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I
Inngangur

Med bréfi dagsettu hinn 21. jali 2005 for félagsmaanefnd Alpingis pess & leit vid
Rikisendurskodun ad gerd yrdi amenn stjornsysludttekt & ibidaldnasjodi i 1j6si mjog
breyttra adstsedna a fjamlamarkadi. Med hlidggon af peim vanda, sem
[budalanasjodur glimdi vid haustid 2004 og fram yfir mitt & 2005 vegna mikilla
uppgrei dslna lanpega &kvad stofnunin & sinum tima ad takmarka Uttektina vid athugun
a addraganda og gerd lanasamninga §6dsins vid fjarmalastofnanir & sama timabili i
bvi skyni ad verja fjarhagsstodu sina.  Skyrslu um pennan pétt malsins var skilad til
nefndarinnar med bréfi dags. 28. nGvember dl.

Akvordun um ad rédast i sérstaka athugun & fjarhagsstédu sj6dsins var & hinn boginn
frestad ad svo stoddu par sem félagsméarédduneytid og fjarmaardduneytid hofou pa
um nokkurt skeid haft uppi &orm um ad fela rédgjafarfyrirtaki pad verkefni. Pbau
&form réduneytanna nadu ekki fram ad ganga. Pess i stad komu pau sér saman um ad
fara pess & leit vid Rikisendurskodun ad hin taki ad sér ofangreint verkefni. |
sameiginlegu bréfi til Rikisendurskodunar, dags. 13. desember d.,  Gskudu
fjarmalaradherra og félagsméaraddherra eftir pvi ad leitad yrdi svara vid eftirtéldum
premur spurningum:
1. Hvort liklegt sé ad eiginfjarhlutfall ibldaldnasjods stefni nidur fyrir askilin
hlutfoll i fyrirsjdanlegri framtio?
2. Ef svar vid fyrstu spurningu er jatandi, hvort um varanlegt eda timabundio
astand sé ad rasda?
3. Hvort likur séu &4 ad reyna muni & rikisabyrgd & skuldbindingum
ibudal anasj 63s?
Med hlidsjén af forsdgu malsins akvad Rikisendurskodun ad |eita eftir adstod erlendra
sérfradinga vid Grlausn verkefnisins. | pvi sambandi var leitad til virts alpjodlegs
fjarmaafyrirtaskis, ABN AMRO, sem hefur adsetur i London. Oformlegt samkomulag
var gert vid forsvarsmenn pess um ad fyrirtaekid taski verkefnid ad sér. begar a reyndi
treysti pad sér hins vegar ekki til pess ad ljuka pvi & tilsettum tima og vard pvi ad
samkomulagi ad pad segdi sig fra verkefninu um midjan juni dl.

Pegar pettalafyrir akvad Rikisendurskodun ad |eita eftir adstod innlendra serfrasdinga
vid Urlausn verkefnisins. | pvi skyni var myndadur samradshopur serfragdinga til pess



ad leita asamt starfsmonnum Rikisendurskodunar svara vid framangreindum
spurningum rédherranna. | samradshopnum voru: Tomas Orn Kristinsson, fram-
kvaamdastjori tolfra®isvids Sedlabankans, Tryggvi b. Herbertsson, professor og
forstodumadur Hagfrasdistofnunar Haskola islands, Sveinn Agnarsson, fraedimadur
vid Hagfrasdistofnun Héskola islands, Yngvi Hardarson, hagfrasdingur og Sverrir
Sverrisson, hagfraedingur, en peir tveir sidastnefndu eru forsvarsmenn fyrirtakisins
R&0gj 6f og efnahagsspér ehf.

