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Efni: Alitsgerd um eignaumsyslufélagiod

Mebfylgjandi er umsdégn min um bskj. 696, 411. mal, frumvarp til laga um stofnun
hlutafélags til ad studla ad endurskipulagningu pjodhagslega mikilvaegra atvinnufyrirtzekja.
Umsdgnin er i premur lidum; tilldgur minar um eignaumsyslufélag til endurreisnar islenskra
banka og fyrirtakja, almennar athugasemdir og athugasemdir vid einstakar greinar.

1. Tillogur um eignaumsyslufélag til endurreisnar islenskra banka og fyrirtekija

Vegna bess stora hlutverks, sem eignaumsysluféldg gegna vid endurreisn banka og
fyrirteekja landa, sem lent hafa i bankakreppu, er mikilvaegt fyrir nefndina ad sja hvernig
eignaumsyslufélog i 66rum 16ndum hafa starfad, hvernig vid getum notad hugmyndafredina
vid endurreisn landsins og hvers vegna vid eigum ekki ad heimfera beint hugmyndir fra
88rum rikjum par sem bankakreppan var mun minni.'

Eignaumsyslufélog hafa verid stofnud af rikisstjérnum margra landa, sem lent hafa i
bankakreppu. bar ma nefna Resolution Trust Corporation (RTC) og Troubled Assets Relief
Program (TARP) i Bandarikjunum 4rid 1989 og 4rid 2008, Arsenal i Finnlandi 4rid 1992,
Retriva og Securum i Svipj6d sama ar, Indonesian Bank Restructuring Agency (IBRA) i
Ind6nesiu 4rid 1997 og Korea Asset Management Corporation (KAMCO) i S — Kéreu arid
1997.% bessi félog voru stofnud i peim tilgangi ad forda bénkum bessara landa fra gjaldproti,
med bvi ad kaupa af beim sleemar eignir (med rikisskuldabréfum) og faera pannig yfir 4 rikid
b4 aheettu og mogulegt tap sem fylgir slikum utldnum. Eignaumsyslufélog hafa tvenns konar
hlutverk; fjarhagslega endurskipulagningu fyrirteekja (eins og t.d. Securum i Svipjod og
KAMCO i S — Kéreu) og s6lu eigna (eins og t.d. RTC i Bandarikjunum og KAMCO i S -
Koreu).

Vegna pess ad islensku bankarnir eru gjaldprota, meetti vid fyrstu syn halda, ad
eignaumsyslufélag med ofangreindum markmidum, yrdi ekki stofnad. Hins vegar er 1j6st ad
nyju bankarnir verda mjog veikburda vegna gridarlega erfidrar stodu fyrirtekjanna i landinu.
Eignaumsyslufélag geeti gegnt lykilhlutverki i endurskipulagningu islenskra banka og

! Heér vil ég einnig visa til kynningar minnar (,,Proposal for an Alternative Banking Sector Restructuring and
Asset Management Company Framework™) 4 sameiginlegum fundi Vidskiptanefndar og Efnahags- og
skattanefndar 24. febriar sidastlidinn.

? KAMCO var reyndar fyrst stofnad 4rid 1962, en ny reglugerd var sett um pad 4&rid 1997 vegna
Asfukreppunnar.



fyrirtzekja. Samt tekur frumvarpid ekkert 4 adaltilgangi eignaumsyslufélaga, par er hvernig
fjarlegja eigi vandredalin (,,non-performing loans®) af efnahagsreikningi nyju bankanna.
Med éherslu 4 kaup 4 eignarhlutum i fyrirteekjum, en ekki skuldum beirra, yrdi islenska
eignaumsyslufélagid pad eina i heiminum med pad ad adalmarkmidi. Einnig tekur frumvarpid
1iti® 4 eignas6lumarkmidi, t.d. hvort hamarka =tti endurheimtur (p.e. endursdluverd) eda flyta
&tti eignasolu. Par pyrfti ad velja 4 milli, par sem pessi markmid fara aldrei saman.

