vinnuafl badi
hérlendis sem erlendis.

109



Framtak vid endurreisn

SEDLABANKI [SLANDS

A simafundi ydar med starfsmonnum Sedlabanka Islands hinn 31.
mars sl. itrekudud pér beidni ydar, fh. Promens hf., og forsendur ad
baki henni. A fundinum bentu starfsmenn Sedlabankans 4 ad félaginu
veeri heimilt ad gefa Gt nytt hlutafé 4 erlendum markadi og nyta pann
crlenda gjaldeyri sem fengist vid slika atgafu il farfestinga erlendis.
Oskadi Sedlabankinn eftir pvi ad gerd yrdi grein fyrir 4stzdum pess
a0 félagid teldi tvisfalda skraningu i tver kauphallir, hér 4 landi og
erlendis, ekki koma til greina.

Svar harst med bréfi yoar, dags. 22. april sl., par sem leitast var vid ad
skyra hvers vegna [élagid teldi tviskraningu pess ekki koma til greina.
1 bréfinu er i fyrsta lagi visad til pess aukna kostnadar sem tviskrining
hefdi | for med sér. [ 60ru lagi Iysic pér pvi fakjustigi sem félagio
telji felast { tviskraningu. | pridja lagi er tekid fram ad ef félagid muni
lita regluverki tveggja kauphalla skerdi pad samkeppnishefni pess. i
fjorda lagi teljid pér ad tviskraning feli i sér mismunum milli hluthafa
par sem einungis vari heegt ad nyta pa fjarmuni sem faist frd erlendum
pétttakendum [ hlutafjariigdfunni til fjarfestinga erlendis og sé pvi
liost ad nzstum allt hlwaféd myndi einungis standa erlendum
farfestum til boda. | fimmta lagi bendir pér & ad misremi i
verdmyndum geti mismunad hluthdfum eftir stadsetningu. [ sjdtta og
sidasta lagi teljid pér ad lakmirkud reynsla s¢ af tviskraningu félaga
hér 4 landi. Med visan til framangreinds telji Promens hf. of mikla
annmarka vera 4 skriningu i tver kauphallir. Verdi umbedin
undanpaga ekki veitt yrdi einungis um skraningu i eina kauphdll ad
reeda og yrdi pa um erlenda kauphdll ad reda. Pad félag sem skrad
yrdi i kaupholl yrdi pa vaentanlega norska détturfélagid og myndi 611
starfsemi flytjast fra {slandi til Noregs. Eftir stxdi ad Promens hf. 4
islandi yrdi ad nokkurs konar eignarhaldsfélagi um erlenda starfsemi
an starfsmanna eda eiginlegrar starfsemi. Liklegast vari pé ad félagid
yrdi yfirtekid af erlendum samkeppnisadila eins og komid hefoi fram i
fyrri samskiptum vid Sedlabankann.

Samkvemt framangreindu, og pvi sem fram kemur i bréfi yoar, dags.
14. névember 2013, lytur beidni ydar, fh. Promens hf., vegna
fyrirhugadrar skrdningar félagsins § islensku Kauphdllina og
hlutatjaraukningar i framhaldinu, ad eftirfarandi:

[. A0 innlendum adilum verdi veitt heimild til ad Garfesta i
hlutabréfum digefnum af Promens hi. i erlendum gjaldeyri,
bar sem greidsla verdi innt af hendi med innlendum
gjaldeyri.

1I. A0 erlendir adilar geti Géarfest i hlutabréfum dlgefum af
Promens hf. i erlendum gjaldeyri og ad slik fjarfesting

5
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teljist til nyfarfestingar i skilningi 13. gr. m. laga nr.
87/1992, um gjaldeyrismal.

I1I. Ad Promens hf. verdi veitt heimild til ad skipta peim innlenda
gialdeyri sem félagid fwer frd innlendum fjarfestum vid
kaup 4 hlutabréfum dtgefnum af félaginu i erlendan
gialdeyri til ad geta nytl erlendis og stutt pannig vid
verkefni og viixt félagsins & erlendum mérkudum,

Fram kemur ad fyrirhugud hlutafjaraukning sé aetlud 30-50.000.000
evra og s¢ félagid reidubdid ad vinna med Sedlabankanum ad
dreilingu 4 slikri haskkun il naestu priggja dra.

i malinu liggur fyrir ad Promens hf. er skrad til heimilis hér 4 landi og
telst félagid par med innlendur adili i skilningi laga nr. 87/1992, um
gjaldeyrismal. Pa liggur fyrir ad [€lagid er 4 lista Sedlabanka islands
yfir adila sem njéta undanpdgu 4 grundvelli 6. mgr. 13. gr. n. laga nr.
87/1992, um gjaldeyrismal, sbr. l8g nr. 17/2012. Var framangreind
undanpéga félagsins veitt med akvordun Sedlabanka islands, dags. 9.
september 2013 (vifv. 1302034).