[
Afmorkun verkefnis

[ pvi skyni ad svara peim spurningum sem gerd er grein fyrir i inngangi hér ad
framan, hefur i samraami vid pad sem ad ofan greinir farid fram athugun a vegum
stofnunarinnar & dhadtuvornum [bldaldnasj6ds. Jafnframt hefur verid reynt ad vega
og meta hvort gjaldhagfni §0dsins sé naggilega trygg og i pvi sambandi hversu liklegt
se ad reyna muni & dbyrgo rikisg6ds a skuldbindingum hans. Vid athugunina hefur
verid studst vid gogn og margvislegar upplysingar fréa ibidalanasj6di auk gagna og
Utreikninga saanska rédgjafafyrirtakisins Capto Financial Consulting, en fyrirtakid
hefur um nokkurt skeid annast dhagtumat fyrir [bldalanasj6d. Forsendur dhagtumats
Capto voru yfirfarnar og polpréfadar asamt pvi ad settar voru fram tilgatur um
likindadreifingu tiltekinna atburda og gerd hermilikdn, par sem likt var eftir
tilviljunarkenndum atburdum og gjaldhadi 56dsins metid med tilliti til ahrifa peirra
Naamni eigna og skulda fyrir vaxtabreytingum var einnig metin med tilliti til
sbgulegra vaxtabreytinga.

1
Grunndeaemi

Grunndaami pessarar greiningar er nyjasta dhadtuskyrsla Capto fyrir [budalanasi6d
sem gerd var & midju &ri. Ahadtumat Capto madir svokallad CAD hlutfall fyrir
ibudalanasiod ad gefnum forsendum um eignir og skuldir §6dsins, liklega
framtidarproun peirra og verdmat. | grunndaaminu gengur Capto Gt fra peirri
mikilvaagu en umhugsunarverdu forsendu ad [bidalanasjédur geti avallt endurlénad
eda endurfjarfest med hagnadi pad fijdrmagn sem kemur til vegna uppgreidsina utlana
hja g0dnum. Pa er einnig gefin si forsenda ad sjodurinn geti avallt fjarmagnad
starfsemi  sina.  Nidurstada grunndaamisins er ad nuverandi CAD hlutfall
[buidal dnasj0ds sé 5,6% m.v. &aetlad markadsvirdi eigna og skulda og framreiknadan
rekstur 5jodsins. | dhadtuskyrslu Capto eru einnig reiknud tvo fraviksdaami. | 68ru er
gert réd fyrir einféldu békhaldslegu mati & eignum og skuldum midad vid uppreiknad
verd, an tengingar vid markadsverd og pa verdur CAD hlutfalid 6,5%. | hinu
fraviksdaaminu er gert rad fyrir ad Gtlanum bldal dnasj6ds verdi hedt og ad hann néi
ekki ad endurfjarfesta fjarmagn vegna uppgreidsina, med endurladnum a
sambagilegum kjorum og hann veitir lantakendum sinum. | pessu tilfelli kemst Capto
ad peirri nidurstéou ad CAD hlutfallio verdi 1,4%.




\Y/
Forsendur

| éhagtumati Capto eru nokkrar veigamiklar forsendur sem radid geta Grslitum um
nidurstodu pess. Mat Capto byggist a skodun sdgulegra gagna, samanburdi vid adra
adila sem eru i sambaailegum rekstri og huglaegu mati. Ein veigamesta forsendan er
hversu miklar uppgreidslur verdi & lanum ibidalanasj6ds. bessi forsenda er m.a
mikilvaay vegna pess ad gert er réd fyrir ad §6durinn endurléni pad fé sem hann faar
vegna uppgreidsina og af pvi hljéti hann avinning vegna jakvaads vaxtamunar. Reikni-
likan Capto virkar pannig ad peim mun meiri sem uppgreidslurnar verdi peim mun
meira hagnist [bldalanasjédur. Vid mat & Gtlanatdpum er studst vid sbgulegar upp-
lysingar fra ibldalénasiodi og forverum hans en einnig er horft til reynsu erlendra
g6da i samskonar rekstri. Gadt er &kvedinnar varfaani i matinu en ekki er gert réd
fyrir pvi ad aukin samkeppni & pessum markadi geti breytt pessari mynd svo neinu
nemi né heldur moguleikum [bldalanag6ds til endurfjarfestingar. Rekstrar-
kostnadur §0dsins er pridja forsendan sem tekid er tillit til. Vid mat & henni er studst
vid naverandi stead §0dsins. Vaxtabreytingar eru ad nokkru innbyggdar i dhadtu-
varnir §odsins. Grunndaamin eru ala jafna reiknud Ut fra niverandi markadsavoxtun
og gripid hefur verid til varna fyrir dhrifum tiltekinna vaxtahreyfinga sem metid er ad
seu liklegar.

