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150 Reykjavik

[ framhaldi af fundi félagsméaanefndar hinn 21. juli 9. um lanveitingar [bidal anasj6ds
til banka og sparig0da og uppgreidsiu lana til sj0dsins for nefndin pess a leit vid
Rikisendurskodun med bréfi dags. sama dag ad hun gerdi almenna stjérnsys uuttekt &
Ibudalanas6di i 1j6si mjog breyttra adstaedna & fjarma amarkadi.

Med hlidgon af peim vanda, sem skapadist hja ibudalanasodi vegna mikilla
uppgreidslna lanpega §6dsins fra haustdégum 2004 og fram a mitt arid 2005, &kvad
Rikisendurskodun ad takmarka Uttekt pessa vid athugun & addraganda og gerd
l&nasamninga §0dsins vid fjarmalastofnanir. [ medfylgjandi greinargerd
Rikisendurskodunar um malid er leitast vid ad draga upp mynd af peim vanda, sem
g6durinn glimdi vid & nefndu timabili, og gerd tilraun til pess ad greina éstadur fyrir
pvi ad hann vard svo mikill, sem raunin vard. Jafnframt er gerd grein fyrir adgeroum
peim, sem g6durinn greip til i pvi skyni ad verja sig adllum og vikio ad mjog
mismunandi sjénarmidum, sem fram hafa komid vardandi lagaheimildir §6dsins i
pessum efnum. EKki var rédist i ad kanna fjarhagsstodu §6dsins sérstaklega ad svo
stoddu, par sem félagsmaaraduneytid og fjarméarédduneytio hafa um nokkurt skeid
haft uppi &orm um ad fela rédgjafarfyrirtaki pad verkefni. EKki er ljost hvernig
pessum aformum lyktar.

Helstu nidurstddur Rikisendurskodunar eru pessar:

Frumorsdkina ad baki peim vanda, sem ibldalanasjodur étti vid ad glima i formi
mikils innstreymis fjar, ma annars vegar rekja til skiptiutbods 56dsins, sem akvedid
var ad standa fyrir vid kerfisbreytinguna hinn 1. jali 2004 og hins vegar til Ovamtrar
samkeppni & husnadiddnamarkadi, sem godurinn gat ekki séd fyrir. Alls namu
uppgreiddurnar tagoum 157,6 milljoroum kréna & timabilinu september 2004 til
juliloka 2005. Pag hofdu i for med sér umtalsverda roskun & jafnvaegi milli eigna og
skulda §/6dsins og folu jafnframt i sér mikla hadtu a fjarhagslegum af6llum ef ekki
yroi gripid til sérstakra radstafana.

Med pvi ad bjdéda eigendum husbréfa ad skipta peim fyrir ibadabréf var 1jost ad
moguleikar §6dsins til ad mada uppgreidslu fasteignavedlana med pvi ad efna til
aukautdrattar a hasbréfum hlytu ad skerdast verulega. bvi reid a miklu ad akvarda
skiptidlagio, sem §6durinn askildi sér i pessum vidskiptum, pannig ad tryggt vaai ad
hadtunni & tjoni vegna ohoflegra uppgreidsina yrdi ekki bodid heim. Ad mati
Rikisendurskodunar er ekki hamgt ad gagnryna ibudalénasiod fyrir &kvordun
skiptidlagsins. §jodurinn tok mid af tillégum rédgjafa sinna og for ef eitthvad var
nokkru vaegar i sakirnar en peir 16gdu til. P4 verdur ad adla ad skiptidlagid hafi verid



hadilegt i 1jési markmida stjérnvalda med skiptunum. Pau folust i pvi ad skipta
umtalsverdu magni og tryggja med peim hagti skjéta og érugga verdmyndun med
ibudabreéf & markadi.

ibudalanasiodur sinnti ekki peirri lagaskyldu sinni ad leita umsagnar Fjarméla-
eftirlitsins um breytingar a ahadtustyringarstefnu sinni fyrr en u.p.b. hdfu ari eftir ad
pessum breytingum var hrint i framkveand i lok desember 2004. bessi yfirgon a
formlegri hlid malsins er bagaleg, einkum i 1j6si pess ad sumir peirra, sem leita bar til
i pessu sambandi, hafa haft uppi &kvednar efasemdir um I6gmadti peirra adgerda, sem
gripio var til.

Vegna uppgreidslnanna greip §o6durinn til eftirfarandi moétadgerda:

« | fyrstalagi ad greida upp eftir pvi sem kostur var |én og skuldbindingar, par
sem uppgreidsiuheimildir lagu fyrir.

« [ 6dru lagi voru hasbréf dregin Ut aukalega og greidd upp svo sem heimildir
leyfou.

+ | prigjalagi var hlutavarid til hefdbundinna iblidal ana.

+ [ fj6rdalagi er §6dnum naudsynlegt ad liggja avallt med talsvert mikid laust fé
a skammtimaavoxtun i bonkum og sparigéoum til ad geta svarad
skuldbindingum sinum med sem minnstum fyrirvara pegar a parf ad halda.

+ [ fimmta og sidasta lagi greip 5j6durinn til pess rads ad gera lanasamninga vid
nanar tilgreinda banka og sparig6di.

Agreiningslaust er ad fjorar fyrsttoldu adgerdirnar, sem sj6durinn greip til, flokkast
undir hefdbundna dhagttu- og fjarstyringu, sem er i fullkomnu samraami vid bagdi 16gin
um stofnunina og ahadtustyringarstefnuna, sem han hefur sett sér. Ef litid er fram hja
efasemdum um lagagrunn pann, sem l&nasamningarnir vid fjarmalafyrirtakin hvila 4,
verdur ad mati Rikisendurskodunar ekki annad rédio af fyrirliggjandi gégnum en ad
[budalanasjodi hafi med framangreindum adgerdum tekist ad forda s68num fra
yfirvofandi tjoni i formi neikvaads vaxtamunar og komid & pokkalegu jafnvaagi milli
eigna og skulda hans. Adgerdirnar sem dlikar synast pvi hafa tryggt fjarhagslega
hagsmuni §0dsins med nokkud vidunandi hadti.

Fjarmalaeftirlitio telur eftir ad hafa skodad lagagrundvoll samninganna gaumgadilega
ad enginn vafi leiki &pvi ad samningarnir séu i samraami vid 16g. Hvorki i |16gunum né
i reglugerd um fjarhag og ahadtustyringu [budalanasjods nr. 544/2004 sé ad finna
skilgreiningu eda afmdrkun & pvi hvad teljist til hefdbundinna dhadtustyringaradferda.
Engin frekari skilyrdi eda skordur eru settar i 16gunum eda frumvarpi med |6gunum
vardandi inntak og umfang reglugerdarinnar ad pessu leyti. Ordalag reglugerdarinnar
sé mjog opid og gefi til kynna rumar heimildir til ahadtustyringar. Verdi pvi ekki séd
ad [bldaldnasiodur hafi verid 6heimilt ad gera umrasdda |anasamninga sem 1id i
ahadtustyringu sinni. Patelur Fjarmalaeftirlitid akvordun [bldal anasj6ds um ad halda
afram Utgafu ibadarbréfa 6had proéun uppgreidsina ekki farai baga vid lagaheimildir
g 6osins.

Med hlidgon af edli peirra adgerda, sem §0durinn greip til, telur Rikisendurskodun
ad samhlida undirbdningi ad naudsynlegum breytingum & &hadtustyringarstefnunni gl.
haust, hefdi verid tryggara ad skoda betur lagaheimildir §6dsins i pessu efni og eftir
atvikum ad beita sér fyrir pvi ad treysta lagagrundvollinn, sem paa eru byggdar a



Hafa verdur i huga ad pegar upp er stadid, p.e. fra desember 2004 og fram a mitt petta
ar, hafoi §6durinn lanad bonkum og sparisédum um 85 milljarda kr., eda um 20% af
efnahag §60sins, til alt ad 40 ara a grundvelli reglna og fyrirmada um ahagtustyringu,
sem ad ymsu leyti voru am.k. dskyrar.

P6 svo ad ymsir efist um logmadti umrasddra dhadtustyringaradgerda budal dnasj6ds
og Utboda hans & ibudabréfum verdur ekki fram hja pvi litid ad sO nidurstada
Farmalaeftirlitsins er afdréttarlaus ad lagaskilyrdi eru fyrir umrasddum adgeroum.
Rikisendurskodun gerir i gafu sér ekki sérstakar athugasemdir vid pessa
meginnidurstodu Fjarmal aeftirlitsins. Engu ad sidur vekur Rikisendurskodun athygli &
bvi ad almennt séd verdur ad telja 6heppilegt ad byggja svo umfangsmikla og langa
l&nasamninga og raun ber vitni & mj6g almennum og 6nakvaamum lagafyrirmadum er
|Gta ad dhadtustyringu. Engum blédum er um pad ad fletta ad hagsmunir, sem i hufi
eru fyrir §o6dinn og rikisg6d, eru gridarlega miklir. P4 er am.k. liklegt ad vidvarandi
|anastarfsemi af pessu tagi breyti ad nokkru edli starfsemi ibidalénasjods og raski
jafnvel samkeppnisstéou a fjdrmagnsmarkadi. Med visan til pessa er ad mati
Rikisendurskodunar naudsynlegt ad 16ggjafinn safur leggi skyrari linur en gert er i
gildandi 16gum um pa padti i starfsemi §03sins, er IUta ad dhadtustyringu og edli
peirra adgerda, sem honum eru tak undir peim formerkjum.

b6 telja verdi ad [buda anasjédur hafi [6gum samkvaamt mjog rimar heimildir til pess
ad bjéoa Ut ibuodabréf, verdur ekki hja pvi komist ad lata i 1jés nokkrar efasemdir um
ad hagkvaamt sé eda skynsamlegt ad stunda umfangsmikla Utgafu ibudabréfa pegar
hann er i vandrasdum vegna ofgnottar af handbagru fé. Ad mati Rikisendurskodunar
hefur [bldaldnasj6di ekki tekist ad syna fram & med naagilega sannfagrandi rokum ad
honum hafi verid naudsynlegt ad standa fyrir svo umtalsverdri Gtgafu a fjarmognunar-
bréfum a sama tima og uppgreidslur eldri lana voru i hdmarki og eftirspurn eftir
hisnasdi slanum hans dvinandi. Samkvaant peim upplysingum, sem Rikisendurskodun
hefur aflad sér, eru miklar likur & ad haggt hefdi verid ad fara mun haagar i sakirnar en
gert var i pessu efni én pess ad dikt hefoi umtalsverd ahrif & veromyndun ibuda
bréfanna & markadi.

Rikisendurskodun telur naudsynlegt ad madt sé med skyrari hedti i [6gum hvernig
standa skuli ad utgéfu ibudabréfa vid pessar adstedur og ekki sidur hvort
ibudalanasj6di skuli almennt heimilt ad taka virkan pétt i fjarmoégnun fasteignaldna
annarra ldnastofnana. Med hlidsién af peim hagsmunum, sem i hdfi eru, er brynt ad
videigandi stjornvold og |6ggjafinn bregdist skjott vid til pess ad eyda alri Ovissu um
|6gformlegar starfsheimildir bldaldnasjods og akvarda med skilmerkilegum hadti
hvada hlutverki hann skuli gegna i framtidinni a fjarmagnsmarkadi. Rétt er i pessu
sambandi ad taka fram ad félagsmdardoherra hefur pegar hrint af stokkunum
endurskodun a huisnasdi sl6ggj ofinni, par sem mal pessi verda skodud i paula.

Afrit sent:
Felagsmalaradherra
Ibudal anag 6ai
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1 I nngangur

[ framhaldi af fundi félagsmédanefndar hinn 21. juli dl., par sem fjalad var um
lanveitingar [budalénasj6ds til banka og sparisj6da og uppgreidsiu lanatil s6dsins, for
nefndin pess & leit vid Rikisendurskodun med bréfi dagsettu sama dag ad gerd yroi
amenn stjérnsysludttekt & ibudaldnasiodi i 1jos mjog breyttra adstesdna &
fijarmaamarkadi. Med hlidsion af peim vanda, sem skapadist hja iblidal dnasjodi vegna
mikilla uppgreidsina lanpega §6dsins fra haustdogum 2004 og fram & mitt arid 2005
akvad Rikisendurskodun ad takmarka Uttekt pessa vid athugun a addraganda og gerd
l&nasamninga §6dsins vid fjarmalastofnanir. Uppgreidslurnar, sem hofou i for med sér
umtalsverda roskun a jafnvaagi milli eigna og skulda §6dsins, folu i sér mikla hadtu a
fjarhagslegum &follum ef ekki yrdi gripio til sérstakra rédstafana.

Samkvaamt 9. gr. laga nr. 86/1997 um Rikisendurskodun getur stofnunin framkvaemt
stjérnsysluendurskodun hja peim stofnunum, sédum, félégum og fyrirtaskjum, sem
henni ber 16gum samkvaamt ad endurskoda, sbr. 6. gr. laganna. Samkvaamt nefndri 9.
gr. felst stjornsysluendurskodun eftir atvikum i pvi ad kanna medferd og nytingu
rikisfjar, hvort hagkvaamni og skilvirkni sé gadt i rekstri stofnana og fyrirtakja i eigu
rikisins og hvort gildandi lagafyrirmadum sé framfylgt i pessu sambandi.

Med hlidgon af ofanskrédu hefur athugun Rikisendurskodunar fyrst og fremst beinst
ad pvi ad draga upp mynd af peim vanda, sem §6durinn hefur étt vid ad glima vegna
uppgreidslnanna, greina astasdurnar fyrir pvi ad vandinn vard svo mikill, sem raun bar
vitni, og i hverju paar adgerdir, sem §0durinn greip til i pvi skyni ad verja sig &ollum,
folust. Paer vikid ad mjoég mismunandi §0narmidum, sem fram hafa komid vardandi
lagaheimildir §j0dsins i pessum efnum. Ekki var rédist i ad kanna fjarhagsstodu
goosins sérstaklega ad svo stbddu, par sem félagsmdaraduneytid og fjarmaa
raduneytio hafa um nokkurt skeid haft uppi &orm um ad fela radgjafarfyrirtaki pad
verkefni. EKki er ljost hvernig pessum &ormum lyktar.
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2 Addragandi og atvik mals

21  Kerfisbreyting

Med l6gum nr. 57/2004, um breytingu & l6gum um hisnagdismal nr. 44/1998, sem toku
gildi hinn 1. juli 2004, var husbréfakerfio fellt nidur og vid tok peningalanakerfi. Eitt af
hofudmarkmidum stjérnvalda med breytingum pessum var ad studla ad laskkun vaxta
med einféldun & skuldabréfalitgéfu (budalanasiods og afnami uppgreidsiuheimilda
hans. Samkvaamt hinum nyju 16gum hefur ibudaldnasjodur fra 1. jali 2004 gefid Gt
ibldabréf i stad htisbréfa og hlisnasdisbréfa. [budabréf eru markadshaef skuldabréf, sem
g6durinn selur & almennum markadi til ad afla fjér fyrir lanveitingar sinar. Husbréfin
pottu samkvaamt edli sinu og skilmaum ekki naggilega markadshed a apjédlegum
markadi en pad pykja ibudabréfin & hinn boginn. Ad baki meiri markadshagni
ibudabréfa byr einkum su &steda ad |anaflokkar peirra eru mjog storir og gjalddagar
tidir og reglubundnir. Af peim sbkum pykja peir badi dhugaverdari og adgengilegri
fyrir fjarfesta en hasbréfin, sem byggdu & Utdrattarfyrirkomulagi. Helstu kaupendur
pessara verdbréfa eru lifeyrisgodir, bankastofnanir og onnur slik fjarmalafyrirtai,
basdi hérlend og erlend. [budabréfin eru verdtrygg jafngreidslubréf i islenskum
krénum, skrad i Kaupholl islands og hja Euroclear i Brussel.

Til pess ad greida fyrir pvi ad ibudabréf yrou markadshad svo fljott sem kostur veai
eftir gildistoku laganna hinn 1. juli 2004 var [bidalanasjodi heimilad ad bj6da eigend-
um husbréfa og husnasdisbréfa ad skipta peim fyrir ibludabréf og stakka pannig ibuda-
bréfaflokka, sbr. &kvaadi til brédbrigda | i [6gum nr. 57/2004. Jafnframt var i bréda
birgdadkvasdi 111 madt fyrir um &breytt fyrirkomulag a innheimtu peirra fasteigna-
vedbréfa, sem skipt var fyrir hasbréf. Til pess ad rétta af §0dstreymid vegna aukaaf-
borgana og uppgreidsina fasteignavedbréfa var jafnframt madt fyrir um pad i nefndu
akvasdi til bradbirgda Il ad §06dnum vaai afram heimilt ad efna til aukadtdratta a
hasbréfum.