Akvaedi 1. mgr. 13. gr. b. laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal, segir ad
efirfarandi fjarmagnshreyfingar milli landa séu Gheimilar: | fyrsta lagi
vidskipti og tdigafa verdbréfa, hlutdeildarskirteina i verdbréfa- og
farfestingarsjooum, peningamarkadsskjala og annarra framseljanlegra
fiarmdlagerninga, i 60ru lagi innlegg 4 og uttektir af reikningum i
lanastofnunum, 1 pridja lagi lanveitingar, lantkur og Gtgafa dbyrgda
sem ekki tengjast millirikjavidskiptum med viru og pjonustu, i fjorda
lagi inn- og Gtflutningur verdbréfa og innlends og erlends gjaldeyris, i
fimmta lagi framvirk vidskipti, afleiduvidskipti, vidskipti med valrétti,
gjaldmidla- og vaxtaskipti og dnnur skyld gjaldeyrisvidskipti par sem
islenska kronan er annar eda einn gjaldmidlanna, og i sjétta lagi gjafir
og styrkir og adrar hreyfingar fjarmagns hlidstedar peim sem taldar
eru upp i 1.=5. t6lul. og eru til pess fallnar ad valda alvarlegum og
verulegum ostédugleika i gengis- og peningamalum. Pd segir i 2. mgr.
stmu greinar ad allar fjarmagnshreyfingar skv. 1, mgr. & milli landa i
erlendum gjaldeyri séu dheimilar nema um sé ad reda greidslu vegna
kaupa 4 voru eda pjonustu eda annarra fjarmagnshreyfinga sem
sérstaklega eru undanpegnar i 16gunum.

1. mgr. 13. gr. c. laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismdl, segir ad
gialdeyrisvidskipti milli innlendra og erlendra adila par sem innlendur
gjaldeyrir er hluti af vidskiptunum séu heimil. { 2. mgr. sému greinar
segir ad innlendum adila sé dheimilt ad kaupa erlendan gjaldeyri hja
fjarmalafyrirtzeki hér 4 landi, pegar greidsla fer fram med innlendum
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teljist til nyfarfestingar i skilningi 13. gr. m, laga nr.
87/1992, um gjaldeyrismal.

111. Ad Promens hf. verdi veitt heimild til ad skipta peim innlenda
gjaldeyri sem félagid fer fra innlendum fjarfestum vid
kaup 4 hlutabréfum idtgefnum af félaginu i erlendan
gjaldeyri til ad geta nytt erlendis og stutt pannig vid
verkefni og vixt félagsins 4 erlendum mérkudum.

Fram kemur ad fyrirhugud hlutafjdraukning sé aetlud 30-50.000.000
evra og s¢ félagid reidubtid ad vinna med Sedlabankanum ad
dreifingu 4 slikri haekkun til naestu priggja dra.

[ mélinu liggur fyrir ad Promens hf. er skrad til heimilis hér 4 landi og
telst félagid par med innlendur adili i skilningi laga nr. 87/1992, um
gjaldeyrismdl. ba liggur fyrir ad félagid er 4 lista Sedlabanka Islands
ylir adila sem njota undanpagu a grundvelli 6. mgr. 13. gr. n. laga nr.
87/1992, um gjaldeyrismal, sbr. lég nr. 17/2012. Var framangreind
undanpéaga félagsins veitt med dkvordun Sedlabanka [slands, dags. 9.
september 2013 (filv. /302034).

Akvaedi 1. mgr. 13. gr. b. laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal, segir ad
eftirfarandi fjarmagnshreyfingar milli landa séu 6heimilar: | fyrsta lagi
vidskipti og utgafa verdbréfa, hlutdeildarskirteina i verdbréfa- og
fjarfestingarsjodum, peningamarkadsskjala og annarra framseljanlegra
fjarmalagerninga, { 60ru lagi innlegg 4 og Uttektir af reikningum {
ldnastofnunum, { pridja lagi ldnveitingar, lantokur og Gtgila abyrgda
sem ekki tengjast millirikjavioskiptum med viru og pjénusty, i {jorda
lagi inn- og Gtflutningur verdbréfa og innlends og erlends gjaldeyris, i
fimmta lagi framvirk vidskipti, afleiduvidskipti, vidskipti med valrétti,
gjaldmidla- og vaxtaskipti og 6nnur skyld gjaldeyrisvidskipti par sem
islenska krénan er annar eda einn gjaldmidlanna, og i sjitta lagi gjafir
og styrkir og adrar hreyfingar fjarmagns hlidstazdar peim sem taldar
eru upp i 1.-5, télul. og eru til pess fallnar ad valda alvarlegum og
verulegum ostodugleika [ gengis- og peningamdlum. b segir i 2. mgr.
sému greinar ad allar fjarmagnshreyfingar skv. 1. mgr. & milli landa i
erlendum gjaldeyri séu oheimilar nema um sé ad rada greidslu vegna
kaupa 4 wviiru eda pjénustu eda annarra fjairmagnshreyfinga sem
sérstaklega eru undanpegnar | l6gunum.

i 1. mgr. 13, gr. c. laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal, segir ad
gialdeyrisvidskipti milli innlendra og erlendra adila par sem innlendur
gialdeyrir er hluti af vidskiptunum séu 6heimil. | 2. mgr. sému greinar
segir ad innlendum adila sé dheimilt ad kaupa erlendan gjaldeyri hja
flarmalafyrirtacki hér 4 landi, pegar greidsla fer fram med innlendum
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gjaldeyri, nema hann syni fram 4 ad féd sé til notkunar i viru- og
pidnustuvidskiptum eda vegna fjarmagnshreyfinga sem undanpegnar
eru samkvamt dkvadum 13, gr. £, 13, gr. j. og 13, gr. k. laganna
vegna slikra greidsina til erlendra adila.

