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MINNISBLAD

um malefni L-sj63s og abyrgd islenska rikisins

Til: Fjarmala- og efnahagsraduneytisins
Fra: Johannesi Karli Sveinssyni / Landslogum - l6gfradistofu
Dags: 12. oktéber 2022

Adur afhent i drogum

1. INNGANGUR

Fjarmala- og efnahagsraduneytio (FJR) hefur dskad eftir minnisbladi um nokkur
atridi er varda fL-sj6d sem starfar a4 grundvelli laga 137/2019 um trvinnslu eigna og
skulda vegna uppsafnads vanda [btidalansjods. Um er ad reeda alitamal { tengslum
vid abyrgd islenska rikisins a skuldbindingum sj6dsins.

[ framhaldi af setningu laganna 2019 var gerdur sérstakur stofnefnahagsreikningur
fyrir [L-sj68 midad vid aramot 2019-2020. Samkveemt honum telst eigid fé sjodsins 1
arslok neikveett um 180 milljarda kréna en jafnframt tekid fram ad sjodurinn eigi
neegt laust fé til a0 meeta afborgunum skulda & naestu arum. Laekkandi vaxtastig og
uppgreidslur a krofum Ibidalanasjods 4n pess ad samsvarandi uppgreidsluheimildir
séu fyrir hendi 4 skuldahlid sjédsins skapadi petta misveegi. Munurinn 4 milli eigna

og skulda i reikningum sjédsins er akvedinn a grundvelli mats a4 gangvirdi.

Pad eru skilmélar og kjor Ibtidabréfa sem skapa pennan vanda, en pau gaf
Ibadalanasjodur tt i kjolfar laga- og reglugerdarbreytinga 2004 og endurfjarmagnadi
med pvi eldri 1an sin i husbréfakerfinu og afladi nys fjar. Samhlida var vedhlutfall
vio utlan haekkad ur 65 1 90%- Hér a eftir eru rakin pau atridi sem mali skipta vid
talkun 4 4byrgdinni, beedi utfra almennum lagasjonarmidum og einnig hvernig
gengid var frd malum &rid 2004. [tarleg umfjollun er um tildrég utgafu
[badabréfanna i skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis um malefni Tbtidalanasjods fra
arinu 2013 og i démi Heestaréttar fra 27. mai 2021 { mali er vardadi logmeeti

uppgreidslugjalda sem tekin voru upp i november 2005.

Borgartin26  Kt.: 450710-0830 1115
105 Reykjavik ~ Vsk.: 105456

Simi: 5202900 www.landslog.is

Fax: 520 2901




LANDSLOG

2. SAMANDREGNAR NIDURSTODUR

(a) Islenska rikid ber abyrgd & skuldbindingum fbtidaldnasjods og [L-sjods &
grundvelli laga og hefdbundinna sjonarmida i stjornskipunarrétti um abyrgd
rikisins & stofnunum sinum og starfsemi. Abyrgd rikisins a skuldbindingum
rikisstofnana er had pvi ad rétt hafi verid stadid ad stofnun skuldbindinga
stofnunar. Vid ttgafu Ibadabréfanna voru veittar gildar lagaheimildir og dkveedi

fjarreidulaga virt.

(b) Vid titgafu skuldabréfa fbudalanasjods (,ibadabréfa”) arid 2004 var abyrgd
rikisins skilgreind sem einféld abyrgd, p.e. ekki yroi ad henni gengid fyrr en
synt veri fram & greidsluprot Ibtidalénasjéds med hefdbundnum haetti
(drangurslausu fjarnami eda gjaldproti). Hun er ekki sjalfskuldarabyrgd, p.e.
abyrgd sem er heegt er ad ganga ad abyrgdarmanni samhlida eda i stad

adalskuldara an pess ad reyni a greidslugetu adalskuldarans.

(c) T skilmalum skuldabréfattgafunnar er gert rad fyrir pvi ad ekki sé unnt ad

greida skuldina hradar eda med 6drum haetti en um var samid. Islenska rikid

geeti ekki sem abyrgdarmadur leysts undan skuldbindingu sinni med einhlida
greidslu eda med pvi ad bjoda skipti 4 annars konar bréfum. Krofuhafi geeti

hafnao slikum efndum & krofunni.

(d) Einfold abyrgd verdur virk pegar buiid er ad syna fram a ad ekki sé hagt ad fa
fullnustu tr hendi skuldara (hér L-sj63s). I hefdbundinni freedikenningu hefur
veri0 talid ad drangurslaust fjarndm (ad hluta eda ollu leyti) purfi ad koma til

adur en einfold abyrgd verdur virk.