I nefndu brédabirgdadkvasdi er madt fyrir um ad skuldurum fasteignavedbréfanna skuli
eftir sem &dur heimilt ad greida aukaafborganir af skuld sinni eda endurgreida skuldina
ad fullu fyrir gjalddaga an uppgrei dslugjalds. Sambagilegt akvaadi er jafnframt ad finna
i meginmali fasteignavedbréfanna sjélfra. | pessu felst st dhadta ad sj6durinn sitji uppi
med ohodflega mikid lausafé vegna uppgreidsna, an pess ad bjodast avoxtun, er
samsvari peim voxtum, sem og §6durinn gafur parf ad svara af skuldum sinum. Til
pess ad draga Ur pessari ahadtu er §00num samkvaamt l6gum heimilt ad beita
aukadtdrattum a hasbréfum a méti uppgreidslum, auk pess sem honum er heimilt ad
veita sliku fé til nyrra hisnadislana. | pessu sambandi verdur ad hafa i huga ad skv. 1.
mgr. 11. gr. laga nr. 44/1998 um husnagdismal, sbr. 16g 57/2004, hvilir rik skylda a
g§6onum til ad vardveita og avaxta pad fé, sem hann hefur umgjén med, og geda pess
ad hafa jafnan naggilegt laust fé til ad standa vid skuldbindingar sinar. Jafnframt er
g§6onum skv. 3. mgr. sdmu greinar skylt ad halda jafnvaegi milli inn- og Utgreidsina og
gera aadlanir par um.
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2.2  SKiptiutbood vid kerfisbreytingu a arinu 2004

Med Utbodi i juni 2004 var eigendum hus- og husnasdisbréfa gefid takifaai til ad
leggja inn skriflega beidni & timabilinu 28. til 30. juni 2004 um skipti a peim fyrir
ibudabref ad uppfylltum nanar tilteknum skilyrdum. Tekid var fram ad tilbod petta yrai
ekki endurtekid. Samkvaamt pvi baudst eigendum allra hiisbréfa og hliisnasdisbréfa, sem
g6durinn hafdi gefid Ut til fjarmognunar a utlanum sinum, ad skipta & pessum bréfum
og hinum nyju ibudabréfum samkvaemt sanngjornu skiptidlagi. Skiptittbodid sem slikt
potti takast afar vel en tilgangurinn med pvi var eins og ad framan hefur verid rakid
fyrst og fremst sa ad greida fyrir pvi ad ibludabréf yrou markadshed svo fljott sem
kostur veai eftir kerfisbreytinguna hinn 1. juli 2004, sbr. akvasdi til bradbrigda | i
[6gum nr. 57/2004. Adgerdin sem dlik er m.a. talin hafa skilad nokkurri lakkun a
voxtum af ibudaldnum.

Rétt er ad taka fram ad petta verkefni var a kénnu stjornar §0dsins og framkvaanda-
stjora, sbr. 9. gr. laga nr. 44/1998, og &kvaadi til bradabirgdal i |16gum nr. 57/2004, um
breytingu a peim. Forsvarsmonnum s0dsins var fullljost ad & miklu reid ad akveda
skiptidlagio i pessum vidskiptum pannig ad hedtu & tjoni vegna 6hoflegra uppskipta
yroi ekki bodid heim. | pvi skyni leitadi §6durinn til Deutsche Bank, Radgjafar og
Efnahagssp&r ehf. og Capto Finacia Consulting, sem er samskt rédgjafarfyrirtaki a
bessu svidi. ba vann greiningardeild {slandsbanka hf. vandada greinargerd um sKipti-
dagio, sem birtist & vefsiou bankans. Samkvaamt Utreikningum rédgjafa §6dsins hvers
um sig purfti vaxtadlagio eftir atvikum ad vera a bilinu 0,19% til 0,27% ef tryggja dti
§60inn med vidunandi hedti fyrir dvaantum uppgreidslum i framhaldi af &ormudum
uppskiptum. Nidurstada slandsbanka var mjog & sdmu lund og rédgjafanna. Med
skirskotun til pessa akvad 56durinn ad skiptidlagio skyldi vera a bilinu 0,21-0,24% ad
medaltali og telur hann sig pannig hafa tekid fullt tillit til dbendinga og Utreikninga
radgjafanna. Laggra hlutfallid atti vid um styttri husbréfaflokkana en pad haara vio pa
lengri.

Uppgjor skiptanna for fram 8. juli 2004. Akvedid var ad skipta his- og hiisnasdisbréf-
um yfir i nyja flokka ibddabréfa fyrir um 334 milljarda krona eda als um 87% af Uti-
standandi flokkum. Skiptidlagio var tekid til ad verja §6dinn hugsanlegu tapi vegna
uppgreidsina og var eins og &dur segir ad medaltali 0,21-0,24%. Nuavirt nemur skipti-
dagid um 7 milljoroum krona.

[ minnisbladi fyrir félagsmaaradherra fra 12. juli 2004 gerdi §6durinn nanari grein
fyrir nidurstddu Utbodsins. | minnisbladinu er jafnframt gerd svofelld grein fyrir
dhadtustyringu i tengslum vid skiptin:

.| samrédi vid rédgjafa 56dsins var i upphafi dkvedid ad halda eftir um pridjungi htsbréfa fyrir
utan skiptin til ad takmarka uppgreidsiu- og vaxtaaghadtu §0dsins. bessu markmidi var unnt ad
named pvi ad halda eftir eldri flokkum hisbréfa en einnig med pvi ad takmarka pad magn sem
akvedio var ad skipta i rafvasddu flokkunum. bvi askildi ibidalanasiodur sér i Gtbods- og
skraningarlysingu rétt til ad taka einungis tilbodum 85% af helldarfjarhaed Utistandandi
hisbréfa i hverjum flokki.

Pegar nidurstodur Gtbods lagu fyrir var ljést ad unnt var ad na pvi heildarmarkmidi ad halda
eftir ramlega 30% husbréfa med pvi ad takmarka einungis skipti i lengri rafvaeddu flokkunum,
pad er IBH 37 og IBH 41 (40 &ra flokkarnir 1998 og 2001), en taka 6llum éskum um skipti a
styttri flokkum hasbréfa, IBH 21, IBH 22 og IBH 26 (25 ara flokkarnir 1996, 1998 og 2001).
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Pessir flokkar voru mun minni en lengri flokkarnir og pvi einfaldara ad skipta peim afarid. Pa
var pétttaka i pessum flokkum & bilinu 96,84% til 99,11% pannig ad skerding pessara flokka
hefdi ordio hlutfallslega meiri en skerding lengri flokkanna.

Husbréfum sem haldid var eftir skiptast i eldri pappirsflokka um 82 milljardar og nyrri
rafveadda flokka um 22 milljardar. bessar adgerdir einfalda mjog fjarstyringu §6dsins.”

I minnisbladi 1btdalanasjods til fjarmaaréduneytisins, dags. 18. jani 2004, var fjallad
um vaxtadlag vid fyrirhugud skipti htisbréfa og htisnasdisbréfa fyrir ibtdabréf. | nidur-
lagi pess sagdi svo ordrétt: , Til ad auka enn 6ryggi skiptanna gerir §6durinn rad fyrir
ad halda eftir allt ad 40% af hasbréfum, p6 aldrei minna en 33% af Utistandandi
hasbréfum. Pad eykur & Oryggi §6dsins. Svo sem greinir i minnisbladinu til
félagsmélaradherra fra 12. juli 2004 akvad §0durinn engu ad sidur ad halda eftir 6llum
.pappirsbréfum® husbréfa en adeins 12% i rafveseddum flokkum. P& mun
Ibudalanasjodur & pessum tima hafa gengid Gt fra pvi a hann gedi dregid hvada
husbréf sem vaai Ut & méti vantanlegum uppgreidsium. Miklar efasemdir voru uppi
medal fjarfesta, einkum lifeyris§6da, um pennan lagaskilning [budaldnasjods. A
haustmanudum 2004 féllst sj6durinn & onarmid lifeyrissj6danna um ad draga beri
hvern husbréfaflokk Ut @ maéti videigandi fasteignalanaflokki i réttum hlutféllum vid
Utistandandi staard flokka. Vid petta prengdust enn frekar mogulelkar §06dsins til
Gtdrattar & méti uppgreidslum pvi raunin var si ad um 85% uppgreidsina fasteigna-
vedbréfa [budal dnasj 0ds eftir skiptin tengdist rafvasddum flokkum.

Nokkru eftir ad skiptum & hasbréfum og husnaadisbréfum fyrir ibudabréf lauk eda
nanar tiltekio i lok agust 2004 hof KB banki ad bjéda ibudalan i samkeppni vid
[budal anasj0d. Adrir bankar og sparisjédur fylgdu fljétlega i kjolfarid og budu einnig
samkeppnishad ibudaan. Lansfjérhadir, lanstimi, vextir og énnur lanskjor og skilyrai,
sem fjarméafyrirtagkin budu, voru pess edlis ad fjolmargir skuldarar fasteignavedbréfa
[buidal dnasj6ds sau sér hag i pvi ad greida pau upp og endurfjarmagna pau med nyjum
ibtda &num hja bonkum og sparig 6dum.

2.3 Utbod ibldabréfa

pratt fyrir hina rimu og par med dhadtusomu lausafjarstodu i kjolfar hinna miklu
uppgreidsina og minnkandi markadshlutdeild & ibudaldnamarkadi taldi sj6durinn sig
engu ad sidur hafa rikar skyldur skv. 1. télul. 9. gr. laganna um hlsnadismal til ad
standa fyrir Gtbodum ibudabréfa. Skyldur pessar felast i pvi ad sinna vidskiptum med
skuldabréf, sem g6durinn gefur Gt, og geda pess ad frambod ibudabréfa sé jafnan
naggjanlegt til ad tryggja edlilega verdmyndun med bréfin & markadi. | pessu sambandi
bendir sj6durinn & ad um sé ad raeda verdbréfaflokka, sem séu yfir 300 milljarda kr. ad
stagrd, med alpjodlegt lanshadfismat og skrédir i alpjéolegum uppgjorsmidstédvum. Ef
hedt vaai ad gefa Gt skuldabréf i pessum flokkum hefdi dlikt ad mati §6dsins mjog
Oheppileg ahrif & verdmyndun & markadi og & langtimavaxtastig i landinu og tefldi i
tvisynu moguleikum g 0dsins til fjarmognunar a sidari stigum. Med visan til pessara
g/énarmida hélt §0durinn &fram ad bjéda Ut ibudabréf pd svo ad hann vaai a samatima
ad glima vid mikinn vanda vegna 6venjumikilla uppgreidsina, svo sem nanar er rakio i
kafla2.4.

ibuidal anasj 6aur 6



Utbod & ibldabréfum & vegum [bidal dnasjods fra pvi ad kerfisbreyting tok gildi hinn
1. juli 2004 til 8. juli 2005 voru samtals 11, par af voru tvo skiptittbod i desember
2004. [ hinum niu var samtals tekid tilbodum a8 fjarhaed rimlega 66 milljardar kr. ad
nafnverdi. Af pessum Utbodum attu 7 sér stad eftir ad uppgreidsiur jukust storlega, p.e.
i september 2004, og i peim var tekid tilbodum ad fjarhaed ramlega 54 milljardar
krona. bPar sem §08num er heimilt ad nota uppgreidslufé til endurlana, sbr. 1. mgr.
akvasdis til brédabirgdal i |6gum 57/2004, verdur ad adtla ad regluleg Utbod hafi aukid
pann vanda, sem g&durinn glimdi pegar vio vegna uppgreidsina og minnkandi
markadshlutdeildar & hiisnagdislanamarkadi.

2.4  Uppgreidsur og dhegtustyring

[ 11. gr. laga nr. 44/1998 um htsnasdismél, sbr. 5. gr. laga nr. 57/2004, er fjallad um
eigna- og skuldastyringu. Samkvaamt 1. mgr. greinarinnar skal [budalanasjédur halda
jafnveggi milli inn- og utgreidslna §0dsins og gera aadlanir par um. Einnig ber
§6onum ad vardveita og avaxta pad fé, sem hann hefur umgon med. Samkvaamt 4.
mgr. 11. gr. setur rédherra i reglugerd ahadtuviomid, ahadtustyringu, innra eftirlit og
vidskipti S§68sins med verdbréf ad fenginni umsdgn stjérnar [bGdalénasjods og
Fjarmélaeftirlitsins. | athugasemdum med frumvarpi ad |6gum nr. 57/2004 er m.a.
tekid fram ad naudsynlegt s¢ ad Ibudaldnasjodur hafi heimild til ad eiga vidskipti med
verdbréf og beita hefdbundnum adferdum vid ahadtustyringu med pad fyrir augum ad
dreifa dhadtu §6dsins. | samraami vid framangreint lagabod var i kjolfar kerfis-
breytingarinnar skv. [6gum nr. 57/2004 gefin Ut reglugerd um fjarhag og ahedtu-
styringu [bldalanasi6ds nr. 544/2004. | 2. gr. reglugerdarinnar er madt fyrir um ad
[budalanasjodur skuli setja sér stefnu um hattustyringu i pvi skyni ad stjérna dhatu
§68sins og draga Ur henni svo sem kostur er. Samkvaamt 3. gr. skal [budalanasj6dur
tryggja jafnvaggi inn- og Utgreidsina §0dsins og beita hefdbundnum ahadtustyringar-
adferdum til ad tryggja vandada dhadtu- og fjarstyringu. | pvi skyni er 68num heimilt
ad eiga vioskipti med fjarmdgnunarbréf sin og dnnur verdbréf. Slikar adferdir skulu
nanar Utfaardar i dhadtustyringarstefnu §0dsins. Vegna pessarar skyldu §6dsins kallar
ahadtustyringarstefnan a ad samraami sé milli liftima eigna og skulda 5j6dsins.

Samkvaamt dhadtustyringarstefnu §6dsins, sem gilti fra 1. jali 2004, bar btdal anasj6di
ad haga lausafjarstyringu sinni med eftirgreindum hadti: Umframlausafé skyldi festa til
skamms tima, hja rikisg0di og tilteknum fjarmal afyrirtagkjum, sem uppfylltu tilteknar
gadakrofur. Samningar & pessum grunni gatu aldrel numid haari fjdrhaed en 5
milljéréum krona hjé hverjum storu islensku bankanna og 300 milljonum krona hja
smaatri ldnastofnunum, sbr. 6. kafla pagildandi ahadtustyringarstefnu og p6 einkum [id
6.2.2. og vidauka | i 9. kafla hennar. Samkvaamt framansdgou gat lausafjarstyring
adeins falist i pvi ad lana eda fjarfesta i verdbréfum banka og sparigéda til skamms
tima, én pess ad pad hafi verid skilgreint ndnar i stefnunni séfri, og ekki umfram
somu hdmarksfjarhaadir og giltu um lausafjarstyringu eftir pvi hver vidsemjandinn var
hverju sinni. Sj6durinn leit svo a ad undir lausafjarstyringu samkvaamt framansdgdu
félli styring a lausu fé til Utlana og afborgana a timabili, sem vaai 12 manudir eda
skemmra.

I 7. kafla pégildandi stefnu var fjallad um dhadtustyringu og var hin edli mélsins
samkvaamt ad morgu leyti mjog svipud fyrirmadum 6. kafla um lausafjarstyringu. Sa
meginmunur er po & pessum Urraadum ad dhedtustyring getur falist i akvérdunum eda
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skuldbindingum, sem gilda ymist i skamman eda langan tima. [ nidurlagi lidar 7.2.1. i
pégildandi dhadtustefnu [bidal dnasj6ds sagdi ad sjodurinn skyldi ef porf krefdi i glimu
sinni vid vaxtadhadtu og til ad halda lykilvaxtaghagtuhlutfalli undir ndnar tilgreindum
morkum nyta innlausnarrétt sinn fyrir innleysanlegt fjarmagn og/eda endurfjarmagna
fijarmognunarsamval sitt med hadfilegum binditima. [budalanasjodur leit svo & ad
samkvaamt pessu akvadi gadi hann gert lanasamninga til langs tima. Hins vegar taldi
hann sig bundinn af fyrirmadum 9. kafla ahadtustefnunnar um vidsemjendur og
fjérhaadir.

Ahrifa pess ad bankar og sparisjodir hofu i lok agust 2004 ad bjéda ibudalan i sam-
keppni vid [bldalanasi6d tok Odara ad geda i starfsemi hans. Annars vegar dré
verulega Ur atlanum og hins vegar jukust uppgreidsiur gridarlega. Uppgreidslur Gtlana
§6dsins namu fra jandar 2004 til og med juli sama &s ad medatali rimum 1,4
milljardi krona & manudi. | agust 2004 namu uppgreidslurnar ramum 2,3 milljéréum
kréna. | september toku paar hins vegar geysilegt stokk pvi pa namu paa rimlega 12,2
milljordum kréna. | oktober nému uppgreidslur taglega 20,2 milljordum, i ndvember
tagplega 20,3 milljérdum og desember ramum 18,1 milljoroum krona. Fra arsbyrjun
2005 og fram til loka oktober s|. namu uppgreidslurnar rumlega 113,3 milljéroum
krona eda rimlega 11,3 milljoréum a manudi ad medaltali. Samtals ndmu uppgrei dsl-
urnar fra september 2004 til loka oktober s.|. ramlega 184,1 milljoroum krona. Par af
namu paa rimlega 70,8 milljérdum kr. fré september 2004 til &rdoka sama &r.