V
Profanir

Vid mat & hagttuvérnum [bidal dnasj6ds var Capto bedid um ad reikna Ut hrif ymissa
breytinga a forsendum. Reiknud voru Gt 520 alik tilvik, par sem spilud voru saman
ahrif breytinga a uppgreidslum, tépum og rekstrarkostnadi og metin ahrifin & CAD
hlutfallio. Somu tilvik voru endurreiknud midad vid forsenduna um ad pad fja&rmagn
sem til kemur vegna uppgreidsina Utlana verdi einungis ad halfu varid til endurdtiana
eda endurfjarfestingar med hagnadi. Einnig voru reiknud Ut ahrif 16 dlikra tilvika
vaxtabreytinga @ CAD hlutfallid. Nidurstddur pessara athugana voru notud i hermi-
likani par sem framkvaandir voru 26 pusund hermiatburdir sem fylgdu &kvedinni
dreifingu sem likleg potti til ad draga fram Ovissuna sem rikir. Einnig voru
manadarlegar vaxtaupplysingar fra 1993 nyttar til ad meta likurnar a &hrifum
vaxtabreytinga a eignasafnid & grundvelli reynslu pess timabils.

VI
Nidurstoour

Nidurstédur hermireikninga og mats a likindadreifingu vaxtabreytinga benda til pess
ad nuverandi dhadtustyring §0dsins virdist vera vidunandi. betta byggist p6 a peirri
forsendu ad godurinn geti avallt endurlanad eda endurfjarfest med tiltekinni
vaxtaviobot pvi fjarmagni sem kemur til vegna uppgreidsina Utlana hja §6dnum. Hér



er um mjog afgerandi forsendu ad ra®a og erfitt ad meta likurnar & ad hin standist.
Rétt er ad hafa petta i huga vid mat a nidurstédunum. Liftimi eigna og skulda §6dsins
er apekkur og hann ver jafnvaggid med vaxtaskiptasamningum og Utdredti eldri
hisbréfa i takt vid pad sem uppgreidsiur bjéda upp & Ahadta af vaxtabreytingum
getur ein og sér valdid breytingum & uppgreidslum og mogulega haft ahrif & umsvif
g§6dsins en snuid er ad meta fylgni slikra atburda, einkum par sem takmorkud reynsla
er af starfsemi §0dsins i niverandi samkeppnisumhverfi. Leggja verdur dherslu & ad
um er ad rasda mat, sem byggt er a likindum, sem erfitt getur verid ad sannreyna.
Einnig er afgerandi su forsenda ad aframhaldandi rekstur 56dsins verdi med liku snidi
og nu er. Hafi godurinn ekki fagi &4 ad endurfjarfesta innborgudu fé vegna
uppgrei dslna Utlana eda endurfjarfestir pad med marktakt minni vaxtaviobét en verid
hefur pa eykst verulega hadtan & ad endar nai ekki saman a einhverjum timapunkti

Med visan til pess sem hér ad framan er rakid ber ad mati Rikisendurskodunar ad
svara spurningum peim, sem varpad er fram i framangreindu bréfi félagsmalaradherra
og fjarmalaréddherra, a pa lund ad dliklegt s€ midad vid hinar gefnu forsendur ad
eiginfjarhlutfall bldaldnasjods stefni nidur fyrir askilin hlutfoll i fyrirgéanlegri
framtio. Af peirri nidurstoou leidir jafnframt ad Oliklegt er ad reyna muni a
rikisabyrgd & skuldbindingum [bidal nasj 6ds.

Samhlj6da bréf er sent fjarmalarédherra og Félagsmalanefnd Alpingis.