f 1. mgr. 13. gr. c. laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismdl, segir ad
fjarfesting i verdbréfum, hlutdeildarskirteinum  verdbréfa-  og
farfestingarsjoda, peningamarkadsskjélum eda Gdrum
framseljanlegum fjarmalagerningum utgefnum i erlendum gjaldeyri sé
Gheimil. b6 sé adilum sem fjarfest hafa i slikum fjarmalagerningum
fyrir 28. ndvember 2008 heimilt ad endurfjarfesta. Nu séu fjarmunir
sem losna vid stlu eda uppgreidslu, eda falla til vegna ardgreidsina og
afborgana vaxta- og héfudstéls, nyttir { heild eda ad hluta tl ad
fjarfesta aftur i hvers konar erlendri {fjarlestingu innan sex mdnada og
telst pad pa endurfjarfesting i skilningi 2. malsl. Medan frestur til ad
endurfjarfesta er ad lida skulu fjairmunir skv, 3. malsl. undanpegnir
dkveedi 13. gr. |. laganna. Samkvemt 4. mgr. sému greinar er 6heimilt
ad gefa 0t og/eda selja farméalagerninga skv. 1. mgr. par sem uppgjir
fer fram i 88rum gjaldeyri en Gtgdfan og innlendur gjaldeyrir er einn
af gjaldmidlum uppgjors.

Nyfjarfesting er dlakmiorkud samkvamt 13, gr. m. laga nr. 87/1992,
en nyfjarfesting i skilningi pess dkvaedis er fjarfesting gerd eftir 31.
oktéber 2009 fyrir nytt innstreymi erlends gjaldeyris, sem skipt er
innlendan  gjaldeyri  hja  fiarmdlafyriteki  hér 4 landi.
Afleidusamningar teljast ekki til nyfjarfestingar. Innstadur & erlendum
gjaldeyrisreikningum | innlendum fjarmélafyrirtakjum, sem urdu til
fyrir 31. oktober 2009, og tekjur vegna utflutningsvidskipta teljast
ekki til nys innstreymis erlends gjaldeyris. Gjaldeyrisvidskipti, pegar
nyju innstreymi erlends gjaldeyris er skipt i innlendan gjaldeyri i
samrami vid 2, mgr., falla ekki undir 1. mgr. 13. gr. ¢. Fjarfestir skal,
med adstod fjarmélafyrirtackis hér 4 landi, tilkynna um nyfjarfestingu
til Sedlabanka [slands, innan tveggja vikna frd pvi ad nyju innstreymi
crlends gjaldeyris er skipt [ innlendan gjaldeyri. Slikri tilkynningu
skulu fylgja gbgn sem syna fram a ad um nyfjarfestingu i skilningi
bessa dkvaedis sé ad reda, sbr. 4. mgr, 13, gr. c. laganna. Ad fenginni
stadfestingu Sedlabankans um ad fjarmunir hafi losnad vid stlu d
nyfjarfestingu skulu slikir fjarmunir ekki falla undir takmarkanir
samkvamt 13, gr. b. og 13. gr. ¢, laganna.

1 6. mgr. n. laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal, segir ad fyrirteeki sem
hafa yfir 80% af tekjum og gjéldum erlendis geti fengid undanpigu
frd 1.mgr. 13. groe, 1omgr. 13, gr. £,13. gr. g, 13. gr. h.og 13. gr. I
laganna.
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Samkvemt framangreindu gengur fyrirhugad uppgjér i innlendum
gjaldeyri 4 hlutabréfum tigefnum af Promens hf. [ erlendum gjaldeyri
vid fyrithugada hlutafjarhaekkun félagsins i kjolfar skraningu pess i
Kauphdill islands gegn framangreindum akvadum, bi ganga
fyrirhugud kaup & erlendum gjaldeyri hja fjarmalafyrirtzki hér 4 landi
fyrir innlendan gjaldeyri, sem félagid fengi fra innlendum (jarfestum
vid  fyrithugada hlutafjarhekkun  félagsins, vegna fjarfestinga
félagsins erlendis. gegn 2. mgr. 13. gr. c. laganna. Veita parf pvi
undanpégu fra dkvadunum til ad uppgjor vidskiptanna og kaup &
erlendum gjaldeyri geti dtt sér stad.

Samkvamt 1. mgr. 7. gr. laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal, sbr. 13,
gr. o. somu laga, er Sedlabanka islands heimilt ad veita undanpagur
fra banni 4 fjarmagnshreyfingum samkvamt umsokn par ad latandi.
Samkvaemt 3. malsl. 1. mgr. 13, gr. o. laganna getur Sedlabankinn sett
skilyrdi fyrir undanpigu. Vid mat 4 beidni um undanpigu skal
Sedlabankinn  lita 1l pess hvada afleidingar takmarkanir &
fiarmagnshreyfingum hafa fyrir umsekjanda, hvada markmid eru ad
baki takmorkunum og hvada dhrif undanpdga hefur 4 stédugleika i
gengis- og peningamalum, sbr. 2. mgr. 7. gr. laganna. Pad skal tekid
fram ad med logum nr. 127/2011, um breytingu 4 logum um
gjaldeyrismal, tollalégum og 16gum um Sedlabanka [slands, hafa 4dur
utgefnar reglur Sedlabankans um gjaldeyrismal verid logfestar, Reglur
Sedlabankans um gjaldeyrismal voru gefnar it 4 grundvelli heimildar i
bradabirgdadkvadi T 1 logum um gjaldeyrismal, i fyrsta skipti pann 28,
november 2008, en samkvamt heimild bradabirgdadkvadisins var
markmid reglnanna ad takmarka eda stGdva timabundid tiltekna flokka
fiarmagnshreyfinga og gjaldeyrisvidskipti sem peim tengjast til og fra
landinu sem getu ad mati Sedlabankans valdid alvarlegum og
verulegum dstédugleika i gengis- og peningamalum.