Hinn 17. og 22. nbvember 2004 lagdi (bldalanasi6dur samtals 24 milljarda inn & vid-
skiptareikning Sedlabankans ,,medan hann var ad atta sig & pessari nyju stédu og
bessu nyja vidfangsefni, sem alls ekki var nein éskastada“, eins og ororétt segir i
greinargerd §odsins til félagsmaanefndar um méefni hans fra 21. jdli sl. Af lestri
fundargerda verdur ekki med beinum hadti rédid ad petta vandamal hafi verid tekid til
serstakrar umragdu a fundum stjornar fra pvi september 2004 og fram yfir midjan
november s.4 A gjornarfundi hinn 18. névember 2004 var m.a. radt um avoxtun
lausafjar. A fundinum var dreift minnisbladi svidstjéra dhadtu- og fjarstyringarsvida
um lausafjarstyringu. Par er gerd grein fyrir pvi ad laust fé §0dsins a pessum tima hafi
ad mestu verid endurfjarfest til skamms tima hja bonkum og fjarméastofnunum og
sagt ad aeskilegra vaai til ad minnka ahadtu ad fjarfesta til lengri tima i verdtryggdum
pappirum. Pannig féist &kjosanlegur vaxtamunur samhlida pvi ad pad lengist i eéignum
g§6dsins, sem vaai mjog mikilvaagt vid pessar astasdur. Jafnframt er i minnisbladinu
vikid ad 6drum fjérfestingarkostum. Segir par svo ororéit:
» Um pessar mundir er litid um langa og trausta fjarfestingarkosti & akjosanlegum kjorum.
Bankar og sparig6dir hafa nalgast §068inn og viljad selja honum skuldabréf er tengjast med
einum eda 60rum hadti ibddalanum peirra. Ljost er ad pessi bréf eru mjdg akjosanlegur
fiarfestingarkostur fyrir §6dinn hvad vardar greiddsuflagdi, liftima, vexti og &hadtu. Lagt er til
ad leyft verdi ad fara i vioradur vid banka og sparigddi um leidir til ad fjarfesta i
akj6sanlegum fjarfestingarkostum fyrir §§68inn sem byggi a m.a. fyrrgreindum skuldabr éum.”
A pessum fundi, p.e. 18. november 2004, heimiladi stjornin framkvaamdastjora ad
fjarfestai dikum langtimabréfum og fara i vidraedur vid bankastofnanir um leidir til ad
fijafestai fjarfestingarkostum, sem m.a. byggja & fyrrgreindum skuldabréfum.

i lok minnisbladsins er vikid a8 porf & ad leidrétta fjarfestingarstefnu 56dsins. Segir
par svo ordrétt:

., 1 1j6s breyttra adsteedna er mikilvagt ad leidrétta fjar- og ahedtustyringarstefnu §6dsins.
Ljést er ad adlaga parf mork upphasda sem heimilt er ad lana til vidkomandi lanastofnana.
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Einnig er lagt til ad §6durinn megi fjarfesta i breidari hopi skuldara t.d. sveitarféldgum og
fleiri tegundum ver dbréfa.”
A pessum sama fundi fél stjérn sj6dsins framkveamdastjéra ad undirbua tillégur pessa
efnis. MAid var aftur til umfjollunar & stjornarfundi 10. desember 2004. | fundargerd er
gerd svofelld grein fyrir henni undir yfirskriftinni ,, Lagfaaring & ahadtustyringarstefnu
iLs'.
»L6gd fram tillaga ad endurnyjadri ahadtustyringarstefnu ibGdalanasiéds. I tillogunni hafa
verid gerdar akvednar breytingar i samreami vid fyrri sampykkt stjornar lbudalanasjods.
Breytingarnar |Uta ad hakkun peirra fjarheeda sem Ibldaldnagodi er heimilt ad geyma hja
einstékum bonkum og rymkun heimilda §6dsins til ad fjarfesta i skuldabréfum. Breytingarnar
eru innan pess ramma sem reglugerd um ahadtustyringu gefur.”

Ofangreind tillaga var sampykkt & fundinum. I fundargerdinni er sérstaklega tekid fram
ad breytingarnar séu innan pess ramma, sem reglugerd um ahadtustyringu madir fyrir
um.

P6 svo ad stjornin hefdi ekki fyrir sitt leyti sampykkt naudsynlegar breytingar a
ahadtustyringarstefnunni fyrr en 10. desember 2004, svo sem ad ofan greinir, heimiladi
stjornin framkveemdastjora a fundi sinum 18. ndévember 2004 ad fjafesta i lang-
timabréfum banka og spari§0da asamt pvi ad taka upp vidrasdur vid pessa adila um
kaup & skuldabréfum, sem tengjast med einum eda 6drum haetti ibudalanum peirra. Pa
l&0ist §60num ad senda Fjarmalaeftirlitinu breytingarnar a stefnunni til umsagnar og
ad kynna paa fyrir Rikisabyrgdarg6di og fjarmédarédduneyti eins og skyrlega er madt
fyrir um i 3. mgr. 2. gr. reglugerdar nr. 544/2004. Svo var ekki gert fyrr en amidju ari
2005 og pai framhaldi af bréfi Fjarméaeftirlitsins svo sem sidar verdur rakid.

b6 svo ad Ibudalédnasiodur hafi ekki sent Fjarméaeftirlitinu breytingarnar a
ahadtustyringarstefnu sinni til umsagnar kynnti hann pvi engu ad sidur a fundum 17.
0g 28. desember 2004 hugmyndir ad samningum vid banka og sparis6di, sem pa lagu
fyrir i drogum. Fjarmaaeftirlitio litur hins vegar svo a ad i peirri kynningu og
upplysingagjof hafi ekki falist formleg beioni um umsdgn a breytingum a ahadtu-
styringarstefnu g6dsins, sbr. bréf Fjarmaaeftirlitsins fra 10. mai 2005 til sj0dsins. bvi
tok eftirlitido ekki afstddu til hugmynda §édsins ad breytingum a éhadtustyringar-
stefnunni. Pad er ekki fyrr en i framhaldi af ofangreindu bréfi ad 6durinn Gskadi
formlega eftir umsdgn Fjarméaeftirlitsins, asamt pvi ad pag voru kynntar fyrir Rikis-
abyrgdarg0di og fjarmaaradduneyti, sbr. bréf sodsins fra 27. mai og 31. mai 2005.
Tekid skal fram ad Fjarméaeftirlitid mun ekki hafa talid asta®du til pess ad veita
umsdgn um pessa breytingu pvi pegar fra leld vard ljost ad §dédurinn pyrfti ad
sampykkja nyja stefnu i framhaldi af breytingu a reglugerd 544/2004, sem unnid var
ad. Breytingin var talin asskileg i 1j6s pess hvernig dhadtu- og fjérstyring ibudal dna-
§00s tok ad proast i kjolfar ofangreindrar sampykktar stjérnar hans i desember 2004.

Um drégin ad lanasamningum vid nénar tiltekna banka og sparigodi, sem
Fjarmaaeftirlitinu voru kynnt a framangreindum fundum, gerdi pad ekki sérstakar
athugasemdir enda taldi pad & peim tima ad samningarnir vaau gerdir til pess ad
bregdast vid vanda & tilteknu timabili og fadu i peim skilningi i sér naudsynlega
dhadtustyringu. Tagu hélfu &ri sidar eda i tilvitnudu bréfi sinu fra 10 mai gl., sem sidar
verdur rakid, taldi Fjarmalaeftirlitid hins vegar |jost ad samningar af pessu tagi vaau
ordnir veigamikill pattur i starfsemi sj6dsins am.k. til nainnar framtidar. M.a. af peim
sokum vaai fullt tilefni til ad athuga hvort samningar af pessu tagi samraamdust |6gum
nr. 44/1998 og reglugerdum settum samkvaamt peim.
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3 L &nasamningar vid banka og sparig 0di

Fyrstu lanasamningarnir til langs tima, sem [budaldnasjodur gerdi i kjolfar breytinga &
ahadtu- og fjarstyringarstefnu sinni, vegna mikillar og ort vaxandi parfar til ad avaxta
handbaat fé, voru gerdir i lok desember 2004 vid tvo innlenda banka og nokkra
sparig6di, samtals ad fjarhaad taplega 31,6 milljarda. Alls hefur gédurinn gert 31
lanssamning vid banka og sparig6di a grundvelli ahadtustyringar og nemur
lansfjarhaadin tagpum 85,4 milljoroum krona. Vidsemjendur hans eru alls 22. Flestir
l&nasamningarnir eru til 40 ara, verdtryggdir og eru i flestum tilfellum midadir vid
u.p.b. 4,1% é&voxtunarkrofu. Peir eru oframseljanlegir og ekki skrédir & markadi. Af
pessum sokum teljast peir ekki til verdbréfa skv. 4. mgr. 11. gr. husnasislaga, pvi eitt
af grunnskilyroum fyrir pvi ad lanasamningur geti talist verobréf er ad hann sé
framseljanlegur til pridja manns, sbr. a. 1id 2. télul. 1. mgr. 2. gr. laga nr. 33/2003 um
verobréfavidskipti. Nefnd 4. mgr. 11. gr. hisnasdislaga hljodar svo:

“[bldalanagiodi er heimilt ad eiga vidskipti med fjarmbgnunarbréf sin og énnur verdbréf.
Radherra setur i reglugerd akvadi um ahadttuviomid, ahedtustyringu, innra eftirlit og vidskipti
§00sins med ver dbréf ad fenginni umsdgn stjornar [bddalanasj6ds og Fjarmalaeftirlitsins.”

[budal dnasjodur telur ad heimildir hans & svidi dhadtustyringar séu alls ekki bundnar
Vi vidskipti med verdbréf. | pvi sambandi bendir 568urinn & ad skv. kvagdum 3. mgr.
11. gr. laganna er honum gert ad vidhafa &hadtustyringu og i greinargerd med
frumvarpi ad [6gunum er tekid fram ad gert sé rad fyrir ad §6durinn beiti hefo-
bundnum ahadtustyringaradferdum. Skyrt er tekid fram i reglugerd ad adferdir §0dsins
til &hadtustyringar séu skilgreindar i ahagtustyringarstefnu §6dsins, sem stadfest hefur
verid af stjorn §0dsins, ad fenginni umsogn Fjarmalaeftirlitsins. Par eru heimildir hér
ad ltandi ekki bundnar vid verdbréf. bvi eru lanasamningar vid fjarmaastofnanir ad
mati [budal dnasjods edlilegt form dhadtustyringar enda hafi Fjarmélaeftirlitid ekki gert
neinar athugasemdir par ad |Gtandi.

Til frédleiks skal pess getid ad bankar og sparig6dir héfou i desember 2004 bodid
ibudalan i samkeppni vid [budalanasiod i fjora manudi og namu Gtlan peirra & peim
vettvangi um 140 milljéroum krona. Baadi stjornvold og eftirlitsadilar munu hafa haft
nokkrar dhyggjur af pvi hvernig fjarmalafyrirtakin fjarmoégnudu ibudalanin, sem pau
budu almenningi.

Samkvaamt meginefni lanasamninganna |anadi [budal dnasjodur fjarmalafyrirtaekjunum
peninga gegn tryggingum i formi kaupréttar i nanar tilgreindum fasteignatryggdum
vedskuldabréfum, svokdlludum undirliggjandi  vedskuldabréfum. Lénin  skulu
endurgreidast i samraami vid greidsluskilmda hinna undirliggjandi vedskuldabréfa.
Samkvaamt |anasamningunum ber [blGdalanasiodur en ekki lantakinn éhadtuna af
réttum efndum hinna undirliggjandi vedbréfa. Skuldbinding lantaka felst fyrst og sidast
i ad innheimta afborganir af hinum undirliggjandi vedskuldabréfum, p.e. ibludalanum,
sem hann hefur pegar veitt, og afhenda paar [blidal dnasj6di. Ahadta [buidal énasj6ds er
ad pessu leyti mjog sambagileg vid pa ahedtu, sem hann byr vid i hefdbundinni
husnasdidanastarfsemi  sinni, sbr. 3. pétt laga um husnadisma. PO er ekki
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réttarsamband, am.k. ekki beint, & milli §6dsins og einstakra skuldara ibudalana
samkvaamt hinum undirliggjandi vedskuldabréfum. bad, sem [bldalanasjodur telur sig
a hinn béginn hafa dunnid med pessari Utfaadu, eru betri vaxtakjor til lengri tima en
ellaauk pess sem hann telur ad med pessu moti verdi dhadtan hans minni.

| vidauka med lanasamningunum eru tilgreind pau skilyrdi, sem hin undirliggjandi
vedskuldabréf verda ad uppfylla, en pau eru pessi:

o Skuldabréfin skulu tryggd med 1. vedrétti i ibldarhlsnasdi.

* Vedhlutfall maekki vera haaraen 80% af markadsverdi.

e Lanid skal bundid visitdlu neysluverds.

o Skuldabréfin skulu bera4,15% eda 4,20% vexti.

e Skuldaraber ad uppfylla skilyrdi lanastofnunar um vidskipti.

e Hvert skuldabréf ma ekki vera haara en 25 milljonir.

Endurskodunarfyrirtakid KPMG hefur séd um areidanleikakannanir & pessum lanum
og kannad hvort ofangreindum skilyrdum, dsamt fleirum, sé fullnaggt. Rétt er ad taka
fram ad i fyrstu samningunum vid sparigédina er ad finna undantekningu fra
ofangreindum skilyroum, pvi samkveamt peim var heimilt ad hin undirliggjandi
skuldabréf hvildu a 2. vedrétti i sérstokum tilfellum og vedhlutfallid vaai 90% af
markadsveromeadi. Hér mun pd vera um éverulegan hluta peirra vedskuldabréfa, sem
standa |anum [btdal anasj63s til tryggingar.

Vextir af lanunum til banka og sparisjoda taka mid af voxtum af hinum undirliggjandi
vedskuldabréfum po6 pannig ad mida ber vid tiltekna avoxtunarkréfu midad vid navirt
greiosluflaadi af bréfunum. Vextirnir geta breyst eftir vidskiptaskilmaum vedskulda-
bréfsins hja viokomandi |anastofnun og tekur han akvardanir hér ad |Utandi.

| vidauka B med |anasamningunum er ad finna sérstakan samning um framkvaamd inn-
heimtu hinna undirliggjandi skuldabréfa. Samkvaamt samningnum mun [bida-
l&nasj6dur bera kostnad vegna innheimtu vedskuldabréfanna, ef vanskil verda. Sem
daemi ma nefna ad verdi hagnadur af solu ibudar a naudungaruppbodi vegna vanskila
rennur hann til 1b0daldnasj6ds. Med sama hadti yrdi §6durinn ad bera hallann ef tap
yrdi af solunni og 6nnur innheimtulrraedi vaaru ekki tak.

Med pessum samningum kvedst ibudaldnasjodur hafa leitast vid ad tryggja avoxtun
fjarmuna sinna i sem mestu samraami vid langtimaskuldbindingar sinar. Samningarnir
elgapvi ad studla ad pvi ad §06durinn viohaldi skilgreindu eiginfjarhlutfalli, jakvaedum
vaxtamun, jafnvasgi i medalliftima eigna og skulda og jéfnu 56dstreymi svo ekki purfi
ad reyna & rikisdbyrgdina. P4 hefur hluti uppgreidsufjarins verid vardveittur med
skammtimasamningum vid bankastofnanir eins og jafnan adur.

Vaxtakjorin, sem ofangreindir samningar mada fyrir um, telur gédurinn am.k.
sambagileg vid hlsnadisan hans. | érsbyrjun 2005 béru ny hisnadisan [bida-
lanas| 60s 4,15% vexti. bPau byggjast pannig upp ad ofan & fjarmégnunarkjor hans, p.e.
3,55%, er lagt 0,60% &dag. Alagid skiptist pannig ad 0,15% er umsysludlag, 0,20% &dag
gegn tapsahadtu og 0,25% dag vegna uppgrei dsludhadtu. Vextir af lanasamningunum,
sem §j6durinn gerdi vid fjarmaastofnanirnar, eru & hinn béginn um 4,10%. bar sem
g 6durinn annast ekki umsyslu med hinum undirliggjandi vedskul dabréfum samkvaamt
akvadum lénasamninganna, reiknar hann sér ekki sérstakt dag til ad standa undir
umsyslukostnadi. A sama hétt parf hann ekki ad reikna sér sérstakt dag vegna
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uppgrei dsluahadtu, par sem i hinum undirliggjandi vedskuldabréfum er madt fyrir um
sérstakt 2% alag, sem lantakinn parf ad greida, kjosi hann ad greida skuld sina upp.
Alagid rennur, ef & reynir, til Ibldalénasjods samkvaamt akvasdum |anasamninganna.
Tapsahadta er hins vegar metin sl sama og i hefdbundnum huisnasdislanum g6dsins
eda 0,20%. Ad mati [blidalanasiods eru vextir af |anasamningunum pvi allt ad 0,35%
hagsteedari en hlisnasdislan §6dsins.

Til frodleiks skal pess getio ad fram til 1. juli 2004 gaf §6durinn Ut hasbréf med
verdtryggdum voxtum, sem lengst af béru 4,75% vexti. A pennan hétt fjarmagnadi
hann Utlan til einstaklinga med 5,1% verdtryggoum voxtum (fasteignavedbréf).
Sjodurinn tok pvi 0,35% vaxtadlag til ad fjarmagna rekstur §03sins og meda
hugsanlegum Utlanatdpum. Ad auki gaf hann Gt husnasdisbréf til pess ad fjarmagna
félagslega ibudakerfio. Husnaadisbréfin byggou ekki a Utdréttarfyrirkomulagi eins og
husbréfin heldur var greitt af peim med reglubundnum hadti & &kvednum gjal ddogum.