Pad er gridarlega mikilveegt vid stofnun eignaumsyslufélags ad hugsa um hlutverk
bess i allsherjar endurskipulagningu banka og fyrirteekja landsins. Vegna gridarlegra hérra
skulda islenskra fyrirteekja vaeri mun farsella ad feera yfir i nyju bankanna sem minnst af
atlanum peirra og mida starfsemi peirra vid innlend innlan, eda 1300 milljarda kréna, en ekki
innlend utlan, sem voru 5000 milljardar krona um mitt sidasta ar, 6had pvi 4 hvada verdi pau
séu flutt. Einnig er mikilvagt ad halda sterd bankanna i lagmarki par sem mikil évissa er um
verdmat 4 Utlanum og minnka bannig dhzttu rikisins sem hluthafa. Pannig yrdu adeins flutt
yfir allra bestu utlanin, ad verdmati 1300 milljorum krona, greidsla fyrir pau veeri pa
yfirtekin innlan og eiginfjarframlag rikisins mun minna, eda um 130 milljardar. (Ef
efnahagsreikningur nyju bankanna yrdi sterri, matti bj6da kréfuhdfum gémlu bankanna
hlutabréf { peim nyju fyrir mismuninn og pa myndi eiginfjarframlag rikisins jafnvel minnka.)

bar sem stor hluti 14na til islenskra fyrirteekja yrdi eftir i gémlu bonkunum, yrdi
eignaumsyslufélagi atlad pad hlutverk ad fjarhagslega endurskipuleggja pau, en lata
krofuhafa bankanna taka tapid sem hlytist af endurskipulagningunni (t.d. framlengingu lana
og skuldbreytingu i hlutafé). Eignaumsyslufélag atti lika ad endurskipuleggja islensk
fyrirtzeki med 14n inn i nyju bonkunum.’ Pannig ldgmarkadist pad tap sem islenska rikid og
skattgreidendur hefdu af nidurfellingu skulda islenskra fyrirtaekja. Til ad styrkja st66u nyju
bankanna, &tti ad heimila eignaumsyslufélaginu ad kaupa svo verstu l4n beirra.
Eignaumsyslufélagid atti svo ad rada til sin alpj6dlega radgjafa, annars vegar fyrirtzki til ad
leita uppi eignir, sem skotid hefdi verid undan og pannig hjalpa gémlu og nyju bénkunum til
a0 hamarka endurbaetur, og hins vegar rekstrarradgjafa sem hjalpudu islenskum fyrirteekjum
ad endurskipuleggja rekstur sinn. Pannig yrdi mun meira samrami i fjarhagslegri
endurskipulagningu islenskra fyrirteekja, heldur en ef hun feri fram i mérgum
fjarmalafyrirtzekjum. Eignaumsyslufélagi® myndi svo hafa pad hlutverk ad selja eignir gémlu
bankanna til ad beir geti stadid i skilum vid sina kréfuhafa.

* Endurskipulagning skulda, nidurfelling og breyting yfir i hlutafé, yrdi ad vera sampykkt af umsjénarménnum
gomlu bankanna, sem vantanlega veru krofuhafar peirra. Islenska riki® er krofuhafi i alla bankana (vegna
innisteedna og markadsbréfa ur Sedlabanka) og parf ad hafa fulltria i krfuhafanefnd hvers og eins banka.
Eignaumsyslufélag geeti vel sinnt pvi hlutverki.



11. Almennar athugasemdir
Fjarhagur

Litid er fjallad um fjarhag eignaumsyslufélagins i frumvarpinu. Verid getur ad slik
akvadi eigi betur heima i reglugerd. '

I fyrsta lagi parf ad meta heildarfjsrmagnsporf 4 starfstima eignaumsyslufélagsins.
Gera ma rad fyrir pvi, ad fyrstu prju til fjdgur arin, muni kaup 4 eignum vera meiri en sala, en
ventanlega pyrfti félagid ad gera fjarhagsaztlanir fyrir hvert ar, sem pa feru 4 fjarlog.
Lausleg uttekt 4 fjarhag sterstu fyrirtzkja landsins i fjarskiptum og flutningum synir ad
fjarfestingarprof eignaumsyslufélagsins yr8i amk. 20 milljardar kréna.* bar sem si
fjarfesting yrdi einungis i hlutabréfum er mikil hatta 4 ad allt fé tapist. Verdi
eignaumsyslufélagid hins vegar stofnad med sama tilgangi og eignaumsyslufélag i 66rum
16ndum, b.e. ad losa banka vid vandredalin, verdur fjsrmagnspdrfin mun meiri, en starfsemi
félagsins um leid mun 6flugri. Leida m4 likur ad pvi ad adsteedum hér 4 landi svipi mest til
adstz0na i Indonesiu i Asiukreppunni 1997 — 1999, vegna has hlutfalls vandredaldna og
mikils falls 4 gengi, en ekki til Svipj6dar 4rid 1992. { Indénesiu voru 76,4% af lénum
bankakerfisins flutt yfir i IBRA, eignaumsyslufélag landsins.