(e) Ef ekki keemi annad til myndi rikid sem abyrgdarmadur purfa ad greida hverja
afborgun og pa vexti sem féllu til eftir ad einfalda abyrgoin yrdi virk, med sama
heetti og [btidalanasjédur hefdi purft ad gera (sja lid ¢ hér ad ofan).

(f) Opinberar stofnanir, sem rikid ber abyrgd a, verda ekki teknar til
gjaldprotaskipta nema me0 sérstakri lagasetningu. Ef dkvedid veeri med logum
ad slita I sj6di innan reglna gjaldprotaréttarins myndu eftirstodvar skulda

sjo0sins gjaldfalla sjalfkrafa.
(g) Samkvamt reglum gjaldprotaskiptaréttar veri ekki haegt ad fa vidurkenndar

adrar krofur i buid en eftirstoOvar og afallna vexti, p.e. ekki markadsviroi

skuldabréfanna né beetur vegna missis avoxtunar 1 framtid.
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(h) 1 alitinu er fjallad um svigraim til ad bregdast vid med 16ggjof um slit fL-sjods
og mogulegan botarétt peirra sem teldu sig seeta eignaskerdingu vegna
snemmbeerrar gjaldfellingar. Heimilt veeri ad kveda a4 um 1 16gum a0 skipti feeru
fram og par med myndu krofur 4 hendur sjédnum gjaldfalla. Abyrgd rikisins yrdi
vid peer adsteedur virk og pyrfti ad gera upp eftirstodvar eftir eignir [L-sj6ds

hefdu verio nyttar til greidslu a krofum a sjodinn.

3. TILKOMA iBﬁDABRﬁFANNA OG LAGAHEIMILDIR

Gildi dbyrgdar rikissjods & skuldbindingum opinberra stofnana er had pvi ad rétt
hafi verid stadid ad stofnun peirra. Efni abyrgdarinnar getur ad sama skapi radist af
peim gerningum og lagaheimildum sem um reedir. Urlausn um petta raedst af
akveedum 40. gr. stjérnarskrarinnar par sem tekio er fram a0 ekki megi taka ldn sem
skuldbindi rikid nema samkvaemt lagaheimild. Pad dkvaedi hefur almennt verid talid

na til skuldbreytinga og abyrgda sem rikid (og stofnanir pess) veitir.

Ef ut af pessu er brugdid geta skuldbindingar talist ogildar. Pekkt eru deemi ur
domaframkveemd fra arinu 1996 pegar Heestiréttur deemdi skuldbindingar radherra
um kaup & loddyrahtisum oskuldbindandi par sem Alpingi féllst ekki a
radstofunina. Sama nidurstada vard i domi Heestaréttar arid 2003 par sem ekki hafdi
verid aflad fjarlagaheimildar fyrir greidslu samkvemt starfslokasamningi

skolameistara vi0 framhaldsskolakennara.
3.1.Loggjof og skilmalar vid utgafu ibadabréfanna

Pad er gagnlegt fyrir ymis alitamal ad rekja stuttlega lagagrundvoéllinn ad atgafu

[btidabréfanna 4 sinum tima.
Log nr. 57/2004 og Reglugerd 522/2004

[ juni 2004 var gerd breyting 4 16gum um htisneedismal. Par var kvedid um tilkomu
[bdabréfa en pau skyldi selja 4 almennum markadi til ad afla fjar fyrir lanveitingar
Ibudalanasjods. Baett var inn dkveedi i 16gin um ad Ibudalanasjodur skyldi halda
Jjafnveegi milli inn- 0g 1itgreidsina sjédsins og gera deetlanir par um”. Pa var honum aetlad
a0 koma upp aheettuskyringarkerfi ,i pvi skyni”. Petta atridi ma hafa i huga
vardandi veentingar peirra sem eignudust Ibudabréfin i pvi tilviki ad misveegi

skapadist milli inn- og utgreidslna ur sjodnum.

Login gerdu sidan rad fyrir pvi ad stjorn Ibudalanasjods gerdi tillogu til
félagsmalarddherra um vexti og adra skilmala hinna nyju Ibtdabréfaflokka, en
radherra var svo heimilad a0 setja ,frekari fyrirmeeli i reglugerd um lanveitingar

[badalanasjéds, tilhogun vidskipta og ttgafu ibudabréfa”.
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Samkvaemt reglugerd nr. 522/2004 var akvedid ad Ibudalanasjédur fjarmagnadi titlan
sin med s6lu ibtidabréfa og lantdku. Oll {budabréf i sama flokki skyldu bera sému
lanskjor og svo fyrir meelt a0 vextir skyldu vera ,, 0breytanlegir allan linstimann” en ad
o0ru leyti skyldi stjorn sjodsins gera tillogu til félagsmalarddherra um skilmala hvers

flokks svo sem haed vaxta, verdtryggingu, endurgreidsluform og lanstima.