Vid kerfisbreytinguna 1. juli 2004 lakkudu vextir almennra lana §6dsins Ur 5,1% i
4,8%, sidan i 4,5% hinn 1. &gust 2004. | kjolfar (tboda & ibudabréfum lakkadi
godurinn vexti sina i 4,3% 1. oktdber 2004. Hinn 22. nGvember 2004 voru vextirnir
sidan lakkadir i 4,15%. Hinn 24. névember dl. hakkudu vextirnir & ny og eru nu
4,35% ef lan er an amennrar uppgreidsiuneimildar en annars 4,60%. Samkvaant 21.
gr. laga nr. 44/1998, sbr. 10. gr. laga 57/2004, skal stjérn (blGdalanasjods byggja
vaxtadkvardanir sinar & hverjum tima a avoxtunarkrofu i Utbodi ibudabréfa en vextir &
peim med pdknunaralagi hafa & undanfornu verid um 3,55%. Vaxtadlag vegna rekstrar,
varag 00s og uppgreidsluahadtu er 0,60% eins og fram hefur komid.

Edli trygginga [budaldnasjods vegna lanasamninga peirra, sem gerdir hafa verid vid
fjarmalastofnanir, hafa vafist nokkud fyrir ymsum, sem latid hafa sig maid varda.
ibudalanasj6dur hefur i pessu sambandi bent & ad lanasamningar pessir feli i raun i sér
kaup & afleidu, p.eas. (budalanasiodur felur fjarmalafyrirtaki tilgreinda fjarhasd til
avoxtunar og endurgreidslan byggir & greiddufladi tiltekinna ibudalana, sem
viokomandi fjarmaafyrirtaki hefur veitt, sem navirt eru midad vid umsamda
avoxtunarkrofu. | samningunum felst ekki abyrgd fjarmélastofnana & endurgreidslu par
sem markmid samninganna er beinlinis ad flytja efndaahadtuna fra fjarmalastof nunum
til ibudalanasj6ds. Med pessum hadti er m.a. girt fyrir ad vidkomandi |an hafi i for med
sér eiginfjarbindingu hja fjarméastofnunum a samningstimanum. Ved hefur pvi ekki
verio tekid i hinum undirliggjandi skuldabréfum med formlegum heti.

Tryggingar [bldal dnasj6ds samkvaamt |anasamningunum eru i formi kaupréttar og eru
tvipadtar. Annars vegar felast pag i &skilnadi um ad [bidalanasiodur geti & fimm éara
fresti Gt liftima undirliggjandi vedskuldabréfa, i prj&r vikur hvert sinn, nytt sér
kaupréttinn. Hins vegar er §68num jafnframt tryggdur kaupréttur & hinu undirliggjandi
vedladnasafni komi til &alla i rekstri vidkomandi lantaka, p.e. fjarméastofnunar. Vid
dikar adstssdur myndi §odurinn leysa til sin hin undirliggjandi skuldabréf og
kaupverdid samsvara nuavirtum eftirstddvum  vidkomandi  lans. Samkvaamt
l&nasamningunum verdur umraeddur réttur virkur fari eiginfjarhlutfal fjarméa
stofnananna nidur fyrir pad lagmarkshlutfall, sem Fjarmalagftirlitio gerir kréfu um &
hverjum tima, ad vidbadtum 0,5%. Skyldan til pess ad upplysa um ad
eiginfjarhlutfallid s ordid leggra en &skilid er i lanasamningunum hvilir &
fjarma astofnununum. bidal dnasj6dur hefur rétt til ad nyta sér kaupréttinn hvenaa sem
er &medan eigid fé lantaka er undir ofangreindu viomioi.
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Hin undirliggjandi vedskuldabréf eru tilgreind i vidaukum vid samningana og
sérgreind i bokum vidkomandi stofnana og i Reiknistofu bankanna. [budal anasjédur
telur ad umraeddur kaupreéttur verji hag hans i 6llum tilvikum svo fremi sem |6gbundid
eftirlit af hdfu Famdaaeftirlitsins skv. X. kafla laga nr. 161/2002, um
fjarmalafyrirtaeki, gangi fram med peim hadti, sem par er gert rad fyrir, sbr. einkum 86.
gr. laganna. Ad mati §6dsins a riftunarheimild protabls skv. 134. gr. laga nr. 21/1991
um gjaldprotaskipti o.fl. ekki vid um afhendingu skuldabréfa til [bldalanasiods skv.
ofangreindum kaupréttarakvasdum, par sem protablio (p.e. fjarmaafyrirtakid) hefur
engar tekjur af peim samkvaamt samningnum vid §6dinn. Svo sem kunnugt er ma
krefjast riftunar & greidslu skuldar & sidustu sex manudum fyrir frestdag ef greitt var
med Ovenjulegum greidslueyri, greitt fyrr en edlilegt var eda greidd fjarhasd, sem hefur
skert greidslugetu protamannsins verulega, nema greidslan hafi virst venjuleg eftir
atvikum. [budaldnasjodur vidurkennir & hinn boginn ad hann sé ekki vel varinn fyrir
skyndilegu og 6vamtu hruni fjarmalastofnunar, sem jafnframt kaemi opinberum
eftirlitsadilum i opna skjoldu. Pétt ibudaldnasjodur telji ad engar likur séu & skyndilegu
hruni fj&rmalastofnunar vill hann ekki Utloka ad dlikar adstasdur gegu komid upp. Af
pessum sokum hefur hann lyst sig reidubuinn til pess ad fara yfir alar abendingar, sem
Fjarmalaeftirlitid kann ad gera, um pad hvernig unnt sé ad skapa frekari tryggingar
fyrir g§6dinn i pessum efnum. §6durinn hefur jafnframt haft naid samstarf vid
Fjarmalaeftirlitid um leidir til ad auka enn & tryggingar hans vegna ldnasamninganna.
Jafnframt munu samningavidrasdur vid vidsemjendur §6dsins um adlégun samning-
anna ad pessu leyti langt komnar.

Til frodleiks i pessu sambandi mé geta pess ad Utlanatap [budal dnasj6ds af almennum
vedlanum sj6dsins fra 1999-2003 nam ad medaltali um 0,05%. A sidasta &i nam
Utlanatap hans einungis 0,015%. Pessar tolur eru i samraami vid sambagilegar tolur fra
Bandarikjunum og fra Nordurléndunum. Af framansdgdu ma réda ad |an med tryggu
vedi i ibddarhlsnasdi eru einhver druggustu lan, sem veitt eru, og sem dlik pvi mjog
dhugaverd fyrir l[anastofnanir.
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4 Athugasemdir Fjarmalaeftirlitsins

Samkvaamt 27. gr. laga um husnadismal skal Fjarmalaeftirlitio hafa eftirlit med pvi ad
starfsemi [bidal nasj6ds sé i samraami vid akvasdi laga og reglugerda settra samkvaamt
peim. Um eftirlitio fer samkvaant akvasdum laga um opinbert eftirlit med fjarmaa-
starfsemi eftir pvi sem vid & | samraami vid petta hlutverk sitt gerdi Fjarmélaeftirlitid i
bréfi til [blidalanasods, dags. 10. mai 2005, ad umfjollunarefni starfsheimildir,
ahadtustyringu og upplysingagj 6f §0dsins i tengslum vid framangreinda lanasamninga
§06dsins. | bréfinu fylgdi Fjarmalaeftirlitid eftir fyrri samskiptum og setti jafnframt
Oskir um sjédurinn kaami nanar tilgreindum sjénarmidum og upplysingum & framfagi.

Fyrst vék eftirlitio ad dhadtustyringu i tengslum vid lanasamningana og lagfaaingum a
ahadtustyringarstefnu §0dsins, sem stjorn §0dsins sampykkti 10. desember 2004, og
nefndi ad pvi vaai ekki kunnugt um ad bidalanasjédur hefdi dskad formlegrar um-
sagnar um pessar breytingar eins og madt er fyrir i 2. gr. reglugerdar 544/2004. PO
tekur Fjarmalaeftirlitio sérstaklega fram i bréfinu ad go6durinn hafi kynnt pvi
» hugmyndir® um samninga vid banka og sparisj0di a tveimur fundum hinn 17. og 28.
desember 2004. Rifjad skal upp i pessu sambandi ad fyrsti |anasamningur §6dsins
pessa edlis var undirritadur 23. desember 2004 og sidan voru tveir samningar undir-
ritadir hinn 30. desember s.& Med hlidgon af pessu Oskadi Fjarmalaeftirlitio eftir
upplysingum um hvernig stadid var ad breytingu ahadtustyringarstefnunnar og
kynningu & breyttri stefnu i samraami vid tilvitnada reglugerd. Jafnframt 6skadi pad
eftir upplysingum um hvernig umraeddir lanasamningar féllu ad ahadtustyringarstefn-
unni med tilvisun i einstok &kvadi hennar. ba Gskadi pad eftir upplysingum um
hvernig samningarnir hefdu verid kynntir i stjorn, baadi & undirblningsstigi og eftir ad
beir voru gerdir.

[ 11. kafla bréfsins fjalladi Fjarmalaeftirlitid pessu naest um starfsheimildir og ahadtu-
styringu vegna lanasamninganna vid vidskiptabanka og sparig6di. Kaflinn hljédar svo
ororétt:

., 111, gr. laga nr. 44/1998 og reglugerd nr. 544/2004, semvitnad er til i kafla |. hér ad framan,
er ad finna nokkud ramar heimildir til eigna- og skuldarstyringar. Afmdrkun pessarar aheettu-
styringar er einkum ad finna i ahadtustyringarstefnu peirri sem §68num ber ad setja sér fyrir-
fram og med formlegum hedti. Ennfremur er naudsynlegt ad skyra umrasdd akvedi med
hlidsjon af 68rum akvesdum laga og reglugerda sem um starfsemi [bidalanasods gilda, sem
skilgreina hvada starfsemi §66num er heimilt ad stunda. bPannig er i V. kafla laganna kvedid &
um lanveitingar ibudalanasjods, 1anaflokka sem heimilir eru og adskilnad peirra, hamarkslan
samkveamt | LS-ver8bré&fum, matsverd fasteigna, lanstima og lanskjor, greidslukjor ofl.

Med lanasamningum vid vidskiptabanka og sparig6di sem kynntir hafa verid Fjarmala-
eftirlitinu, virdist Ibudalanasjédur ordinn virkur pétttakandi i fjarmognun fasteignaldna sem
vidsemjendur §6dsins bjéda vidskiptavinum sinum. | samningunum felst m.a. ad ibldalana-
§/60ur er ad taka a sig Utlanaahadtu gagnvart |antakendum banka og sparisj6da, pratt fyrir ad
veiting lananna samraamist VI. kafla laganna sem mogulega fylgi ekki peirri afmdrkun sem
kvedid er aumi V. kafla laganna.
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Pegar hugmyndir ad samningum pessum voru kynntar fyrir Fjarmalaeftirlitinu var pad
skilningur pess ad peir vazu til pess adladir ad bregdast vid vanda & tilteknu timabili og fadu i
peim skilningi i sér naudsynlega ahadtustyringu. NU virdist ljost ad pessir samningar eru
ordnir veigamikill pattur i starfsemi §08sins a.m.k. til nainnar framtidar. Jafnframt er 1jost ad
taka yrdi rekstrarforsendur sj6osins til endurskodunar ef hann hefdi ekki kost a avoxtun
flarmuna sem losnad hafa, sambagilega vio pessa. Um sidustu aramét namu lanasamningar
med eftirstodvatima yfir 5 & um 28 ma.kr. A fundi med ibldalanasj6di pann 19. april sl. kom
fram ad samningar af pessu tagi naamu nd um 60 ma.kr. og liklegt vaai ad i lok pessa ars naanu
samningarnir um 80-100 ma.kr. Komi til pess munu um 20% af heildareignum sédsins m.v.
31.12.2004 verda bundnir i pessum samningum.

Med hlidgon af framangreindu telur Fjarmélaeftirlitio fullt tilefni til athugunar & pvi hvort
samningar af pessu tagi samraamist |6gum nr. 44/1998, sbr. einnig reglugerdir settar samkveamt
peim. bvi 6skar Fjarmélaeftirlitid eftir umfjollun ibldal anasj6ds um pad hvort og med hvada
hadti umraeddir [dnasamningar vid vidskiptabanka og sparis0di samraamast tilvitnudum légum
og reglum settum samkveamt peim. Verdi nidurstadan si ad vafi leikki a heimildum
iblidalanasj6ds til samninga af pessu tagi, telur Fjarmalaeftirlitid mikilveagt ad tekin verdi
upplyst akvordun um pad af halfu stjérnvalda hvernig vio skuli bregdast.”

[ 111. kafla bréfsins vék Fjarmélaeftirlitid ad upplysingagjof budalanasjéds i tengslum
vid umraadda lanasamninga. | pvi sambandi benti eftirlitid & ad hvergi hafi verid
upplyst um pennan péatt i starfsemi §0dsins a markadi, litid veai fjalad um pa i
skyrslum um fjarhagslega stddu hans, arsreikningi o. fl. Med hlidgon af pessum
atridum taldi Fjarmélaeftirliti® , astasdu til ad adla ad upplysingagjof [budal anasjéds
um framangreinda lanasamninga hafi verid ofullnasgjandi“ og ad brynt vaai ad taka
pennan pétt til ndnari athugunar. Af pessu tilefni Oskadi Fjarmalageftirlitid eftir
gonarmidum §0dsins i pessu sambandi og upplysingum hvernig upplysingagjof hafi
verid hattad gagnvart 6drum stjérnvoldum.

4.1 Vidbrogd [budalanas 6ds vid athugasemdum Fjarmélaeftirlitsins

| bréfi, dags. 27. mai 2005, svaradi framkveamdastjori |blidal anasj6ds ofangreindu bréfi
Fjarmalaeftirlitsins. bar vidurkennir sjodurinn ad hann hafi fyrir athugunarleys ekki
stadio ,,med fullkomlega réttum hadti“ eins og pad er ordad ad stadfestingu ahadtu-
stefnunnar ad pvi er vardar umsign Fjarmalaeftirlitsins og formlega kynningu
stefnunnar fyrir Rikisabyrgdasjodi og fjarméaréduneytinu. A hinn boginn minnti
g§Odurinn & ad stjornin hafi &kvedid breytingar & stefnunni og paa hafi itrekad verid
kynntar munnlega fyrir Fjarmaaeftirlitinu. bvi veai ljost ad eftirlitinu hafi verid
kunnugt um paa fra upphafi. Jafnframt er greint fra pvi ad breytingarnar & dhadtu-
styringarstefnunni hafi med bréfi pennan sama dag, p.e. 27. mai d., verid sendar
Fjarmdlaeftirlitinu til umsagnar og muni ad peim fengnum verda lagdar fyrir stjorn &
ny i samraami vid ékvasdi reglugerdarinnar.

| bréfinu er sidan gerd grein fyrir peim vanda, sem félust i stérauknum uppgreidslum
begar bankar og sparigjédir hofu ad veita ibudaldnasjodi samkeppni & ibudal dnamark-
adi, skyldu s0dsins til ad bregdast vid pessu, m.a med naudsynlegum breytingum a
ahadtustyringarstefnunni, og i hverju paa folust. P4 er gerd grein fyrir pvi hvernig
stadio var ad gerd lanasamninganna vid fjarméastofnanirnar og hvernig stjérn §6dsins
var upplyst um pa. Ad mati forsvarsmanna ibldal dnasj6ds fjalladi stjorn hans itarlega
um pé stefnumaorkun, sem félst i heimild til ad gera langa ldnasamninga vid banka og
sparig6adi, i pvi skyni ad tryggja §jéonum videigandi &voxtun og liftima eigna. Stjérnin
hafi sem gdlik einnig itrekad fjallad beint um ldnasamninga pa, sem gerdir hafi verio vid

ibuidal anasj 6aur 15



fj&rmélastofnanirnar. P6 einstakir samningar hafi ekki verid bornir undir stjérnina til
sampykktar eda synjunar hafi gerd slikra samninga avallt verid kynnt i reglulegu
yfirliti svidsstjora ahedtustyringar um adgerdir & pvi svidi. Pa hafi stjornin sampykkt
skyrdlur til Fjarmaaeftirlitsins a pessu timabili, par sem skyrt vaai tekid fram hvers
edlis pessir samningar vaau og hvert umfang peirraveai.

ba reifadi framkvaamdastjorinn starfsheimildir [bidalnasj6ds og dhadtustyringu vegna
l&nasamninganna vid vidskiptabanka og sparig6di og tok fram ad a stjorn hans og
framkvaandastjora hvili skv. 1. mgr. 11. gr. laga um hisnadismd8 su skylda ad
vardveita og avaxta pad fé, sem g0durinn hefur umson med, og ad geda pess ad hann
hafi jafnan nasgilegt laust fé til ad standa vid skuldbindingar sinar. | samraami vid
pessar lagaskyldur &tti stjorn og framkvaamdastjéri §6dsins engan annan kost en ad
leita dlra leida til ad hamarka avoxtun pess fjér, sem fél til vegna uppgreidsina eldri
lana §0dsins og hrada sem kostur veai uppgreidslu sinna eigin skuldbindinga.
[budal anasj6dur minnti jafnframt & ad Fjarmalaeftirlitid hafi sjalft i bréfi sinu fra 10.
mai 2005 tekid fram ad §6durinn hafi ramar heimildir til eigna- og skuldastyringar.
Vidbrogo §6dsins & lionum misserum hafi byggst & pessari stefnumérkun og telja
forsvarsmenn hans hafid yfir allan vafa ad adgerdir §0dsins ad pessu leyti hafi verid til
pess fallnar ad verja hag hans og rikiss6ds sem eiganda §6dsins.