Tafla: Vandradalian sem hlutfall af heildarlaunum og endurheimtur i 1dndum sem
stofnudu eignaumsyslufélag.

Bandarikin Finnland Svipj6d Indénesia Malasia S —Koérea
Eignaumsyslu- RTC Arsenal Retriva IBRA Danaharta KAMCO

félag Securum

Hlutfall 8,0% 5,2% 7,2% 76,4% 7,4% 29,8%
vandradalana

Endurheimtur 85% 54% 74% 28% 58% 55%

Heimild: Ymsir

Tafla: Eignir islensku bankanna (i milljordum kréna).

) Gémlu bankarnir Nyju bankarnir
1 krénum A Islandi
Eignir samtals 2.921,5 5.078,2 24242

Heimild: Arshlutareikningar bankanna, FME

Efri taflan synir glogglega ad endurheimtur eru hlutfallslega minni eftir pvi sem
hlutfall vandradaldna er herra. Ef notadar vaeru tSlur fra Indonesiu yrdi heildarfjarporf
eignaumsyslufélagsins u.p.b. 1850 milljardar, ef midad yrdi vid eignir nyju bankanna, skv.

* Samkvaemt greinargerd med frumvarpinu, er gert rad fyrir pvi, ad pj6Ohagsega mikilveg fyrirteki varu i
starfsemi sem sneri ad fadudryggi, fjarskiptum og flutningum. Utreikningarnir gera r4d fyrir ad { fjarhagslegri
endurskipulagningu yrdi skuldir 80% af markadsvirdi eigna og fjérfalt sj6dstreymi (,,EBITDA*), og bess vegna
markadsvirdi hlutafjar jafnt sj60streymi.



bradabirgdatdlum Fjarmalaeftirlitsins (FME). bar sem eignir bankanna 4 fslandi (5.078,2
milljarda 4 bokvirdi) verda fluttar i nyju bankana 4 47,7% eda 2.424,2 milljarda a
markadsvirdi, matti samt gera rad fyrir utlanatapi vegna leegri endurheimta (recovery rate),
eda allt nidur i 28%, eins og i Indénesiu. Mismunurinn, 19,7% af 5.078,2 millj6rdum, yrdi
sidan tap bankanna, eda eignaumsyslufélagsins vegna gjérningsins, eda u.p.b. 1.000
milljarar, en ekki er pess ad venta, skv. ordum vidskiptaraBherra, ad eignir verdi faerdar yfir
i nyju bankana 4 hagsteedu verdi. bessir ttreikningar syna mikilvaegi pess ad flytja sem
minnst af dWGtlionum gémlu bankanna yfir i pad nyju og ad endurhugsa
endurskipulagningu bankakerfisins 4 nyjan leik.

f 88ru lagi parf ad hugsa til fjarmognunarleida og greidslumata. Eignaumsyslufélog i
60rum 16ndum hafa yfirleitt fjasrmagnad kaup sin med utgafu skuldabréfa, sem eru abyrgd af
rikinu. Nyju bénkunum myndi heldur ekki gagnast annar greidslumati til ad bata eigin
lausafjarstodu. Pad myndi auka skuldir rikisins og leida til lekkunar & lanshafismati
rikissj6ds. Einnig parf ad athuga med hvada hetti skuldir og eignir pessara fyrirtzkja endi 4
rikisreikningi. Ad lokum parf ad athuga heimildir eignaumsyslufélagsins til ad skuldbinda
rikid, par sem hatta er 4 pvi ad lanardrottnar pessara fyrirteekja bidji um rikisabyrgd a
skuldum peirra vegna hluthafast6du rikisins.

[ pridja lagi parf ad athuga hvort ad starfsemi eignaumsyslufélags falli undir
fjarmalafyrirteeki og par med pyrfti pad ad hafa akvedid eiginfjarhlutfall.

[ fijorda lagi pyrfti a8 heimila fyrirtekinu ad afla boéknanatekna fyrir
endurskipulagningarvinnu sina.