Likt og rakid hefur verid Iytur beidni ydar, fh. Promens hf., vegna
fyrithugadrar  skrdningar félagsins i islensku Kauphollina og
hlutafjdraukningar i framhaldinu, ad eftirfarandi:

L. Ad innlendum adilum verdi veitt heimild til ad fjarfesta i
hlutabréfum dtgefnum af Promens hf, i erlendum gjaldeyri,
par sem greidsla verdi innt af hendi med innlendum
gjaldeyri.

1. Ad crlendir adilar geti fjarfest i hlutabréfum tdtgefnum afl
Promens hf, | erlendum gjaldeyri og ad slik farfesting
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teljist til nyfjirfestingar i skilningi 13. gr. m. laga nr.
87/1992, um gjaldeyrismal.

[11. Ad Promens hf. verdi veitt heimild til ad skipta peim innlenda
gialdeyri sem félagid frer frd innlendum fjarfestum vid
kaup 4 hlutabréfum dtgefnum af félaginu i erlendan
gialdeyri til ad geta nytt erlendis og stutt pannig vid
verkefni og voxt félagsins 4 erlendum mérkudum,

Til hagraedis verur svari vid framangreindri beidni skipt i eftirfarandi
pria hluta.

L

Likt og rakid er ad framan lytur beidni ydar, £h. Promens hf., | fyrsta
lagi ad pvi ad innlendum adilum verdi veitt heimild til ad fjdrfesta i
hiutabréfum ttgefnum al’ Promens hf. i erlendum gjaldeyri gegn
greidslu i innlendum gjaldeyri i kjslfar skraningar félagsins i Kauphall
islands. Rétt er ad taka fram ad & Scdlabanka Islands hvilir si skylda
ad tryggja stodugleika i gengis- og peningamalum. Lita verdur til pess
ad atgdfa nys hluwtafjdr i erlendum gjaldeyri 4 innlendum markadi par
sem uppgjor fer fram { innlendum gjaldeyri hefur ekki i for med sér
kaup 4 erlendum gjaldeyri hja fjarmalafyrirtazki hér 4 landi eda ttflaedi
d erlendum gjaldeyri. 1 ljosi pess Iytur Sedlabankinn til pess ad veiting
undanpigunnar, med peim hatti sem Iyst er ad nedan, muni ekki hafa
veruleg dhrif 4 stodugleika i gengis- og peningamalum. Med visan til
framangreinds, og ad virtri beidni ydar, fh. Promens hf, p.m.t.
tilgangi hennar, peim ggnum sem henni fylgdu og barust undir
rekstri malsins, peim hagsmunum sem fyrir liggja i malinu og peim
sjonarmidum sem l6gd eru til grundvallar af hdlfu bankans vid mat a
henni, sbr. 2. mgr. 7. gr. laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal, er pad
nidurstada Sedlabankans ad fallast 4 beidni félagsins pannig ad
innlendum adilum verdi heimilt ad ciga vidskipti med hlutabréf
ttgefin af’ Promens hf. i erlendum gjaldeyri sem skrad hafa verid |
Kauphsll islands med pvi skilyrdi ad uppgjr vidskiptanna fari fram i
innlendum gjaldeyri med eftirfarandi skilyroum:

- AD greidsla kaupverds fyrir hlutabréfin fari fram i innlendum
gialdeyri med Jttekt af reikningi i eigu kaupanda hja
fjarmalafyrirtcki hér 4 landi,

- Ad fjarmunir sem losna vid silu 4 hlutabréfunum skuli
greidast aftur i innlendum galdeyri inn 4 reikning i eigu
seljanda hjd fjarmalafyririeki hér & landi.
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Sedlabankinn vill drétta ad selji innlendir adilar hlutabréf Gtgefin af
Promens hf. i erlendum gjaldeyri sem peir adilar hafa fjarfest i &
grundvelli kviirdunar pessarar med innlendum gjaldeyri, eda ef ardur
verdur greiddur af peim hlutabréfum til innlendra hluthafa i erlendum
gjaldeyri, eru fjarmunir sem fast fyrir séluna eda ardgreidsluna ekki
endurfjarfestanlegir fyrir innlenda hluthafa par sem ekki er uppfylit
pad skilyrdi endurfjarfestingar samkvaemt 1. mgr. 13. gr. e. laga nr.
§7/1992, um gjaldeyrismdl, um ad fjarfest hafi verid i hlutabréfunum
fyrir 28. noévember 2008, auk pess sem gerd er krafa um ad uppgjér
vidskipta med hlutabréfin fari fram i innlendum gjaldeyri, sbr.
framangreint skilyrdi.