Vardandi hugsanlega , togstreitu® milli dhadtustyringar §06dsins skv. 11. gr. laganna
og Utlanahlutverks hans skv. V. kafla bendir §6durinn a ad lanasamningarnir vid
spari§0di og vidskiptabanka hafi verid , einskiptisadgerdir® og skyrt verid tekid fram
vid lantaka ad sj0durinn gadi einungis varido uppgreidsufé til pessarar |anastarfsemi.
Sidan segir svo ordrétt i bréfi ibldal dnasjodstil Fjarmal aeftirlitsins:

,» Alltaf hafi legid skyrt fyrir, jafnt gagnvart Fjarmalaeftirlitinu og vidsemjendum, ad 6hugsandi
vagi ad verja pvi fé sem g6durinn aflar med skuldabréfattbodum til lanssamninga af pessum
toga. begar af peirri astesdu er pvi ekki réttmedt ad draga pa alyktun ad svo virdist sem
ibudalanasj6dur sé ordinn ,, virkur pétttakandi i fjarmdgnun fasteignaldna, sem vidsemjendur
§06dsins bjéda vidskiptavinum sinum eins og FME gerir i bréfinu. ibldalanasiodur var
nakvaamlega jafn ,, virkur pattakandi“ i fjarmdgnun Gtlana bankanna med pvi ad hafa handbaart
fé i Sedlabankanum & 6% voxtum, sem sidan lanadi pad bonkum til (tlana, eda med pvi ad
geyma féd & 8% over otryggdum vixtum a reikningum i bonkunum sjalfum. Eini munurinn er sa
ad nu eru hagsmunir §6dsins betur tryggdir og misvaai i liftima og eigna afstyrt. bvi fé sem
fellur til vegna uppgreidsina parf ad radstafa og pad verdur ekki med audveldum hadti tekid ar
hinni efnahagdegu hringras i opnu hagkerfi.

Fradilega sé0 hefdi eini kostur s0dsins verid ad hedta skuldafjardtbodum og veita
uppgreidsufé i atlan. Uppgreidslur urdu hins vegar med orari hadti en svo ad slikt vaai unnt a
sidasta misseri sidasta ars, a sama tima og dreifikerfi §60sins gerbreyttist og spurn eftir [&num
hans minnkadi stérlega. §6durinn sat pvi uppi med fé sem ekki var heggt ad lana at. Jafnvel
pott haegt hefdi verio ad lana féd (t, hefdu Gtlan skilad §6num lakari avoxtun en fékkst med
lanssamningunum. Pegar bankarnir héfu ibldalan sidasta haust var alls éljést hvort um
stundarbdlu veai ad rada, eda hvort bankarnir agludu sér hlutdeild a ibudalanamarkadi til
frambudar. Abendingar FME, Sedlabankans og Alpj6dagjaldeyrissjodsins bentu medal annars
til pess ad sumar fjarmalstofnanir hefdu leidst Gt i lanveitingar ibudaldna i samkeppnis-
kapphlaupi og ekki gedt ad pvi hvernig par hygdust endurfjarmagna lanin. Utgéafa
fjarmdgnunarbréfa §6dsins hefur um arabil verid rédandi um langtimavaxtastig i landinu og
rikid stendur abyrgt fyrir 6llum skuldbindingum hans. Vid slikar adstaedur var algerlega fraleitt
fyrir ibudalanag6d ad hadta Utgafu ibudabréfa. Sikt hefdi leitt til hruns vaxtamyndunar &
markadi og gert §60inn ésamkeppnishagfan um ny Gtlan. Lanshadismat §6dsins hefdi hrunid i
kjolfarid og hagsmunum rikiss6ds verid teflt i voda. Petta hefdi verid skyrt brot & lagaskyldum
stjornar og framkvaandastjora og ¢hugsandi Ut fra pvi hlutverki sem s66num er ad I6gum
falio“.

ibuidal anasj 6aur 16



Loks er i bréfi ibudaléanasjods vikid ad upplysingagjof s68sins vegna lanasamninga
vid vidskiptabanka og sparig6di. Fallist er a pau goénarmid Fjarmalaeftirlitsins ad
skyringar @ umraeddum lanasamningum i arsreikningi hafi métt vera itarlegri.
Sjodurinn hafi engu ad siour komid ad itarlegri skyringum pegar arsreikningurinn var
kynntur og hafi si kynning verid send Kaupholl Islands. Pa er pess getid ad s6durinn
muni, i samraami vid abendingar Fjarmalaeftirlitsing, veita itarlegri skyringar a pessum
padti starfsemi sinnar og auka pannig enn & gagnsad hennar. Ad endingu getur
godurinn pess ad hann hafi upplyst félagsmaaraduneytid 6formlega um fyrirhugada
samningsgerd adur en fyrstu lanasamningar hafi verid gerdir, m.a. hvada §o6narmid
laegju par ad baki og ad malid hafi verid kynnt Fjarmalaeftirlitinu. Hins vegar hafi
Lanasydu rikisins og Rikisabyrgdasj6di ekki verid gerd grein fyrir malinu fyrr en med
bréfi 21. mars 9. og ndnar i mai d. Fjarmaaraduneytinu hafi a hinn béginn ekki verid
gerd formleg grein fyrir pessu mali.

[ minnisbladi bldaldnasj6ds um lanasamningana vid banka og sparisj6di, sem hann
tok saman i tilefni af ditsgerd Johannesar Sigurdssonar um sama efni, sem nanari grein
verour gerd fyrir hér & eftir, gerdi §o0durinn itarlegri grein fyrir ofangreindum
§j6narmidum sinum og lagagrunni, sem hann byggdi allar akvardanir sinar &1 méinu. [
bvi er einkum vikid ndnar ad dhadtustyringu §0dsins og skyldum i pvi sambandi,
frekari grein gerd fyrir tryggingarpadti samninganna og edli peirra, moguleikum
[btidal anasj6ds til ad bregdast vid uppgreidslum og loks heimildum hans til a8 gefa Ut
ibludabréf samhlida uppgreidsium. | minnisbladinu er jafnframt vikid ad pvi sjonar-
midi, sem gagnrynendur §6dsins hafa haldid fram, ad lanasamningar [bldal anasj6ds
feli i sér lan til fjarméastofnana, sem pag endurléani sidan til ibudakaupenda. Af pessu
dragi peir sidan pa dyktun ad pessar lanveitingar samrymist ekki |6gbundnum
heimildum sjodsins til hisnaadislana.

Ad mati [bldalénasj6ds er hér um misskilning ad rada enda telur hann sig aldrei hafa
veitt fjarméastofnunum lan til endurlana til ibddakaupa. Bendir hann a i pessu
sambandi ad fyrstu lanasamningarnir vid fj&rmalstofnanir hafi verid gerdir i lok érs
2004 en pa hofou fjarmaastofnanirnar veitt um 140 milljarda kréna i ibudalan.
L anasamningar 5j6dsins hafi hljodad upp & taplega 32 milljarda kréna. | samningum
beim, sem [bidaldnasjédur hefur gert vid fjarméastofnanir, felst ad mati §6dsins st
eina tenging vid ibldaldn bankanna ad §0durinn semur um ad endurgreidsla lansins
felist i greidsuflasdi tiltekins safns ibudalana i eigu viokomandi fjarméastofnunar.
Settir séu skilmdlar um vedmork og hamarksfjdrheed til ad draga Ur &hadtu
[buidal dnasj 63s, par sem §j6durinn kaupir med samningunum efndadhadtu af 1anunum.

Ad pvi er vardar pad gonarmid peirra, sem gagnrynt hafa §04inn, ad lanasamningarnir
seu ekki i samraami vid &kvadi laganna, par sem peir séu 6framseljanlegir og geti pvi
ekki talist verobréf i skilningi 11. gr. laganna um husnasdismd, bendir §6durinn i
nefndu minnisbladi & ad i légunum sé honum gert ad vidhafa ahagtustyringu. |
greinargerd med frumvarpi ad [6gunum hafi verid tekid fram ad gert vaai rad fyrir ad
§j6durinn myndi beita hefdbundnum hadtustyringaradferdum. Skyrt vaai tekid fram i
reglugerd ad adferdir §odsins til ahadtustyringar veeru skilgreindar i ahadtustyringar-
stefnu §03sins, sem stadfest hafi verid af stjérn §6dsins, ad fenginni umsogn Fjér-
mal aeftirlitsins. Par eru heimildir §6dsins alls ekki bundnar vid vidskipti med verdbreéf.
Lanasamningar vid fj&rmaastofnanir vaau edlilegt form ahadtustyringar, sem best
sadst apvi ad greiningardeildir banka hafi sérstaklega tekid fram ad sjodurinn hafi med
pessum samningum brugdist med skynsamlegum hedtti vid uppgreidsium.
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4.2  Utdréattur ar alitsgerd Arna Péals Arnasonar, hdl., radgjafa  budalanasj 6ds

[ tilefni af opinberri umrasdu um lanasamningana og ef asemda um pann lagagrunn, sem
beir byggja & Oskadi [budalanasiodur eftir pvi vid Arna Pa Arnason hdl., og
sérfraeding i Evropurétti, ad hann gadi §0dnum alit sitt a pvi hvort lanasamningar
[btidal anasjods vid banka og sparisj6di um avoxtun fjar, sem sjodurinn hefur fengid
vegna uppgreidsina eldri lana §o0dsins, standist &kvesdi laga nr. 44/1998 um
hisnasdismal, med sidari breytingum. Jafnframt var 6skad dits a pvi hvort dikir
samningar kynnu ad brjéta gegn rikisstyrkjareglum EES-samningsins og hvort i peim
fadist ad verid vaai ad |ana fé med rikisdbyrgd til annarra fjarméastofnana.

[ &itsgerd sinni vikur Arni fyrst ad skyldu sj6dsins til pess ad vardveita og avaxta sitt
fé og segir m.a. svo i pvi sambandi:

, Samkvaamt 4. gr. laga nr. 44/1998 um hisnasdismal, sbr. 16g nr. 57/2004, skal ibudalana-
g§066ur annast stjérn og framkveand husnadismala samkvaamt [6gunum. Skv. 1. tolul. 9. gr.
laganna skal [bidalanasiodur annast lanveitingar og sinna vidskiptum med skuldabréf sem
g6durinn gefur Gt i samraami vid akveadi laganna. ba skal §6durinn skv. 1. mgr. 11. gr. laga
nr. 44/1998 , vardveita og avaxta pad fé sem hann hefur umsién med* og ad geda pess ad
§6durinn ,, hafi jafnan naagilegt laust fé til ad standa vid skuldbindingar sinar* . §édurinn skal
skv. 3. mgr. 11. gr. , halda jafnvasgi milli inn- og Gtgreidsina §6dsins og gera asdlanir par
um* . Um lanveitingar 56dsins er fjallad i V. og VI. kafla laganna.
Ljost er af framansdgdu ad Ibldalanasi6dur getur einungis 1anad fé sem hann aflar med Gtgafu
skuldabréfa skv. 10. gr. med lanveitingum til hisnadismala i samraami vid akvadi V. og VI.
kafla laganna. A hinn boginn hvilir & §68num skyr lagaskylda til ad vardveita og avaxta pad fé
sem hann hefur umsgén med og ad halda jafnveagi milli inn- og Utgreidsina §6dsins. begar
lantakendur greida upp lan fyrir gjalddaga skapast Gjafnvesgi milli inn- og Utgreidsina
§00sins. Askilegt er ad nyta slikar uppgreidslur til endurgreidsina eldri lana og nyrra Utlana,
ef kostur er. | pvi sambandi parf p6 ad hafa i huga ad 568num ber skv. 1. télul. 9. gr. laganna
ad sinna vidskiptum med skuldabréf sem §68urinn gefur Ut. §6durinn parf pvi lika ad gada
pess ad frambod ibldabréfa sé naggjanlegt til ad tryggja edlilega verdmyndun med bréfin &
markadi. Ef uppgreidsiur eru meiri en svo ad §6durinn geti radstafad peim til afborgana eldri
l&na eda nyrra Utlana hiytur sj6durinn i samraami vid lagaskyldur sinar skv. 11. gr. laganna ad
purfa ad leita eins gborar avoxtunar og kostur er fyrir pad fé og leitast vio ad fordast misvesi
milli liftima eigna og skulda, i samraami vid almenn vidmid um ahadtustyringu, enda beinlinis
gert rédd fyrir ad §6durinn beiti hefdbundnum ahagtustyringaradferdum i frumvarpi pvi sem
vard ad légum nr. 57/2004 og i reglugerd nr. 544/2004 um fjarhag og ahadtustyringu
ibuidalanasj63s. Ad 6rum Kosti eru stjornendur §j6dsins ekki ad sinna peirri lagaskyldu sem &
peim hvilir med skyrum hadti skv. 11. gr. laganna.”
Pessu naest vikur hann ad pvi ditamali hvort lanasamningar 1budal anasj6ds vid banka
0g sparig0di um avoxtun pess fjar, sem go6durinn hefur fengid vegna uppgreidsina
eldri lana §0dsins, kunni ad brjota gegn rikisstyrkjareglum EES-samningsins og hvort i
peim felist ad verid se ad lana fé med rikisabyrgd til bankanna. Vikur hann i pvi
sambandi ad 1. mgr. 61. gr. samningsins, sem fjallar um rikisadstod vid adila &
markadi, sem telst 6samrymanleg framkvaemd samningsins og reifar i pvi sambandi
akvoroun Eftirlitsstofnunar EFTA (ESA) fra i agust 2004. | nefndri akvoroun komst
eftirlitsstofnunin ad peirri nidurstodu ad starfsskilyrdi [bidalanasjods vearu i samraami
vid rikisstyrkjareglur EES-samningsins med visan til 2. mgr. 59. gr. hans. Af pessum
sokum m.a. hefur sj6durinn ad mati Arna almennt frelsi til hegdunar & markadi med
sama hadtti og énnur fyrirtaeki, svo fremi sem §6durinn virdi pa lagalegu umgjord, sem
um hann hefur verid moérkud og ad fjarmognunarkerfi hans sé i samraami vid pa
umgjord. Hann bendir jafnframt & ad i &kvoroun ESA komi skyrt fram ad miklu skipti
vid mat & umgjord §6dsins ad sa avinningur, sem sodurinn hefur af rikisdbyrgd &
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skuldbindingum sinum og skattfridindum, skili sér beint til lanpega hans i formi betri
lanskjara. Sidan segir svo ororétt:

4.3

» Pad er lykilatrioi ad ekki sé rofin si beina tenging sem er a milli fjaréflunar §60sins a
morkudum med rikisabyrgd og lanveitinga s6dsins. Med 6drum ordum er pad ljost ad ef
ibudalanasiédur myndi afla fiar & fjarmalamorkudum med rikisabyrgd og endurlana pad
bénkum eda fyrirtackjum myndi §6durinn brjéta i bag vio pa umgjord sem ESA hefur fallist &
og dlikt fela i sér 6ldgmeetan rikisstyrk vid vidkomandi banka og fyrirtaski. A hinn boginn er pad
ljost ad Ibldalanasiodur verdur ad astunda virka dhadtustyringu med sama hadti og énnur
flarmélafyrirtaski gera, til ad uppfylla akvadi 11. gr. laganna um hlsnasdismél. bar eiga ekki
ad gilda onnur viomid um §68inn en um adrar fijarmalastofnanir og svigrim hans par a ad
markast af almennum sjénarmidum um fijarmalaeftirlit og hefébundna ahadtustyringu. bPad er
mikilvaggt Ut fra rikisstyrkjareglum ad rekstri §0dsins sé hagad med svo abyrgum hatti ad ekki
komi til pess ad reyni & bakabyrgd rikisins & skuldbindingum sjédsins. bPad er pvi ekkert i
rikisstyrkjareglum EES-samningsins sem kemur i veg fyrir ad §édurinn stundi virka
ahadtustyringu i samraami vio akveadi 11. gr. laganna.