Verd a eignum

Frumvarpid segir ekkert til um 4 hvada verdi eignaumsyslufélag eigi ad kaupa eignir
sinar af islenskum fjarmalafyrirteekjum. Pad verdmat sem ni fer fram 4 eignum og skuldum
bankanna, er a®tlad, skv. svari vidskiptaraGherra vid fyrirspurn 4 Alpingi um endurreisn
bankakerfisins sidastlidinn manudag, ad ,.endurspegla pau verdmeti, sem felast i eignum
nyju bankanna pegar til langstima er 1itid, fremur en pad verd, sem fengist fyrir paer vid
pvingada s6lu vid erfidar markadsadstaedur.” Ef petta er raunin, er hetta 4 ad nyju bankarnir
kaupi eignir af gomlu bénkunum 4 of hau verdi og af pvi hlj6tist mikid tap. Par sem markmid
allra eignaumsyslufélaga er ad selja eignir sinar innan dkvedins tima, mun félagid taka 4 sig
mikid s6lutap, kaupi pad eignir af nyju bénkunum 4 pessu verdi. Komi erlendir kréfuhafar ad
eignarhaldi i nyju bénkunum geti verulegur timi farid i samningavidredur 4 milli bankanna
og eignaumsyslufélaga um verd 4 eignum, pvi ba er ekki lengur um ad reda milliferslur i
rikisbokhaldi. I 68rum 16ndum, sem stofnudu til eignaumsyslufélaga, voru eignir oftast fluttar
4 bokfaerdu verdi, sem i tilfelli starfandi banka eru 100 aurar fyrir krénuna. Hins vegar h6fdu
sum eignaumsyslufélég pann hattinn 4 ad skipta med sér hagnadi vid s6lu 4 eignum en sa
hattur gati verid hafdur 4 eignakaupum eignaumsyslufélagsins hérlendis.



Starfsheettir

I fyrsta lagi parf ad rymka heimildir til kaupa & skuldum og veSkréfum, vegna bess ad
pad eru sterstu og mest seljanlegu eigur bankanna, og per krofur & fyrirtaeki, sem gefa
eignaumsyslufélaginu sterkustu stodu vid fjarhagslega endurskipulagningu beirra.

[ 68ru lagi parf ad utlista nanar um eignastyringu, bar sem gera ma rad fyrir bvi ad
eignaumsyslufélagid eigi eignir am.k. i prji 4ar. Morg eignaumsysluféldég annars stadar i
heiminum, hafa notid lagalegrar sérst6du, til demis med rétt til ad nalgast eignir og
endurskipuleggja fyrirteki, 4n bess ad fara hefSbundnar domstdlaleidir. Sja einnig
athugasemdir vid 8. grein.

III. Athugasemdir vid einstakar greinar

1. grein

Rétt er ad lata petta félag falla undir fjarmalaraSherra. Su tilhdgun var til deemis hofd i
flestum Asiulandanna.

Markmid félagsins ad eiga og endurskipuleggja pjoBhagslega mikilvaeg fyrirteki,
geetu verid motsagnarkennd, eins og bau eru néanar ttlistud i frumvarpinu og greinargerdinni,
eins og fjallad er nanar um hér ad nedan (i 2. grein). Markmidin ad selja og endurskipuleggja
eru bekkt r eignaumsyslufélégum i 68rum 16ndum, en hins vegar er pess hvergi getid
hvernig eignaumsyslufélag komi til med ad hjilpa bonkum landsins. bess vegna veri
mikilvagt ad heimila eignaumsyslufélaginu ad kaupa allra verstu lan nyju bankanna af peim,
an tillits til pj6Ohagslegs mikilveegis, en studningur vid banka hefur verid adaltilgangur
eignaumsyslufélaga annars stadar i heiminum.

Erfitt verdur ad skilgreina hvada fyrirtaeki séu pjédhagslega mikilveeg. Hins vegar eiga
slik fyrirteeki oftast audveldast med lanafyrirgreidslu frd bonkum vegna stodugleika i
stjodstreymi og verdmeti eigna og pvi i raun minnst p6rf 4 ad peim verdi komid sérstaklega
til hjalpar. Verdi astand efnahagsmala 4 [slandi svo slemt, hins vegar, ad slik fyrirteki fai
ekki lanafyrirgreidslu hja bénkum, pa pyrfii eignaumsyslufélag ad geta veitt peim lan.
Frumvarpi® gerir ekki rad fyrir pvi. Hafi stjérnvSld adhyggjur af pvi ad fjarhagsleg
endurskipulagning beirra tefjist eda misheppnist, getur Alpingi alltaf sett 16g til bess ad taka
pau yfir, rétt eins og gerdist med bankana.