Hér parf lika a0 geta pess ad arid 2004 var sett bradabirgdaakvaedi i 16g um
htisneedismal pess efnis ad [btidalanasjédur skyldi hefja s6lu ibtdabréfa fyrir 1. juli
pad sama ar og veeri heimilt ad bjoda eigendum husbréfa og htisneedisbréfa ad skipta

a peim fyrir ibudabréf (skiptititbod). Einnig voru utlanaheimildir rymkadar.
Skilmadlar skiptititbods

Fram for skiptittbod arid 2004 undir umsjon Deutsche Bank par sem skipt var nyjum
flokkum ibudabréfa (HFF 24-34-44) fyrir hus- og htusneedisbréf (IBN/IBH). [ atbods-
og skraningarlysingu hinna nyju ibtidabréfa ma sja skilmala hinna nyju HFF flokka.
bPar kemur fram ad félagsmalaradherra hafi sampykkt skilmalana i samraemi vid

reglugerdina og stjorn Ibidalanasjods fjallad um malid & fundi sinum 10. jan{ 2004.

Nokkur efnisatridi skilmalanna skipta meginmali i tengslum vid alitaefnid sem hér

er uppi:

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

Hér er pvi kvedid 4 um svokallada einfalda abyrgd, sem felur i sér ad ekki reynir a
skyldu abyrgdarmanns fyrr en innheimtutirreedi hafa verid temd gagnvart

utgefanda bréfanna. I vidauka vid skilmalana er sidan itarlegra abyrgdardkvaedi:

STATE GUARANTEE

The New Notes benefit from a guarantee of collection (einfold abyrgd) of the
Icelandic State Treasury. The guarantee is irrevocable and covers all existing and
future obligations of HFF including its obligations to make payments of
principal and interest under the New Notes.

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

[ pessum texta er ttskyrt edli abyrgdar rikissjods og rakid hvada skref purfi ad stiga
adur en reynir & pa dbyrgd, m.a. 1 1jdsi pess ad opinber stofnun sem nytur abyrgdar
rikisins verdur ekki tekin til gjaldprotaskipta. Pannig er pad tekio fram ad adur en
bein krafa 4 hendur rikinu verdur gerd purfi ad sanna greidsluprot Tbudalanasjéds.
Gera megi arangurslaust fjarndm (, attachment showing HFF to hold insufficient assests
for satisfaction of debt”) 1 framhaldi af domi um greidsluskyldu.

Petta atridi hefur pydingu vegna pess ad skuldbindingin midast pa vio forsendur um
ad 1atid verdi reyna til fulls & gjaldfeerni [btidalanasjéds 4dur en bein krafa stofnast &
hendur rikissjodi. Petta undirstrikar pann mun sem er & sjalfskuldbarabyrgd og
einfaldri abyrgd eins og hér raedir um. Gengid er svo langt ad meela fyrir um ad
sonnun dgjaldfeerni og virkni einfaldrar abyrgdar komi til pegar gert hefur verio

arangurslaust fjarnam i framhaldi déms um greidsluskyldu.

ba segir 1 skilmalunum ad bréfin beri fasta 3,75% vexti fra atgafudegi og ad
hofudstoll peirra sé verdtryggour til gjalddaga (2024, 2034 og 2044). Tveir arlegir
vaxtagjalddagar voru dkvednir auk nidurgreidslu 4 hofudstdl 4 somu gjalddogum i

samraemi vid nanari skilmala.

Settar voru takmarkanir vid hradari nidurgreioslu hofudstdls med eftirfarandi

akveedum 1 6. gr. skilmalanna:

(b) No other redemption: The Issuer shall not be entitled to redeem the Notes
otherwise than as provided in paragraph (a) above.

(c) Purchase: The Issuer may at any time purchase Notes in the open market or
otherwise and at any price, provided that all unmatured Receipts, Coupons and
unexchanged Talons are purchased therewith.

(d) Cancellation: All Notes so redeemed or purchased by the Issuer or any of its
Subsidiaries and any unmatured Receipts, Coupons or unexchanged Talons
attached to or surrendered with them may be cancelled and, in the event that
they are so cancelled, may not be reissued or resold.