Ad pvi er vardar pa spurningu hvort ad i lanum ibidaldnasj6ds til bankanna felist ad verid sé
ad lana bonkunum fé med rikisdbyrgd er pvi til ad svara ad svo er skyrlega ekki.
ibudalanasj6dur nytur eigandadbyrgdar rikisins & skuldbindingum sinum. Af pvi leidir ad rikid
abyrgist i reynd endurgreidsiu skuldabréfa peirra sem ibudalanasiodur gefur Gt til ad
fjarmagna starfsemi sina. Pad fé sem faest fyrir pau skuldabréf er med rikisabyrgd. Pad fé fer
einungis til Utlana til einstaklinga, fyrirtakja, félagasamtaka og sveitarfélaga vegna byggingar
eda kaupa a ibadum. Ef §6durinn afladi fjar med skuldabréfalitbodi til endurlana til bankanna,
vagi um lan med rikisabyrgd ad rada. Lanasamningar [budalanasj6ds vid bankana fela hins
vegar i sér avoxtun uppgreiddufjar. bad er fraleitt med oOllu ad greina ekki & milli
fiarmdgnunarbréfa §068sins sem bera rikisabyrgd og svo uppgreidsiufjar, sem er fyrirfram-
endurgreidsla lantakenda & lanum sem sj6durinn hefur veitt. | sidara tilvikinu hefur lantaki,
sem fékk lan sem var fijarmagnad med rikisabyrgd, kosid ad greida lanido upp hradar en
upphaflega var &agtlad. §6durinn parf ad avaxta pad fé par til ad kemur ad gjalddaga peirra
skuldabréfa sem ad baki laninu standa. Pad er pvi Otviradt ad avoxtun uppgreidsiufiar i
ahadtustyringarskyni felur ekki i sér [an med rikisabyrgd til viokomandi banka.

Af framansdgou tel ég rétt ad draga pa alyktun ad 11. gr. laga nr. 44/1998, sbr. [6g nr.
57/2004, kalli & ad ibldalanasj6dur gedi pess ad vaxta eins vel og kostur er pad fé sem hann
faa vegna uppgreidsina eldri lana og geda i pvi sambandi sérstaklega ad samraami i liftima
eigna og skulda, svo og asadtanlegri dhadtu og vaxtamun. Svigrdm §j6dsins til ad velja um
avoxtunarkosti takmarkast ad pessu leyti einungis af akvaedum i reglugerd og ahadtustyringar-
stefnu 5j6dsins. Log um sj6dinn og akvadi EES-samningsins standa pvi ekki i vegi ad sjédurinn
avaxti uppgreidsiufé med peim hadti sem heppilegast er fyrir §6dinn, enda ekki um pad ad
reda ad godurinn afli fjar & skuldabréfamarkadi sem sidan sé varid til endurlana til
fjarmalastofnana. Rétt er ad minna & ad lagaleg umgjord s0dsins ad pessu leyti hefur verid
konnud sérstaklega af ESA og verid talin standast rikisstyrkjareglur EES-samningsins.”

Utdrattur ar alitsger Johannesar Sigur dssonar, professors vid Haskélann
i Reykjavik

Ad beidni Samtaka atvinnulifsins og Samtaka banka og verdbréfafyrirtaskja skiladi
Jéhannes Sigurdsson, lagaprofessor vid Haskdlann i Reykjavik, dlitsgerd hinn 17. agust
2005 um heimildir [budalanasj6ds til lanveitinga, fjarmognunar og dhadtustyringar. Er
skemmst fra pvi ad segja ad nidurstada hans er mjég a einn veg, p.e. lanasamningar
[buidal anasj6ds vid banka og sparisjodi & grundvelli heimilda til dhadtustyringar eru
ologmadir og stangast & vid reglur EES. Nidurstada hans felur m.6.o. i sér ad
[budal anasj6di hafi basdi verid dheimilt ad gera samninga pessa og ad peir vaau einnig
ologmedtir ad efni til, pvi peir uppfylli ekki skilyrdi pess ad teljast verdbréf auk pess ad
fela i sér oloégmadan rikisstyrk fyrir vidsemjendur hans. A sama hétt telur hann ad
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[btdsal anasjodi sé ekki ad 16gum heimilt ad bjoda Gt ibudabréf pegar hann skortir ekki
laust fé til pess ad fj&rmagna husnadislan. Samandregnar nidurstéour Johannesar
hljoda svo:

4.4

, Vid &kvordun & heimildum ibidaldnasi6ds verdur ad hafa i huga ad honum er markad
hlutverk i [6gum um hisnadismal og reglugerdum settum med stod i [6gunum. Samkvaanmt
|6gmedtisreglu stjérnsysluréttarins verdur su starfsemi sem rikisstofnun stundar ad rdmast
innan peirra lagaheimilda sem um starfsemina fjalla.

Komist er ad peirri nidurstddu ad [bldalanasiodi er samkvaamt |6gum og reglugerdum ekki
heimilt ad veita lan til fjarmalafyrirtadja med peim hadti sem §6durinn gerir, jafnvel pott
tilgangurinn med peim lanum sé ad endurlana einstaklingum eda byggingaradilum til kaupa
eda bygginga & ibudarhisnasdi. Astasdan er fyrst og fremst st ad lan til ibudareigenda i
geghum fjarmalafyrirtakin eru & 6orum kjoérum og umtalsvert haari en heimildirnar sem
§/6durinn hefur til ad veita almennum lanum.

Ekki er gert rad fyrir pvi i [6gum um hisnasdismal ad ibldalanasjodur afli sér fijarmuna til pess
ad stunda adra fjarmalapjonustu en pa sem honum er falin sérstaklega skv. |6gum. Med pvi ad
auka vid lantdkur umfram pad sem edlilegt er til ad standa vid skuldbindingar um atlan, er
§6durinn i raun ad taka patt i annarri fjarmalastarfsemi en peirri sem rimast innan
starfsheimilda hans samkvaamt 16gum. Lantékur umfram pad sem ibidalanasjodur parf til pess
ad fjarmagna skyldubundin Gtlan skv. 10. gr. og 15. gr. laganna eru pvi 6heimilar og ad auki
brot & reglum 3. mgr. 11. gr. laga um hlsnasdismél um eigna- og skuldastyringu sem madir
fyrir um ad jafnveggi skuli vera & milli inn- og Gtlana §j6dsins.

Lanasamningar [bidalanasiods vid fjarméalafyrirtaski uppfylla ekki skilyrdi laga og reglugerda
um eigna- og ahadtustyringu. Samkvaamt reglunum er §6dnum heimilt ad eiga vidskipti med
eigin verdbréf og onnur verobréf i pvi skyni ad styra ahadtu, sbr. 4. mgr. 11. gr. laganna.
Lanasamningarnir uppfylla ekki skilyrdi pess ad vera verdbréf. Samkveant akvasdum lana-
samninganna eru peir ekki framsdjanlegir en pad er eitt skilgreiningaratrioi verdbréfa. A0
auki getur pad ekki talist til hefdbundinna dhedtustyringaradferda ad ibldalanasjodur veiti 1an
til ibGdarkaupa fyrir milligdngu fijarmalafyrirtakja sem fela i sér meiri dhadgtu en almenn lan
§6dsins til ibludarkaupa. Fjarhasdir ibudalana, sem liggja ad baki lanasamningum vid
fjarmalafyrirtasi, eru ad auki haari en heimildir §6dsins til almennra ibidalana. Med lanveit-
ingunum er pvi farid med 6l6gmaeetum haetti i kringum lagaheimildir 56dsinstil ibtidal ana.

Endurlan rikisstofnunar til tiltekinna fjarmalafyrirtagkja & fjarmunum sem hin hefur aflad i
skjoli rikisabyrgdar & skuldbindingum er élégmedur rikisstyrkur sem fer i baga vio skuldbind-
ingar islenska rikisins skv. EES-samningnum. Engin rok, hvorki félagdeg né énnur, stydja
slikar lanveitingar til tiltekinna fjarmalafyrirtagkja & samkeppnismarkadi. Ekki er unnt ad fall-
ast a pa skodun ad lita beri & uppgreidsiufé ibldalana med 66rum hadti en upphaflegar lan-
tokur §6dsins. Uppruni fjarins er sd sami og pess aflad af ibldalanasiodi & grundvelli
rikisabyrgdarinnar. Viokoma peninganna hja lantdkum breytir pvi ekki ad peirra er aflad a
betri kjérum en adrir adilar eiga almennt kost a.

Endurlan [budalanasjods til fjarmalafyrirtakja & fé sem aflad er med rikisabyrgd felur i sér
samkeppnislega hindrun fyrir onnur fijarmalafyrirtaski |anastofnanir sem ekki er unnt ad
réttlaga med tilvisun til almennra hagsmuna. Hindrun af pessum toga brytur pvi i baga vio
skyldur [slands samkvaamt EES-samningnum um stadfesturétt, pjonustufrelsi og frjélst fladi
fijarmagns.”

Bréf [budalanasj 6ds fra 7. september 2005 til vidsemjenda sinna

[ framhaldi af pvi ad pess eindregna nidurstada Johannesar Sigurdssonar, laga-
professors, |a fyrir sendi 1bldalanasjodur Sambandi islenskra sparisj0da og peim fjar-
malafyrirtagkjum, sem hann hafdi gert umraedda lanasamninga vid, samhljéda bréf hinn

7. september 2005. | bréfinu er vakin athygli & pessari nidurstodu |6gfrasdilegs
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radunautar hagsmunataka peirra. Jafnframt lysir §0durinn sig algerlega ésammala
nidurstodu |6gfrasdialitsins og visar i pvi efni til itarlegra réksemda par ad |Utandi, sem
birst hafi & opinberum vettvangi. | lok bréfsins tekur s6durinn fram ad hann telji
ohjakvaamilegt ad vidsemjendur hans i pessu efni sendi hver og einn fra sér yfirlysingu
bess efnis ad peir séu efnislega ésammala umraaeddu dliti og ad peir efist ekki um
lagaheimildir sj6dsins i pessum efnum. A sama hétt vagi Ohjékvaamilegt ad
vidsemjendur §6dsins lysi pvi yfir ad peir telji ad lanasamningarnir feli ekki i sér
olbégmadan rikisstyrk peim til handa. Pa for hann pess & leit ad i yfirlysingunni kaami
fram ad vidkomandi fjarmalafyrirtaski muni ekki gera krofur & hendur [buidal anasjodi
vegna meints heimildarskorts til gerdra samninga eda bera dlitamd, sem af slikum
atrioum kynna ad leida, undir domsstola.

Med bréfi dags. 26. september d. svaradi Samband islenskra sparigéda (SISP)
ofangreindu bréfi §0dsins f.h. sparig6da og SPRON a pa lund ad pad efadist ekki um
lagaheimildir [btdal anasjods i pessum efnum jafnframt pvi sem pad lysir sig 6sammaéla
nidurstodum fyrrgreinds [6gfraadidlits

Bankarnir, sem gert hafa |anasamninga vid ibudal dnasj0d, hafa einnig svarad ofan-
greindu bréfi Ibudaldnasjods og eru svor peirra afdréttarlaus og efnislega samhljéoa
svari sparig6édanna.
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5 Breyting a reglugerd um fjarhag og ahaettustyringu
| budalanagj 60s.

| bréfi félagsméalaraduneytisins til Fjarmalaeftirlitsins hinn 16. jani 2005 greinir pad fra
bvi ad pad hafi um nokkurt skeid fylgst med bréfaskiptum milli Fjarmaaeftirlitsins og
[buidal anasj63s vardandi 1anasamninga sjodsins vid banka og sparisj6di. | bréfinu lysir
bad ad auki yfir studningi sinum vid sjonarmid [budalanasiéds um ad umraddir
samningar séu pattur i fjarstyringu §60sins og ad ekki verdi séd ad hagstasdari kostir
hafi stadido §60num til boda vid paverandi adstasdur. Jafnframt 6skadi raduneytio
formlega , eftir samstarfi vid Fjarmalaeftirlitid vardandi hugsanlegar breytingar a
reglugerd um ahagtu- og fjarstyringu ibidalanasods, nr. 544/2004, ef pad er mat
Fjarmalaeftirlitsins ad porf sé & ad setja itarlegri akvasdi i reglugerd um lausafjar-
styringu §0dsins eins og ororétt segir i nefndu bréfi.

[ svari sinu vid ofangreindu bréfi réduneytisins, dags. 22. juni 2005, lysti Fjarméla-
eftirlitid sig reidubuid til samstarfs vardandi breytingar a reglugerdinni. Jafnframt tok
pad sérstaklega fram ad pad teldi mikilvaggt ,, med hlidson af peirri préun, sem ordid
hefur a fasteignalanamarkadi, ad raduneytio taki med reglugerd skyra afstodu til pess
hvort lanasamningar peir sem ibGdalanas6dur gerir na vid banka og spari§6di geti i
skilningi laganna talist ahadtustyring og hvar morkin liggja i pvi efni. Med pvi yradi
jafnframt studlad ad auknu gegnsad i starfsheimildum og ahadtustyringu ibldal ana-
g§60s’, eins og ordrétt segir i bréfinu.

Hinn 19. september dl. gaf félagsmalaréddherra Ut reglugerd nr. 896/2005 um breytingu
& reglugerd um fjarhag og éhadtustyringu [budalanasiéds nr. 544/2004 ad fengnum
umsdgnum Fjarmélaeftirlitsins og stjérnar ibudalanasjods og tok han pegar gildi.
Breytingin félst i pvi ad bada vidauka vid stofnreglugerdina um vidurkennd vidskipti
og motadila vegna dhadtustyringar, til fyllingar akvaadi i 3. gr. hennar, sem fjallar um
ahadtustyringaradferdir og &dur hafa verid raktar. | vidaukanum er m.a. kvedid & um ad
til vidurkenndra ahadtustyringaradferda teljist samningar um kaup a skuldabréfum,
tryggdum med vedi i ibudarhisnasdi, Utgefin af einstaklingum, fyrirtagkjum eda fjar-
mal afyrirtagkjum, enda skuli pau almennt vera innan 80% af sdluandvirdi eignarinnar,
en pé adrel umfram 90%.

[ logmadtri umsogn sinni fra 15. september . segir Fjarmalaeftirlitid ad pad telji
flokkun métadila og nanari tilgreiningu a ahadtustyringaradferdum i dsemaskyni til
pess fallna ad skyra stodu [blidalanasjods betur og heimildir s6dsins til adgerda i
tengslum vid skyldur hans til pess ad halda jafnvaegi milli inn- og Utgreidsina. Patelur
Fjarmalaeftirlitid ad fyrirmadi reglugerdarinnar um ad stjérn godsins skuli setja
sérstok vikmork fyrir hvern flokk ahadtustyringarstefnu hans og greini jafnframt a milli
parfar til pess ad geda jafnvagyis i liftima eigna og skulda og greidslufladis annars
vegar og skammtimafjarstyringar §00dsins hins vegar sé til mikilla bota, enda sé um
edlisolika padti i dhadtustyringu ad raeda. Med hlidgon af pessum atridum taldi
Fjarmalaeftirlitio ekki astasdu til pess ad gera athugasemdir vid reglugerdina.
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Til viobétar framansdgou er rétt ad geta pess ad i framhaldi af gildistoku reglugerdar-
breytingarinnar sendi [budaldnasiodur hinn 23. september d. Fjarméaeftirlitinu
breytingar & dhadtustyringarstefnu sina til umsagnar. | svari sinu fra 10. oktdber d.
gerir Fjarmalaeftirlitid engar athugasemdir vid breytingarnar og visadi i pvi sambandi
til umsagnar um hinar nygerdu breytingar a reglugerdinni og upphaflegrar umsagnar
um ahadtustyringarstefnu §0dsins.
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6 Nidurstoour Rikisendur skodunar

6.1  Um orsakir uppgreidsluvanda i budalanasj 6ds o.fl.

Frumorsikina ad baki peim vanda, sem [bldal anasjodur &tti vid ad glima i formi mikils
innstreymis fjar, ma annars vegar rekja til skiptittbods §60sins, sem akvedio var ad
standa fyrir vid kerfisbreytinguna hinn 1. juli 2004 og hins vegar til Ovamtrar
samkeppni & hasnadisanamarkadi Alls namu uppgreidsiurnar tagoum 157,6
milljéréum kréna a timabilinu september 2004 til judliloka 2005. Med pvi ad bjoda
eigendum husbréfa ad skipta peim fyrir ibudabréf var 1jost ad moguleikar §60sins til
ad mada uppgreidslu fasteignavedlana med pvi ad efna til aukadtdrattar & hisbréfum
hlytu ad skerdast verulega. bvi reid a miklu ad akvarda skiptidagid, sem sodurinn
askildi sér i pessum vidskiptum, pannig ad tryggt vagi ad hadtunni & tjoni vegna
ohoflegra uppgreidsina yroi ekki bodid heim. Svo sem ad framan er rakid var
forsvarsmonnum sjédsins fullljést ad akvedin vandamd kynnu ad skapast i pessum
punkti enda héfdu rédgjafar hans bent & hadtuna pessu samfara og gert tillégur um
aogerdir i formi sérstaks vaxtadags i skiptunum til pess ad verja §06dinn &ollum.
Samkvaamt Utreikningum radgjafanna purfti vaxtaalagid eftir atvikum ad vera a bilinu
0,19% til 0,27% til pess ad tryggja §08inn med vidunandi hadti fyrir vamntanlegum
uppgreidslum. Forsvarsmenn akvadu ad skiptidlagio skyldi vera & bilinu 0,21 — 0,24%
ad medaltali og atti lasgra hlutfallid vid um styttri husbréfaflokka.