2. grein

Fjarhagsleg endurskipulagning skuldunauta er eitt af mikilvaegustu hlutverkum
eignaumsyslufélagsins. Pess vegna parf frumvarpi® ad fjalla meira um hvada hlutverki
eignaumsyslufélag eigi ad gegna i endurskipulagningu, hvada eignir eignaumsyslufélagid eigi
ad kaupa, hvers vegna, 4 hvada verdi og hvernig greidsla eigi ad koma fyrir (eins og vitnad
var i a0 ofan).

[ storum drattum fer fjarhagsleg endurskipulagning pannig fram, frd sjénarhdli
lanardrottna, ad skuldir eru framlengdar, afskrifadar og breytt i hlutafé. Nytt hlutafé og



lanalinur eru einnig fengnar inn { reksturinn. Fari pessi fjarhagslega endurskipulagning fram
inn i bénkunum sjalfum, pa kemur eignaumsyslufélagid i raun ekkert ad henni, heldur adeins
sem kaupandi ad hlutafé, og pess vegna sem skuldunautur, eftir ad endurskipulagning hefur
farid fram. Pad hlutverk fari 6drum adilum mun betur, t.d. sérstokum sj66um og
fagfjarfestum. Eitt mikilvagasta hlutverk i endurskipulagningu er ad veita nytt fjsrmagn inn i
endurskipulogd fyrirtzeki (og su tilhdgun var h6fd i Svipjod hja eignaumsyslufélaginu
Securum), en frumvarpid gerir ekki rad fyrir pvi. Mun farszlla veeri ad eignaumsyslufélaginu
veeri heimilt ad kaupa lan beint af nyju bénkunum i pessum fyrirteekjum til ad hjalpa
bénkunum sjalfum med lausafjarstodu og leida endurskipulagningu fyrirtzkja fra byrjun, sem
lanardrottinn, en ekki sem skuldunautur. Hins vegar ber ad geta pess, ad med kaupum 4
lanum geta hins vegar verid kvadir ad lana, og pad virdist ekki hlutverk pessa félags.

J. grein

Til ad styrkja eignaumsyslufélag ttu stjérnarmenn ad vera tilnefndir af Sedlabanka,
Fjarmalaeftirlitnu og fulltrum atvinnulifsins (tveimur). Fulltrii fjsrmalaradherra yréi svo
stjérnarformadur. Engin dkveedi eru um radningu framkvamdarstjora.

7. grein
Sja almennar athugasemdir um fjarhag ad ofan.
8. grein

[ reglugerd fjarmalaraBherra pyrfti ad setja nénari 4kvadi um gagns=i félagsins, t.d.
med tilliti til reglubundinna skyrslna, reglur um verdmat & eignum (,,mark to market) og um
starfsheetti rikisins sem hluthafa i fyrirteekjum sem undir venjulegum kringumstadum zttu ad
vera i eigu einkaadila. Eiga t.d. vidskiptaleg sjénarmid ad rada? Er rikid tilbuid til ad leyfa
hlutabréfakaup og hvetjandi launakerfi hja stjornendum fyrirteekja 1 eigu
eignaumsyslufélagsins til ad stydja vid endurreisn peirra? Hvernig etlar eignaumsyslufélagio
ad rada stjornarmenn og forstjora fyrirteekja i eigu pess?

9. grein

Betra veari ad slita félaginu eftir sjo ar i stad fimm. Reynsla annarra rikja synir ad
eignaumsyslufélég séu minnst starfandi i fimm 4r, en oft upp i atta ar. Oliklegt er ad hid
islenska eignaumsyslufélag muni starfa i styttri tima, vegna gridarlega erfids astands, pratt
fyrir ad starfsemin ndi ef til vill hdAmarki eftir fimm 4r.

Tafla: Starfstimi eignaumsyslufélaga f 15ndum sem farid hafa i gegnum bankakreppu

Bandarikin Finnland  Svipj6d Inddénesia  Malasia S — Korea

Eigna- RTC Arsenal Retriva IBRA Danaharta KAMCO

umsyslufélag Securum

Starfstimi 6 ar 8ar Sar 7 ar 8ar Enn starfandi

Ar starfraekt 1989-1995 1992-2000 1992-1997 1997-2004 1997-2005 1962(97) —nu
Heimild: Ymsir