IL

[ 68ru lagi 1ytur beidni ydar, £h. Promens hf,, ad pvi ad erlendir adilar
geti fjarfest i hlutabréfum dtgefnum af Promens hf. { erlendum
gjaldeyri og ad slik farfesting teljist til nyfjarfestingar i skilningi 13,
gr. m. laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal. Likt og rakid er ad framan
segir i 1. mgr. 13. gr. m. laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal, ad
nyfjarfesting i skilningi akvedisins sé fjarfesting sem gerd sé eftir 31.
oktober 2009 fyrir nytt innstreymi erlends gjaldeyris, sem skipt sé i
innlendan gjaldeyri hja fijarmélafyrirteeki hér 4 landi. Ljost er af
athugasemdum med m-1id 3. gr. frumvarps pess sem vard ad logum nr.
127/2011, um breytingu 4 ldgum um gjaldeyrismal og tollalégum,
med sidari breytingum, ad markmid heimildar til nyfjarfestingar sé ad
stydja vid gengi islensku kronunnar med nyju innstreymi erlends
gjaldeyris og ¥ta undir erlenda fjarfestingu i islensku hagkerfi. Med
visan til framangreinds, og ad virtri beidni ydar, fh. Promens hf,,
p.m.t. tilgangi hennar, peim gognum sem henni fylgdu og bérust undir
rekstri mélsins, peim hagsmunum sem fyrir liggja { mélinu og peim
sjonarmidum sem 16gd eru til grundvallar af halfu bankans vid mat &
henni, sbr. 2. mgr. 7. gr. laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal, er pad
nidurstada Sedlabankans ad fallast a4 beidni félagsins pannig ad
erlendum adilum sé heimilt ad fjarfesta i hlutabréfum Gtgefnum af
Promens hf. i erlendum gjaldeyri sem skrad hafa verid i Kaupholl
islands med pvi skilyrdi ad uppgjér vidskiptanna fari fram i
innlendum gjaldeyri og ad skilyrdi 13. gr. m. laga nr. 87/1992, um
gjaldeyrismal, séu ad doru leyti uppfylit.

Sedlabankinn vill benda 4 ad ef heimild til skraningar & fjarfestingum {
hlutabréfum dtgefnum af Promens hf. i erlendum gjaldeyri sem
nyfjarfestingu skv. 13. gr. m. laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal, er
nytt & grundvelli dkvordunar pessarar fer um tilkynningar um
nyfjarfestingar eftir akvadi 4. mgr. 13. gr. m. laganna. Slikri
tilkynningu skulu fylgja gdgn sem syna fram 4 ad um nyfjarfestingu i

10
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skilningi dkvaedisins sé ad reda, p.e. ad fjarfesting sé¢ gerd fyrir nytt
innstreymi erlends gjaldeyris, sem skipt er i innlendan gjaldeyri hja
fjarmalafyrirtazki hér 4 landi.

I
{ pridja lagi Iytur beidni ydar, £h. Promens hf,, ad pvi ad félaginu
verdi veitt heimild til ad kaupa erlendan gjaldeyri hja
fjarmélafyrirteki hér & landi fyrir pann innlenda gjaldeyri sem falla
mun til  frd  innlendum  fjarfestum  vegna  fyrirhugadrar
hlutafjarhaekkunar i kjolfar skraningu félagsins i Kaupholl fslands.
Amtlad er ad fjarhed fyrirhugadrar hlutafjaraukningar muni nema 30-
50.000.000 evra og hefur komid fram ad Promens hf. sé¢ reidubiio ad
vinna med Secdlabankanum ad dreifingu 4 kaupum 4 erlendum
gjaldeyri hja farmalafyrirtaeki hér 4 landi 4 naestu premur drum vegna
slikrar hlutafjarhaekkunar. Hefur verid gerd grein fyrir pvi ad sa
erlendi gjaldeyrir verdi nyttur til {jarfestinga erlendis til ad stydja vid
verkefni og vixt félagsins 4 erlendum mérkudum i samstarfi vid
alpjodleg fyrirtzki, p. & m. Unilever. Af hilfu Sedlabankans verdur
ekki framhja pvi 1itid ad fyrirhugadar fjarfestingar félagsins uppfylla
ekki pau meginskilyrdi sem Sedlabankinn horfir til vid mat 4 beidnum
um beina erlenda fjarfestingu um ad fjarmunir fari { uppbyggingu eda
fjarfestingu sem muni auka verdmata- og atvinnuskdpun hér 4 landi i
samrzmi vid fjarfestinguna. Pa verdur ad lita til pess sem komid hefur
fram ad Promens hf. hafi skodad skriningu i kauphdll erlendis.
Sedlabankinn vill benda 4 ad innlendum adilum sem heimild hafa til
endurfjarfestingar 4 grundvelli 1. mgr. 13. gr. e. laga nr. 87/1992, um
gjaldeyrismal, er heimilt ad fjarfesta i hlutabréfum dtgefnum af
Promens hf. i erlendum gjaldeyri. { pvi sambandi vill Sedlabankinn
itreka ad Promens hf. nytur undanpagu 4 grundvelli 6. mgr. 13. gr. n.
laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal. Er félagid 4 peim grundvelli
undanpegid dkvadi 1. mgr. 13, gr. e. laganna sem kvedur 4 um ad
fjarfesting 1 verdbréfum, hlutdeildarskirteinum verdbréfa- og
fjarfestingarsjoda, peningamarkadsskjélum eda GOrum
framseljanlegum fjarméalagerningum sé Oheimil. Félaginu er pvi
heimilt ad nyta erlendan gjaldeyri sem aflad er frd innlendum adilum
med hlutaljaraukningu hér 4 landi, eda med hlutafjaraukningu i kjélfar
skraningar i kauphéll erlendis, til fjarfestinga erlendis. Med visan til
framangreinds telur Sedlabankinn ad ekki hafi verid synt fram a ad
Promens hf, hafi bryna hagsmuni af pvi ad framkvema fyrirhugadar
fjarfestingar erlendis med kaupum 4 erlendum gjaldeyri hja
flarmélafyrirtaki hér 4 landi. Med visan til framangreinds og ad virtri
beidni ydar, p.m.t. fyrirliggjandi gognum, peirri hiu fjarhed sem um
raedir, pvi fordeemi sem veiting undanpagunnar kynni ad skapa, peim
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ahrifum sem slikt fordeemi kynni ad hafa 4 stédugleika i gengis- og
peningamélum, er beidni ydar, £h. Promens hf., hafhad ad pessu leyti,

Vilji Promens hf. ekki una akvirdun Sedlabanka islands getur félagid
hofdad mal til 6gildingar hennar fyrir domstolum. Samkvamt 16. gr.
c. laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal, skal héfda mal innan priggja
manada fra pvi ad adila var tilkynnt um dkvGrdunina. Mélshéfdun
frestar ekki réttardhrifum dkvorounarinnar né heimild til adfarar
samkvamt henni, sbr. p6 2. mgr. 15. gr. h. sému laga.