Greiningardeildir bankanna bentu a sinum tima & ad ofangreint skiptidlag vaai nokkud
hagstedt. Lanasysa rikisins hefur m.a. haldio pvi fram ad s0durinn hafi ekki tekid
naggjanlegt tillit til sumra rédgjafa sinna vid akvordun skiptidlagsins og pa einkum
Raéogjafar og efnahagsspar ehf. Ekki hafi verid hugad namilega ad liklegri
laskkunarhneigd vaxta og éhrifa pess i pessu sambandi. Pvert & méti hafi §6durinn lagt
dherdu a4 ad hafa skiptalagio hoflegt til ad tryggja sem mest skipti. Pessum
fullyrdingum métmada forsvarsmenn sj0dsins og telja ad fullt tillit hafi verid tekid til
peirra og skiptihlutfallio verid dkvedid haarra en sumir peirra am.k. gerdu tillégu um.
Jafnframt fullyrda peir ad Gtreikningar Radgjafar og efnahagsspér ehf. hafi verid ,, i takt
vid sérfradimat radgjafa §0dsins m.v. edlilegar tolfrasdilegar forsendur”, eins og pad
er ordad i minnisbladi §0dsinstil félagsméarédherra fra 22. juni 2005.

Ad mati Rikisendurskodunar er ekki haagt ad gagnryna [bGdalanasjod fyrir dkvordun
skiptidlagsins. §j6durinn ték mid af tillégum rédgjafa sinna og for ef eitthvad var
nokkru vaagar i sakirnar en peir [6gdu til. P& verdur ad adla ad skiptidagio hafi verid
hadilegt i 1jos markmida stjornvalda med skiptunum. Pau folust i pvi ad skipta
umtalsverdu magni og tryggja med peim hadti skjota og 6rugga veromyndun med
ibudabref. bessi markmid nddust samhlida pvi ad aagid skiladi §6dnum um 7,4
milljéréum kr. Hin gbda paétttaka i Utbodinu synir svo ekki verdur um villst ad
eigendum husbréfa hafi pott skiptidlagid hagsteett eda hadfilegt og pvi verid reidubunir
ad innapad af hendi endafengu peir i stadinn mun markadshadari verdbréf.

ibuidal anasj 6aur 24



P6 svo ad umraadd skipti hafi ad sinu leyti tekist &gedlega er ekki haggt ad horfa fram
hja peirri stadreynd ad vid ad skipta svo miklu af huasbréfum fyrir ibadabréf
takmorkudust ad sama skapi moguleikar sj0dsinstil pess ad rédstafa uppgreidslufé med
hagkvaemum hadtti med aukaltdradti. Ad pessu leyti vard stada [bidalénasj6ds mjog
viokvaam ef skuldarar fasteignavedlana kysu i rikara madi en adur ad greida skuldirnar
upp fyrir gjalddaga. betta er peim agid heimilt samkvaant skyrum akvasdum basdi i
|6gum um husnasdismal og skuldabréfunum gafum.

Hvad svo sem segja ma um akvordoun skiptadlagsins blasir vid ad mjog akvedin og
vidvarandi samkeppni af hdlfu KB-banka hf. og sidan annarra fjarmalafyrirtakja strax i
lok &gust 2004, p.e. skémmu eftir skiptititbodid, kom [budaldnasjodi i opna skjoldu.
Hvorki 56durinn né t.d. Sedlabankinn eda fjarmalaraduneytio virdast hafa reiknad med
bvi ad bankar og sparigédir bydu 16ng lan til endurfj&rmognunar skulda & hagstesdari
kjorum en husnadislan ibldalanasj6ds. Bankar og sparigédir budu vidskiptavinum
m.6.0. ad endurfjarmagna med hagstasddari kjorum basdi fasteignavedlan [budar-
lanasj0ds og adrar skuldir peirra vio fjarmaafyrirtaki. Ad pessu leyti misrelknudu
medal annarra forsvarsmenn [budaldnasi6ds samkeppnispréunina & hisnasdis-
l&namarkadinum. Hin dvamta samkeppni banka og sparig6da a hisnasdislanamarkadi
jok ekki adeins & uppgreidsiur hja ibtdalanasjodi heldur dré hin verulega Or eftirspurn
eftir husnagdislanum fra honum. Ad mati Rikisendurskodunar var hér um ad ra®da
atburdarés, sem ibudaldnasjodur gat ekki séd fyrir ad yrdi jafn hrod og raunin vard.
Hins vegar er ekki hagyt ad horfa fram hja pvi ad prétt fyrir pessa préun hélt jodurinn
Otraudur &fram Utbodum a ibudabréfum. Pannig raskadist enn frekar pad jafnvaagi, sem
naudsynlegt er ad s a milli inn- og utgreidsina §6dsins, sbr. 3. mgr. 11. gr.
husnasdislaga. Nefna ma til skyringar i pessu sambandi ad a sbmu stjérnarfundum i
november og desember 2004 og radt var um og brugadist vid hinum mikla vanda vegna
mikilla uppgreidsina voru teknar akvardanir um Utbod a ibudabréfum upp a tugi
milljarda kréna. Eins og &dur er komid fram ndmu uppgreidslurnar fra pvi i september
2004 fram til oktoberloka 2005 samtals 184,1 milljardi krona. A sama tima seldi
ibudalanasi6dur fjarmognunarbréf fyrir rima 54 milljarda krona. Husnaadislan hans &
samatimabili namu & hinn boginn ramum 80 milljéréum kréna.

6.2 Um ahrif dhagttustyringar adger da & stédu | budalanasj 63s.

Uppgreidsluvandinn, sem [bidalanasjédur stod frammi fyrir strax i haustbyrjun 2004,
var alvarlegur og hann jokst jafnt og pétt eftir pvi sem & haustid leid pvi samhlida dro
verulega Ur eftirspurn eftir lAnum g/6dsins. Hadtan, sem pessari préun fylgdi, lysti sér
fyrst og fremst i pvi ad medalliftimi eigna §0dsins fér silaskkandi og vaxtamunur hans
minnkadi. Af pessum sokum var naudsynlegt fyrir forsvarsmenn §6dsins ad bregdast
strax vid pvi ellamyndi ganga hratt & eigio fé hans.

Motadgerdir paar, sem §6durinn greip til vegna uppgreidsinanna, félust i fyrstalagi i
pvi ad greida upp eftir pvi sem kostur var lan og skuldbindingar, par sem upp-
greidsluheimildir 1&gu fyrir. | 68ru lagi voru husbréf dregin Gt aukalega og greidd upp
svo sem heimildir leyfdu. | pridja lagi var hluta varid til hefdbundinna ibudaléna. i
fiorda lagi er §60num naudsynlegt ad liggja avallt med talsvert mikid laust fé &
skammtimaavoxtun i bdnkum og sparisjédum til ad geta svarad skuldbindingum sinum
med sem minnstum fyrirvara pegar & parf a halda. | fimmta og sidasta lagi greip
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g§6durinn eins og ad framan er rakid til pess r&ds ad gera ldnasamninga vid nanar
tilgreinda banka og sparig6di.

Agreiningslaust er ad fjorar fyrsttéldu adgerdirnar, sem sjodurinn greip til, flokkast
undir hefdbundna dhadtu- og fjarstyringu, sem er i fullkomnu samraami vid bagdi 16gin
um stofnunina og dhadtustyringarstefnuna, sem hin hefur sett sér. Svo sem ad framan
hefur verid rakio hafa ymsir hins vegar efast um [6gmadti sidasttdldu adgerdarinnar,
pb.e. lanasamninganna vid fjarmalastofnanirnar, og verdur nanar vikio ad peim pedti
malsins i nassta kafla. Ef & hinn béginn er litid fram hja efasemdum um lagagrunn
pann, sem ofangreindir [anasamningar hvila a, verdur ad mati Rikisendurskodunar ekki
annad rédid af fyrirliggjandi gdgnum en ad budalanasjédi hafi med framangreindum
adgeroum tekist ad forda §6onum fra yfirvofandi tjoni i formi neikvaads vaxtamunar
og komid & pokkalegu jafnvasgi milli eigna og skulda hans. Adgerdirnar sem dlikar
synast pvi hafatryggt fjarhagslega hagsmuni §6dsins med nokkud vidunandi hadti.

Forsvarsmenn §6dsins hafa jafnframt bent & ad uppgreidslur i husbréfadeildinni hafa
numid ramum 148 milljéroum krona fra 1. jali 2004 til 31. oktéber 2005. Til ad mada
pessum uppgreidsilum hafa verid innkollud husbréf, med aukadtdradti, fyrir taglega
58,5 milljarda kréna og gerdir lanasamningar vid banka og sparigodi fyrir um rima 85
milljarda krona. Samtals nema pvi uppgreidsiur i husbréfakerfinu og fjarfestingar i
l&nasamningum um 143,5 milljéréum kréna en pad er 4,5 milljardi laggri fjdrhaed en
heildarfjarheed uppgreidsina & sama timabili. Pannig litur iblidaldnasiodur & ad
husbréfadeildin sé i agadtis jafnvaayi.

Samkveamt érsreikningi fyrir &id 2003 nam eigid fé Ibldalanas6ds tagpum 11,7
milljérédum kr. i &rslok 2003. Samkvaamt arsreikning fyrir arid 2004 nam pad ramum
12,7 milljéroum kr. og samkvaamt sidasta arshlutauppgjori §0dsins, p.e. fyrir fyrstu 6
manudi arsins 2005, nam pad rumum 13,3 milljéroum kr. i lok juni dl. bréun eiginfjar a
bessu timabili synist gefa visbendingu um ad sj6durinn hafi vegna adgerda sinna vario
sig fyrir fjdrhagslegum & 6llum vegna hinna gifurlegu uppgreidsina. Pa ma i pessu
sambandi geta pess ad §6durinn telur ad umraeddir lanasamningar séu ,, einskiptis-
adgerdir” , sem adeins hafi verid beitt vegna uppgrei dsluvanda hans, sem adla verdi ad
sé timabundinn. Skyrt hafi verid tekid fram vid alla vidsemjendur i hverju tilviki ad
samningsgerdin fadi ekki i sér fyrirheit um frekari samninga sidar pvi gerd samninga af
bessum toga stafadi einungis af porf [budaldnasjods & ad finna langtimafjarfestingu
fyrir handbaat fé. Pannig hafi mjog dregid Ur porf hans til ad gera samninga af pessum
toga a undanfornum manudum og gera aadlanir §6dsins rad fyrir ad uppgreidsiur og
atlan nd jafnvaagi & naestu manudum. Af framansdgdu verdur pvi ekki annad radid en
ad godurinn hafi med adgeroum sinum & svidi ahadtustyringar nad ad verja sig
fjérhagslegum &f6llum.

6.3 Logfrasdileg dlitamal

Eins og rédama af pvi, sem ad framan hefur verid rakid, hafa vaknad morg |6gfraadileg
dlitamal i tengslum vid lanasamninga pa, sem hér hafa verid gerdir ad umfjollunarefni.
pvi til vitnis naggir ad benda a ad i mélinu liggja pegar fyrir tvo rokstudd |6gfraadidlit,
par sem komist er ad gagnstasdum nidurstédum, sbr. Gtdredti ar peim i kafla4.2 og 4.3
hér ad framan. Pau ditaefni, sem helst er tekist & um, snlla m.a. ad heimildum sédsins
almennt til pess ad veita 6nnur |an en husnaadislan, heimildum hans til ad bregdast vid
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uppgreidsluahadtu, hvernig tllka beri reglur laga um hisnadimd um eigna- og
skuldastyringu 1btdalanasi6ds, hvort farid sé & svig vid reglur um hamark einstakra
husnaadisléna, hvort 1an §6dsins til fjarmalastofnana feli i sér 6légmagan rikisstyrk i
ljosi EES reglna og par med hindranir eda roskun a samkeppni a fjarmagnsmarkadi
o.fl.

Samkvaamt 27. gr. laga um husna®dismé skal Fjarmalagftirlitio hafa eftirlit med ad
starfsemi [bidalanasj6ds sé i samraami vid akvadi laga og reglugerda settra samkvaamt
peim. | 9. gr. reglugerdar um fjarhag og dhadtustyringu ibudaldnasjods nr. 544/2004
eru fyrirmadi pessi itrekud og pvi badt vid ad um upplysingaskyldu og eftirlit med
starfsemi  §0dsins fari samkveamt é&kva®dum laga um opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi nr. 87/1998, med sidari breytingum. Svo sem adur er rakid kynnti
{budal anasjodur Fjarmélaeftirlitinu drog ad fyrstu lanasamningunum, sem hann gerdi
vid banka og sparisjodi, a tveim fundum i lok desember dl. svo og paa breytingar, er
sampykktar hofdu verid a dhadtustyringarstefnu §6dsins. Fjarmalagftirlitinu var pvi
kunnugt um malid og edli pess nanast fra upphafi p6 §6dnum hafi vissulega ladst ad
gera formlega grein fyrir pvi med pvi ad leita |6gbodinnar umsagnar um breytingar a
ahadtustyringarstefnunni.

[ framhaldi af 6formlegum samskiptum Fjarmélaeftirlitsins og s6dsins um maid
kallaoi eftirlitio formlega eftir nanar tilteknum upplysingum fra §6onum auk pess ad
gera nokkrar athugasemdir vid upplysingagjof hans, sbr. bréf pess til s0dsins fra 10.
mai sl. og bréf pess til félagsmdarédherra fra 22. jani d. [ fyrra bréfinu lysti
Fjarmalaeftirlitio m.a. peirri skodun sinni ad pad teldi fullt tilefni til athugunar a pvi
hvort samningar, sem [bidaldnasjodur hafdi gert vid vidskiptabanka og sparisodi &
grundvelli dhadtustyringar, vaaru i samraami vid |6g um hisnasdismal. Svo sem rakid er
i kafla 5.0 hér ad framan lét Fjarmalaeftirlitio i bréfi til félagsméaraduneytisins hinn
22. juni d. jafnframt i 1j6s pad dit sitt ad pad teldi mikilvaegt med hlidsjon af peirri
proun, sem ordid hefur & fasteignaldnamarkadi, ad réduneytid taki med reglugerd
skyra afstodu til pess hvort lanasamningar peir, sem bldalanasiodur hefur gert vid
banka og sparigj0di, geti i skilningi laganna talist ahadtustyring og hvar mérkin liggi i
bvi efni.

prétt fyrir pann vafa, sem Fjarmalaeftirlitid hefur samkvaamt framansdgou augljéslega
talid vera & logmadi umraeddra samninga, liggur engu ad sidur fyrir ad eftir ad hafa
fengiod frekari upplysingar og skodad mélid nénar taldi pad litinn vafa leika a pvi ad
samningarnir vaa'u i samraami vid 16g. | svari vid fyrirspurn Rikisendurskodunar hér ad
|tandi bendir Fjarmalaeftirlitio & ad skv. 4. mgr. 11. gr. laga um hasnagdismé nr.
44/1998 skuli réoherra setja i reglugerd akvaadi um ahadtuviomid og ahadtustyringu ad
fenginni umsdgn stjérnar [bdal anasj6ds og Fjarmélaeftirlitsins. Hvergi i 16gunum né i
reglugerd um fjarhag og &dhadtustyringu [bldalanasj6ds nr. 544/2004 sé ad finna
skilgreiningu eda afmorkun & pvi hvad teljist til hefdbundinna dhadtustyringaradferda.
Engin frekari skilyrdi eda skordur eru settar i 16gunum eda frumvarpi med |6gunum
vardandi inntak og umfang reglugerdarinnar ad pessu leyti. Ordalag reglugerdarinnar
sé mjog opid og gefi til kynna rdmar heimildir til dhadtustyringar. Verdi pvi ekki séd
ad Ibldalénasiédur hafi verid oheimilt ad gera umraadda lanasamninga sem 1id i
ahadtustyringu sinni.

Jafnframt spurdi Rikisendurskodun um afstodu Fjarmalaeftirlitsins til pess ditamals
hvort Ibudalanasj6di vaai heimilt ad halda &fram atgafu ibudabréfa pratt fyrir hinar
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miklu uppgreidslur. Svar pess var & palund ad med tilliti til akvaeda um ahagtustyringu
i 16gunum og pa sérstaklega m.t.t. krafna um jafnvaegi inn- og Utgreidsina §0dsins
hefdi hugsanlega métt nyta fjarmuni, sem fengust vid uppgreidslu, til endurldnai formi
ibldalana ad einhverju leyti. Ad mati Fjarmalaeftirlitsins for akvordun [blidal dnasj6ds
um ad halda &ram utgéfu ibudarbréfa 6had préun uppgreidsina pd ekki i baga vid
lagaheimildir §0dsins.

Loks grenndadist Rikisendurskodun um afstodu Fjarmalaeftirlitsins til edlis trygginga
peirra, sem (bldalanasi6dur askilur sér i umrasddum lanasamningum. Af pessu tilefni
gat Fjarmaaeftirlitio pess ad pad hafi pegar komid & framfaai athugasemdum vid
{budal dnasj6d vardandi ofangreint. Lutu athugasemdirnar annars vegar ad mogulegum
Grreedum gj6dsins ef til vanefnda kaami af hélfu lantaka og hins vegar ad formlegum
frégangi trygginga i hinum undirliggjandi vedskuldabréfum. Nanar tiltekid beindust
athugasemdir Fjarmélaeftirlitsins ad pvi ad gera stédu [bidalanasj6ds tryggari vid
hugsanlegar vanefndir/gjaldprot |antakanna, p.e. fjarmaafyrirtagkjanna.