Bedist er velvirdingar 4 peim tifum sem ordid hafa a afgreidsiu
mélsins.

Virdingarfyllst,

SEDLABANKI ISLANDS ) Vi
‘I/";f\f z -:LJ'- —y:";:’/r - F}'A@—f g8 l:./ ")-r- Wy e,
Amér Sighvdisson Teyja R/. bérarinsdottir
adstodarsedlabankastjori forstm. gjaldeyriseftirliti
12
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0. FRAMTAKSSJODUR
@' IsLAnNDS

Yfirlysing fra Framtakssjodi islands vegna umraedu undanfarinna daga

Vegna fjolmidlaumraedu i kjolfar frétta af sélu Promens er rétt ad halda til haga nokkrum stadreyndum um
Framtakssjodinn og fyrirtaeki i hans eigu:

Framtakssjodur [slands var stofnadur 2009 og hefur sidan pa komid ad endurskipulagningu nokkurra fyrirtaekja
sem &ttu pad sameiginlegt ad tilverugrundvelli peirra var 6gnad i kjolfar fjarmala- og gjaldeyriskreppu sem skall
4 haustid 2008. Eigendur sj6dsins eru ad langstaerstum hluta lifeyrissjédir landsmanna, en einnig eru
Landsbankinn hf og VIS hluthafar i sjodnum. Fra stofnun til dagsins i dag hefur sjédurinn fjarfest i niu
fyrirtaekjum og begar selt dr eigu sinni fimm beirra. Arangur sjédsins hefur verid afar gédur sem er dnaegjulegt
og mun skila sér sjodfélaga lifeyrissjodanna.

Framtakssjodur [slands hefur alla tid unnid ad heilindum ad pvi ad hdmarka verdmaeti eigna sinna islenskum
almenningi til hagsbéta. Sjédurinn hefur avallt haft i huga hverjir eru eigendur hans og horft til
samfélagsdbyrgdar samhlida pvi ad geeta ytrustu vidskiptahagsmuna.

Framtakssjodur [slands & taeplega helming hlutafjar i Promens sem er fjolpjédlegt fyrirtaeki med megnid af sinni
framleidslu utan [slands. Hja félaginu starfa um 3.800 manns par af um 100 & islandi. begar sjédurinn kom ad
félaginu &rid 2011 voru margir sem hofdu efasemdir um ad rétt veeri ad taka dhaettu af 4framhaldandi rekstri
bess. Framtakssjodur fslands, Landsbankinn og stjérnendur félagsins téku hondum saman um ad styrkja og efla
félagid enn frekar samhlida endurfjarmagnun hja erlendum bénkum sem kalladi & peim tima & aukid eigid fé. Til
pess nutu pessir adilar skilnings Sedlabanka fslands.

N liggur fyrir bindandi tilbod fra RPC i félagid, en enn er Gtistandandi m.a. fyrirvari um sampykki franskra
samkeppnisyfirvalda. RPC sem er alpjodlegt fyrirtaeki i plastidnadi, er vel rekid og stondugt félag og skrad i
kauphallinni i London.

Veruleiki pess ionadar sem Promens starfar vid er ad sampjoppun er ad verda i greininni. Til ad verda ekki undir
i samkeppni var rik porf fyrir Promens ad vaxa med vidskiptavinum sinum, annad hvort med kaupum &
fyrirtaekjum eda med pvi ad reisa nyjar verksmidjur. Lykilvidskiptavinir Promens 6skudu eftir samstarfi & naestu
arum sem kalladi & mikla fjarfestingu. Til pess purfti félagid baedi ad auka hlutafé og fa aukna lansfjarmognun.
Eingdngu var sott um hefdbundna undanpagu fra gjaldeyrishoftum vegna hlutafjarframlags, en félagid hafdi
tryggt sér lansfjarmognun fra erlendum vidskiptabonkum sinum @ méti.  beirri undanpagubeidni var hafnad.

Fram ad pvi var pad skyr stefna hluthafa ad setja félagid & markad 4 islandi, en pegar hofdu nokkrir erlendir
adilar synt félaginu ahuga. Adilum var gerd grein fyrir pvi ad seljendur legdu mikid upp ur pvi ad tryggja
framleidslustarfsemi félagsins 4 [slandi. Tilbodsgjafi i Promens hefur gengist inn & slik skilyrdi enda
framleidslustarfsemin vel rekin.

Framtakssjodur islands hefur skilning & peim vanda sem Sedlabankinn og rikisstjornin glimir vid i
efnahagsmalum. Sjédurinn hefur att gott samstarf vid Sedlabankann i pvi astandi sem rikir og ekki kveinkad sér
undan akvérdunum sem leida af peim vanda. Sjédurinn stendur hins vegar frammi fyrir dkvednum
efnahagslegum veruleika og pad veeri 6abyrgt af hans halfu ad taka adrar dkvardanir en paer sem sjédurinn
telur tryggja best hagsmuni eigenda sinna sem er 4 endanum almenningur & [slandi.

Medal pess sem dregid hefur verid inn i umraeduna er vérumerkid Icelandic Seafood. praldtur misskilningur
hefur verid um vérumerkid Icelandic Seafood og eignarhald pess. Skyrt er ad vorumerkid er og hefur avallt verid
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i eigu Icelandic Group. Engar breytingar eru fyrirhugadar 4 eignarhaldi pess. Afnotaréttur vérumerkisins var
leigdur med strongum skilyrdum til arsins 2018 i kjolfar s6lu & verksmidju félagsins i Bandarikjunum.
Kaupandinn, Highliner Foods, selur &fram islenskan fisk undir merkjum Icelandic Seafood og hefur sidur en svo
dregid ur s6lu islenskra sjavarafurda i Bandarikjunum undir merkjum Icelandic Seafood. Heildarsala Highliner
Foods undir merkjum Icelandic Seafood i Bandarikjunum & éllum afurdum var u.p.b. $160 milljénir eda

kr. 21 milljardur arid 2014. begar Framtakssjodur islands eignadist Icelandic Group var stada félagsins erfid, en
eftir fijarhagslega endurskipulagningu sem fél m.a. i sér s6lu verksmidjunnar i Bandarikjunum var Icelandic
Group vel fjarmagnad og 6vissu um langtima rekstrarhaefi pess eytt.
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Stjérnarmenn:

Hrafn Magnusson
Agust Einarsson
Audur Finnbogadéttir

Baldur Pér Vilhjalmsson
Guofinna S.Bjarnadottir
Ragnar Onundarson
Vilborg Lofts

Porkell Sigurlaugsson

Audur Bjork Gudmundsdottir
Hrefna Osp Sigfinnsddttir
Linda Jonsdéttir

Jon Steindér Valdimarsson
Hjorleifur Palsson

Helga Arnadéttir

Hreidar Bjarnason

Sveinn Hannesson

Gudrun Blondal

Gudrun Bjorg Birgisdottir

Varamenn:

Arni Gudmundsson
Helga Indridadottir
Kristjan Orn Sigurdsson
Olafur Sigurdsson
Sigurbjérn Sigurbjérnsson
Jensina K.Bodvarsdéttir
Georg Pall Skulason
Gudmundur Pélsson
bPérunn Palsdottir

Helga Valfells

Medstjornandi 2/11 2009 - 10/12 2009
Stjérnarformadur fra 10/12 2009 - 24/5 2011
Stjérnarformadur 2/11 2009- 10/12 2009
Medstjornandi 10/12 2009 -30/12 2010
Medstjéornandi 10/12 2009 -20/3/13
Medstjornandi 10/12 2009 -30/12 2010
Medstjornandi 10/12 2009 -21/3 2011
Medstjornandi 10/1202009 - 30/12 2010
Medstjérnandi 10/12 2009- 24/5 2011
Stjérnarformadur 24/5 2011 - 2018
Medstjornandi 30/12 2010 -17/4 2012
Medstjornandi 30/12 2010 -17/4 2012
Medstjornandi 30/12 2010 -25/3 2015
Medstjornandi 21/3/ 2011 - 19/12 2012
Medstjornandi 24/5 2011 - 2018
Medstjornandi 17/4 2012 - 2018
Medstjornandi 19/12 2012 - 25/3 2015
Medstjornandi 19/12 2012 - 2018
Medstjornandi 20/3 2013 - 27/3 2014
Medstjérnandi 25/3 2015 - 2018

Varamadur 02/11 2009 - 10/12 2009
Varamadur 10/12 2009 - 20/3 2013
Varamadur 10/12 2009 - 17/4 2012
Varamadur 10/12 2009 - 8/7 2011
Varamadur 10/12 2009 - 20/3 2013
Varamadur 30/12 2010 - 25/3 2015
Varamadur 17/4 2012 -19/12 2012
Varamadur 20/3 2013 - 5/5 2017
Varamadur 20/3 2013 - 27/3 2014
Medstjornandi 27/3 2014 - 25/3 2015
Varamadur 27/3 2014 - 2018




Starfsmenn:

Finnbogi Jénsson
Harpa Helgadéttir

bér Hauksson

Herdis Drofn Fjeldsted
Kristinn Palmason
Haflidi Helgason
Pétur Porsteinn Oskarsson
Brynjélfur Bjarnason
Bjork Gunnarsdottir
Kristjdn Agustsson
Egill Tryggvason
Rebekka J6elsdottir

név 2009 - jan 2012
april 2010 - juni 2015
mai 2010 - juni 2013
agust 2010 - 2018