Med hlidsion af 16gbundinni stddu og hlutverki Fjarmalagftirlitsins annars vegar sem
galfstaads eftirlitsadila med fjarmalastarfsemi og hins vegar stddu Rikisendurskodunar
sem eftirlitsadila & vegum Alpingis med fjarreioum rikisins, sem & ymsan hétt synist
mega jafna vid stodu gafstasdra eftirlitsadila a svidi stjornsyslu, pykir hvorki rétt né
edlilegt ad stofnunin taki beina afstodu til peirra l6gfraadilegu aitaefna, sem hér hefur
verid fjallad um og Fjarmalaeftirlitinu ber ad leysa Ur a stjérnsyslustigi, sbr. adurnefnd
27. gr. laga um hasnasdismd og 16g nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmal astarf-
semi.

6.4  Athugasemdir Rikisendurskodunar

Skv. 9. gr. laga nr. 86/1997 um Rikisendurskodun felst stjérnsysluendurskodun i pvi ad
kanna medferd og nytingu rikisfjar, hvort hagkvaamni og skilvirkni sé gadt i rekstri
stofnana og fyrirtakja i eigu rikisins og hvort gildandi lagafyrirmsdum sé framfylgt i
pessu sambandi. Med visan til pessa l6gbundna hlutverks stofnunarinnar annars vegar
og l6gformlegrar stodu [bidal anasj6ds verdur hér & eftir gerd néanari grein fyrir afstodu
Rikisendurskodunar til nokkurra atrida, er tengjast pvi hvernig [bldal anasj6dur stod ad
verki vid ad leysa uppgreidsluvanda pann, sem hann hefur glimt vio & sidustu
misserum, svo sem breytingum hans & ahadtustyringarstefnu sinni, samrédi vid
stjornvold, upplysingagj of o.fl.

Eins og rakid er ad framan skal I[budaldnagodur samkvaamt 1. mgr. 11. gr.
hisnasdislaga vardveita og avaxta pad fé, sem hann hefur umsjon med og geda pess ad
hann hafi jafnan naggilegt laust fé til ad standa vid skuldbindingar sinar. Engum
blédum er pvi um pad ad fletta ad [bldalanasjodi er ad l6gum skylt ad bregdast vid
vanda sem pessum & grundvelli reglna um eigna- og skuldastyringu sédsins.
Samkvaamt 3. mgr. 11. gr. skal hann halda jafnvaagi milli inn- og Utgreidsina §6dsins
og gera dadlanir par um. | pvi skyni skal sj6durinn koma sér upp ahatustyringarkerfi.
Loks er i 11. gr. laganna madt svo fyrir ad [bidaldnasj6di sé heimilt ad eiga vidskipti
med fjarmognunarbréf sin og dnnur verdbréf og ad rédherra beri ad setja reglugerd um
ahadtuviomio, ahadtustyringu, innra eftirlit og vidskipti §63sins med verdbréf. |
samraani  vid petta var sett sérstok reglugerd nr. 544/2004 um fjarhag og
ahadtustyringu [budal dnasj6ds vid kerfisbreytinguna hinn 1. jali 2004. | henni er m.a
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madt svo fyrir ad §06num beri ad vardveita og avaxta eignir sinar & 6ruggan hétt til ad
tryggja goo lanskjor og lagmarka ahadtu rikissjods. Hann skal jafnframt setja sér stefnu
um dhadtustyringu og koma a ahadtustyringarkerfi til ad stjérna og draga Ur dhadtu
§6dsins. Samkvaamt pvi skal blGdalanasiodur tryggja jafnvaagi inn- og Gtgreidsina
§/0dsins og beita hef Sbundnum &hadtustyringaradferdum til ad tryggja vandada éhetu-
og fjarstyringu. | pvi skyni er s68num heimilt ad eiga vidskipti med fjarmognunarbréf
sin og onnur verdbréf. Slikar adferdir skulu nanar Utfagdar i ahaedtustyringarstefnu
g6osins. Nanari fyrirmadi um edli peirra r&dstafana, sem sodurinn getur gripid til i
pessu sambandi, var ekki ad finnai reglugerdinni.

[ samraami vié framangreind lagabod setti 563urinn sér sérstaka dhadtustyringarstefnu
i framhaldi af kerfisbreytingunni. Varla verdur um pad deilt ad obreytt leyfdi hin
tagolega pau Urrasdi, sem §j0durinn greip sidar til i formi mjog stérra lanasamninga til
langs tima vid nanar tilgreind fjarmaafyrirtaki. bvert & maéti var i henni adeins madt
fyrir um heimildir til ad gera samninga af pessu tagi um mun lagyri fjérhagdir. Midad
vid pag ahadtustyringaradferdir, sem sodurinn og forveri hans hafdi jafnan beitt, var
am.k. ekki ad fullu ljést hvort haagt hafi verid ad flokka pa tegund ldnasamninga, sem
g6durinn aformadi ad gera vid banka og spari§6di sem hefobundnar dhadtustyringar-
adferdir i skilningi laganna. Med hlidsjon af fyrri framkvaamnd svo og peim adferdum,
sem almennt hafa tiokast hérlendis i pessum efnum, verdur ad adla ad hefdbundnar
ahadtustyringaradgerdir i skilningi laganna og reglugerda, settra samkvaant peim, feli
ad jafnadi i sér lanasamninga um laggri fjarhasdir og til skemmri tima en hér um raadir.

Samkvaamt framansogou var |jést ad §6asstjornin purfti ad beita sér fyrir breytingum a
ahadtustyringarstefnu sinni, ef hrinda étti i framkvaamd hugmyndum um lanasamninga
vio fjarmaafyrirtaki. Samkvaemt 3. mgr. 2. gr. reglugerdar nr. 544/2004 er med
skyrum hagti madt fyrir um hvernig standa skuli ad breytingum a dhagtustyringarstefnu
§08sins. bar segir ad stjorn ibldaldnasjods skuli sampykkja stefnuna og stadfesta
breytingar, sem & henni eru gerdar, ad fenginni umsogn Fjarmalaeftirlitsins. Jafnframt
skal kynna Rikisdbyrgdasjodi og fjarmaardduneyti fyrirhugadar breytingar. Af pessu
ma réda ad beinlinis er gert rad fyrir ad leitad sé umsagnar og ad kynning fari fram
&dur en stefnan er stadfest og henni hrint i framkvaamd. Fyrir liggur ad sj6durinn sinnti
ekki pessari lagaskyldu sinni fyrr en u.p.b. hdlfu &ri eftir ad breytingunni a stefnunni
var hrint i framkvaand i lok desember 2004. bessi yfirgdn & formlegri hlid masins er
bagaleg, einkum i |josi pess ad sumir peirra, sem leita bar til i pessu sambandi, hafa
haft uppi &kvednar efasemdir um |6gmedi peirra adgerda, sem gripid var til. Pannig
hefur Rikisabyrgdasédur t.d. enn uppi akvednar efasemdir i pessu efni, sbr. bréf hans
fra 3. oktober d. P4 verdur bréf Fjarmalaeftirlitsins fra 10. mai og 22. juni d. ekki
tulkad a annan hétt en pann ad lagagrundvollur adgerdanna hafi am.k. pott oljoés &
peim tima eda hann hafi i pad minnsta ekki verid kannadur naggilega.

Oumdeilt er ad Fjarmdlaeftirlitid haféi nanast fra upphafi fulla vitneskju um adgerdir
[budal dnasj6ds & svidi dhadtustyringar i formi lanasamninga vid banka og sparisjodi,
enda gerdi §0durinn eftirlitinu sérstaka grein fyrir pessum aormum sinum. bréatt fyrir
pessa vitneskju og nokkrar efasemdir hafdi Fjarmalaeftirlitid ekki formleg afskipti af
malinu fyrr en i bréfi dags. 10. mai dl., en pa hafdi ibudalanasiodur gert fjolmarga
lanasamninga af svipudu tagi. | 1j6si pess hve seint Fjarmélaeftirlitid bréast vid ma
fallast & pad med Ibudalanasodi ad hann hafi am.k. haft astasdu til pess ad adla ad
Fjarmalaeftirlitio gerdi ekki athugasemdir vid pad hvernig hann stéd ad verki og hafi
bvi verid i godri tra ad pessu leyti.
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Med hlidsion af edli peirra adgerda, sem godurinn greip til, telur Rikisendurskodun ad
samhlida undirblningi ad naudsynlegum breytingum a éhadtustyringarstefnunni dl.
haust, hefdi verid tryggara ad skoda betur lagaheimildir §0dsins i pessu efni og eftir
atvikum ad beita sér fyrir pvi ad treysta lagagrundvollinn, sem paa eru byggdar & Hafa
verdur i huga ad pegar upp er stadid, p.e. fra sidustu aramotum og fram yfir mitt petta
ar, hafoi §6durinn lanad bonkum og sparisiédum um 85 milljardakr. til alt ad 40 araa
grundvelli reglna og fyrirmada um &hadtustyringu, sem ad ymsu leyti voru am.k.
Oskyrar. | pessu sambandi er ekki haagt ad lita fram hja pvi ad réttra formreglina var
ekki gadt vio breytingar & ahadtustefnu §6dsins, sem naudsynlegt var ad gera til pess
ad pessar adgerdir rimudust innan peirra. Rétt er pd ad taka fram ad nu hafa umraadd
formskilyrdi verido uppfyllt. Aldrei adur hafdi verid gripid til adgerda af pessu tagi
undir formerkjum &hadtustyringar. | peim félst ad umtalsverdur hluti efnahags
g§6dsins, eda um 20%, skyldi bundinn med lanasamningum til allt ad 40 éra, gegn
nystérlegum tryggingum i formi greidsufladis tiltekinna lanveitinga banka og
sparisj0da. Ad auki skal ibtdalanasiodur bera alla dhadtuna af pvi ad undirliggjandi
samningar verdi efndir med réttum hedti en ekki er ad fullu ljést hve 6ruggar
tryggingar §60sins eru lendi vidsemjendur hans i fjarhagslegum hremmingum. Rétt er
b6 ad itreka pad, sem &dur er rakid, ad §odurinn hefur i ndnu samstarfi vid
Fjarmalaeftirlitio unnid ad pvi auka a tryggingar hans vegna lanasamninganna og munu
samningavidrasdur vid vidsemjendur 56dsins um adlégun samninganna ad pessu leyti
veraalokastigi.

Mikilvaagt hlutverk og umfangsmikil starfsemi [bldalanasjéds & hiusnadis- og
fj&rmagnsmarkadi er pess edlis, hvort sem litid er til hennar fr4 stjornmdaegum
gonarhdli eda efnahagslegum, ad naudsynlegt er vid breytingar & henni ad hafa sem
vidtaekast samrad vid helstu stjornvold a pessu svidi. Ad mati Rikisendurskodunar voru
baa adgerdir, sem g6durinn taldi sig naudbeygdan til ad gripa til a svidi
ahadtustyringar haustid 2004, pess edlis ad asskilegt hefdi verid ad basdi forsvarsmenn
hans og félagsméaraduneytid, sem fer med yfirstjorn malefna s6dsins, hefdu haft
nanara samrad vid pau stjornvold, sem helst koma ad fjarstjorn rikisins og stjorn
efnahagsmaa. Med nokkrum rétti ma segja ad i vidleitni sinni til pess ad verja
hagsmuni sina hafi {bdal anasj6dur med gerd margumrasddra |anasamninga vid banka
0g sparig6di stigid dkvedin skref i pa att ad breyta hlutverki sinu i pa veru ad verda
einnig endurfjarmognunarg6dur. Langedlilegast er ad l6ggjafinn galfur taki dlikar
akvardanir enda mjog brynt ad hafa vidtaskt pdlitiskt samréd um slik mal.

P6 svo ad ymsir efist um |6gmadi umraaddra dhaetustyringaradgerda [ blidal anasj 6ds og
Utbod hans a ibudabréfum verdur ekki fram hja pvi litid ad sO nidurstada
Farmalaeftirlitsins er afdréttarlaus ad lagaskilyrdi eru fyrir umraaddum adgeroum.
Rikisendurskodun gerir i gafu sér ekki sérstakar athugasemdir vid pessa
meginnidurstodu Fjarmalaeftirlitsins. Engu ad sidur vekur stofnunin athygli a pvi ad
amennt séd verdur ad telja Oheppilegt ad byggja svo umfangsmikla og langa
l&nasamninga og raun ber vitni & mjog almennum og 6nékvaamum lagafyrirmadum, er
|Gta ad dhadtustyringu. Engum blédum er um pad ad fletta ad hagsmunir, sem i hifi eru
fyrir §odinn og rikisgod, eru gridarlega miklir. P4 er am.k. liklegt ad vidvarandi
|anastarfsemi af pessu tagi breyti ad nokkru edli starfsemi [bidalénasjods og raski
jafnvel samkeppnisstdou a fjarmagnsmarkadi. Med visan til pessa er ad mati
Rikisendurskodunar naudsynlegt ad loggjafinn gafur leggi skyrari linur en gert er i
gildandi [6gum um p& petti i starfsemi §6dsins, er |Uta ad dhadtustyringu og edli peirra

ibuidal anasj 6aur 30



adgerda, sem honum eru tak undir peim formerkjum. A sama hétt er naudsynlegt ad
madt sé med skyrari hadti hvernig standa skuli ad Utgafu ibudabréfa vid pessar
adstasdur og sidast en ekki sist hvort bidalanasiédi skuli amennt heimilt ad taka
virkan pétt i fjarmognun fasteignalana annarra lanastofnana. Med hlidgjon af peim
hagsmunum, sem i hdfi eru, er brynt ad videigandi stjornvold og |6ggjafinn bregdist
skjott vid til pess ad eyda allri ovissu um logformlegar starfsheimildir [bGdal anasj6ds
og &kvarda med skilmerkilegum hadti hvada hlutverki hann skuli gegna i framtidinni &
fjarmagnsmarkadi. Rétt er i pessu sambandi ad taka fram ad félagsmalaradherra hefur
begar hrint af stokkunum endurskodun a htisnaadisl 6ggjofinni, par sem mal pessi verda
skodud i paula.

P6 telja verdi ad Ibudalénasjodur hafi 16gum samkvaamt mjog ramar heimildir til pess
ad bj6oa Ut ibudabréf, verdur ekki hja pvi komist ad lata i 1j6s nokkrar efasemdir um ad
hagkvaamt sé eda skynsamlegt ad stunda umfangsmikla Gtgafu ibudabréfa pegar hann
er i vandraadum vegna ofgnéttar af handbagru fé. Ad mati Rikisendurskodunar hefur
Ibudalanasj6di ekki tekist ad syna fram & med naagilega sannfagandi rokum ad honum
hafi verid naudsynlegt ad standa fyrir svo umtalsverdri Gtgéfu a fjarmognunarbréfum a
sama tima og uppgreidslur eldri lana voru i hamarki og eftirspurn eftir hlisnasdislanum
hans dvinandi. Samkvaamt peim upplysingum, sem Rikisendurskodun hefur aflad sér,
eru miklar likur & ad haegt hefdi verid ad fara mun haegar i sakirnar en gert var i pessu
efni an pess ad dlikt hefdi umtalsverd dhrif a veromyndun ibldabréfanna & markadi.

Auk pess sem ad framan greinir verdur ad hafa i huga ad ymsir hafa efast um hvort
§6onum beri og jafnvel hvort honum sé ad [6gum heimilt ad bjoda ibudabréf Ut pegar
hann hefur naggilegt handbaat fé vegna uppgreidsina. Pannig telur Lanasysa rikisins
ad vid pessar adstadur hafi ekki verid nein porf &4 ad bjéda Ut svo mikio af
ibuoabréfum, sem raun ber vitni. ba telur m.a. Johannes Sigurdsson, lagapréfessor, i
dlitsgerd sinni, ad lantokur umfram pad, sem [budal dnasj6dur parf til pess ad fjarmagna
skyldubundin Gtlan, séu 6heimilar og feli i sér brot a 11. gr. laganna um hisnadismél
sem fjallar um eigna- og skuldastyringu.

Rikisendurskodun tekur undir athugasemdir Fjarmdaeftirlitsins vid pad hvernig
g 6durinn stod ad upplysingagjof um framangreinda lanasamninga i arsskyrslu sinni,
sem og gagnvart stjornvoldum. Rétt er p6 ad taka fram ad §6durinn hefur pegar tekid
tillit til peirra og lagad upplysingagjof ad kréfum Fjarmdaeftirlitsins. Pa vaai og mjog
aeskilegt ad go6durinn formgeri frekar en gert hefur verid nidurstddur samréds og
akvardanir, sem teknar voru i tengslum vid undirblning og gerd umfangsmikilla
l&nasamninga §6dsins vid banka og lanastofnanir.

A0J lokum skal tekid fram ad nokkra athygli vakti vid athugun pessa ad Sedlabanki
[sSlands gat ekki bodid [bldalénasjodi hagstadari pjonustu & svidi ahadtustyringar en
amenna bankakerfid. Ad mati Rikisendurskodunar er full asta®da fyrir stjornvold ad
kanna hvort naudsynlegt sé ad efla samrad pessara adila og hvort Sedlabankinn geti a
virkari hétt veitt [bidalanasiodi vidunandi pjonustu & svidi dhadtustyringar. A sama
hétt veai seskilegt ad efla samstarf og samréd [bidalénasjods og Lanasydu rikisins i
tengslum vid Utbod 5j6dsins & verdbréfum og adrar fjarmognunaradgerdir hans.
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