feb 2011 - 2018

sept 2012 - sept 2015
jan 2011 - sept 2012
mars 2012 - april 2014
ndv 2010 - 2018
agust 2013-april 2015
mai 2011 - dgust 2013
juli 2014 - 2018
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Asgeir lauk sttdentsprofi fré Menntaskolanum & Akureyri arid
1990, BS profi { hagfredi fra Hagfraedideild Haskola Islands
arid 1994 og sidan doktorsprofi i hagfreedi med aherslu 4 pen-
ingahagfreedi, alpjédavidskipti og hagsogu fra Indiana Uni-
versity arid 2001. Asgeir hof starfsferillinn sem hagfredingur
hja Verkamannafélaginu Dagsbrun arid 1994 og ritstjori Vis-
bendingar 4rid 1995 bar til hann hélt utan til ndms. Arid 2000
hof hann storf 4 Hagfraedistofnun Haskdla Islands og vard lektor
hja Hagfredideild HI 4rid 2004. Hann tok vid starfi sem adal-
hagfreedingur Kauppings { arsbyrjun 2004, var forstodumadur
Greiningardeildar Kauppings 4 arunum 2006-2008 og gegndi
sidan somu stodu hji Arion banka 4 drunum 2008 til 2011. Asgeir er nu désent og deildar-
forseti Hagfreedideildar Héskola Islands. Asgeir hefur einnig sinnt rddgjafarverkefnum fyrir
fjolbreyttan hop fyrirteekja, stofnana, rikisstjérna og raduneyta. Verkefni Asgeirs hafa eink-
um verid tengd alpjédafjarmalum, peningahagfreedi, orkuhagfreedi, fasteignamarkadinum,
byggdahagfraedi og almennri pjédhagfraedi. Sidasta bék Asgeirs var The Icelandic Financial
Crisis: A Study into the World s Smallest Currency Area and its Recovery from Total Banking
Collapse sem var skrifud med Hersi Sigurgeirssyni désent i fjarmalum vid Vidskiptadeild
Haskola Islands og gefin ut Palgrave Macmillan { ritr6dinni Studies in Banking and Financial
Institutions arid 2016

Alexander Freyr Einarsson lauk studentsproéfi fra Verzlunar-
P - skola Islands 4rid 2011 og BS profi i hagfradi fré Hagfreedi-
) e deild Haskola Islands 2016. Par starfadi hann einnig sem ad-
stodarkennari auk pess sem hann var ritstjori Hjalma, timarits

@ hagfreedinema vid skélann. BS-ritgerd Alexanders fjalladi um
' fjarfestingar erlendra vogunarsj6da i f6llnu islensku bonkun-
um og var unnin sem rannséknarverkefni fyrir bok Dr. Asgeirs
Jonssonar og Dr. Hersis Sigurgeirssonar, The Icelandic Financial
Crisis: A Study into the World s Smallest Currency Area and its
Recovery from Total Banking Collapse. Alexander stundar na
meistaranam i fjirmalum vid MIT Sloan School of Management
i Bandarikjunum par sem hann leggur aherslu 4 fjArmal fyrirtaekja. A9 auki hefur hann stund-
ad skiptinam vid Stanford haskéla og Harvard Business School. Alexander starfadi sem blada-
madur 4 Vidskiptabladinu medfram haskélanami drin 2015-2016 og ad lokinni utskrift. ba
starfadi hann einnig sem ipréttafréttamadur { hlutastarfi hja knattspyrnuvefnum Fétbolta.

net um arabil auk pess sem hann er pistlah6fundur & vefmidlinum Rémi.



Framtakssjodur islands [FSI) var stofnadur &rid 2009 af sextan lifeyrissjodum. Sj6o-
num var etlad ad starfa i tiu ar. Hann vard ahrifafjarfestir i niu fyrirteekjum i rekstrar-
vanda og leiddi endurreisn peirra. Af pessum félégum eru prja nd skrad i Kauphdollinni;
Icelandair, Vodafone og N1. Onnur fimm eru hluti af rekstri steerri samstaedu; Advania,
Hasasmidjan, Invent Farma, Plastprent og Promens. Eitt félag, Icelandic Group var
selt i hlutum. Alls fjarfesti sjodurinn fyrir 43,3 milljarda og hagnadist um 47,7 milljarda
krona sem felur i sér 110% avoxtun eda 22,6% innri arsvexti af fjarfestingum.

Framtakssjodum er eetlad ad starfa i takmarkadan tima sem ahrifafjarfestar. beim er
stjérnad af teymi sérfreedinga sem eiga ad knyja fram hradar umbeetur i druggri
fadmlengdarfjarleegd fréd eigendum sinum. Slikir sj6dir voru pvi heppilegur farvegur til
endurreisnar fyrirtaekja eftir hrunid 2008 pegar skuldameodferd lauk hja fjarmala-
stofnunum. Sala Landsbankans & eignarhaldsfélaginu Vestia til FSI &rid 2010 hefdi pvi
getad ordid gao fyrirmynd. Med henni Utvistadi bankinn endurreisn fjogurra fyrirteekja
gegn pvi ad fa 30% hlut i FSI. Raunin vard pvi midur su ad fjélmérg lykilfyrirtaeki voru
rekin &rum saman i fadbmi fjarmalastofnana @ undanpagu fra Fjarmalaeftirlitinu, sem
olli verulegum téfum & endurreisn atvinnulifsins eftir hrun. Framtakssjédir eiga sér
langa s6gu erlendis og eru gjarnan nyttir af lifeyrissjodum til pess ad kaupa i
oskradum fyrirteekjum. Slikir sj6dir henta vel til sama briks hérlendis til ad fordast
hagsmunaéarekstra eda samkeppnisvanda.

pad blésu hvassir vindar um FSi & starfstima hans enda purfti starfsfélk sj6dsins ad
taka margar afdrifarikar akvardanir sem sumar hverjar voru harélega gagnryndar. Vid
ritun pessarar bdkar fengu héfundar étakmarkadan adgang ad innri skjélum sjédsins.
Farid er yfir hvert fyrirteeki fyrir sig - endurreisn og sélu - auk pess sem starf sjédsins
er metid i steerra samhengi.
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