Samkveemt pvi sem hér var rakid var sérstaklega vikio ad abyrgd rikisins a
skuldbindingum Ibtidalanasjéds 4 ibtidabréfunum, en hiin byggdi 4 vidurkenndum
sjonarmidum um abyrgd rikisins 4 stofnunum sinum. Abyrgdin er utferd nanar i
skilmalum sem félagsmalaradherra virdist hafa stadfest en ekki verdur séd ad hun
viki frd pvi sem talid hefur verid gilda almennt. Fullgild lagaheimild var til stadar
fyrir itgafu bréfanna en 1 skilmalum atgafunnar voru sett skyr viomid um réttindi

krofuhafa og talkun rikisabyrgdarinnar sem veitt voru fyrirheit um.
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3.2.Réttarheimildir um fjarreidur rikisins

A peim tima sem skiptititbodid fér fram voru i gildi 16g nr. 88/1997 um fjarreidur
rikisins, par sem fjallad var um rikisreikning og fjarlog. I 3. gr. laganna (tatgéafa 130b:
fslensk 16g 1. oktdber 2004) var fjallad um flokkun 1 rikisreikningi par sem fram kom
ad til C-hluta teldust lanastofnanir i eigu rikisins adrar en innlansstofnanir enda
veeru peer hvorki sameignar- né hlutafélog. T frumvarpi til laganna var Lanasjodur
islenskra ndmsmanna nefndur sem deemi um peer stofnanir sem féllu undir C-

hlutann. Pa kom eftirfarandi fram i frumvarpinu:

Til lanastofnana rikisins er stofnad med lagasetningu og peim skipadar stjornir.
Radstofunarfé peirra er avoxtun eigin fjar og ad stérum hluta lansfé sem aflad er
beedi innan lands og utan. I sumum tilvikum leggur rikissjodur slikum
stofnunum einnig til radstéfunarfé med beinum fjarframlogum og abyrgist
skuldbindingar peirra. Ef stofnun 1 C-hluta er breytt i sameignar- eda hlutafélag
flyst hin 1 E-hluta rikisreiknings verdi hin ad halfu eda meiri hluta i eigu
rikissjo0s en ella birtast arsreikningar hennar ekki 1 rikisreikningi.

[ 26. gr. laganna um fjarreidur rikisins var svo fjallad um lantokur, endurlén og
dbyrgdir (Gtgafa 130b: Islensk 16g 1. oktdber 2004). Par sagdi ad i frumvarpi til
fjarlaga skyldi leitad heimilda til lantoku, lanveitinga og rikisabyrgda a fjarlagaarinu.
[ athugasemdum skyldi jafnframt vera yfirlit um heildarléntokur rikisadila,
lanveitingar til einstakra adila utan A-hluta og um veitingu rikisdbyrgda og

skiptingu peirra eftir helstu dbyrgdarflokkum.

Um rikisdbyrgdir var og er ndnar fiallad i l16gum nr. 121/1997 par um. I frumvarpi til
laganna var fjallad um form rikisabyrgda. Var pess getid ad i fyrsta lagi geeti
rikissjodur tekist 4 hendur dbyrgo a lanum tiltekinna adila 4 grundvelli sérstakrar
lagaheimildar sem pyrfti ad vera fyrir hendi { hverju tilviki. Slikar abyrgdir veeru
nefndar veittar dbyrgdir. Pa geeti rikissjodur i 60ru lagi verid i abyrgd fyrir
skuldbindingum poétt abyrgdarveiting hafi ekki fario um farveg fyrrgreindra laga
um rikisabyrgdir eda ad sérstok 16g hefou verid sett er heimiludu vidkomandi
abyrgd. Um petta sagdi nanar:

Byggist pad a peirri 6tviredu reglu islensks réttar ad rikissjodur beri abyrgd a
skuldbindingum stofnana sinna og fyrirtakja, nema st abyrgo sé takmorkud
med beinu lagaakveedi, samanber t.d. FiskveiOasj0d, eda par sem abyrgd
rikissjods 1 hlutafélagi takmarkast vid hlutafjarframlagid. Pessi svokallada
eigendadbyrgd rikissjods getur verid bein, pannig ad krefja megi rikissjod beint
um greidslu kréfunnar, eda dbein, pannig ad fyrst purfi ad reyna innheimtu hja
viokomandi rikisfyrirteeki eda stofnun. Almenna reglan med pa rikisadila sem
hafa sjalfstedan fjarhag er ad abyrgd rikisins a skuldbindingum peirra sé
o6bein. Pessi hugtok samsvara ad nokkru sjalfskuldarabyrgd og einfaldri abyrgo,
en eiga betur vid pegar um er ad reda abyrgd rikissjéds 4 skuldbindingum
rikisadila.
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Einnig segir { athugasemdum meo pessu frumvarpi:

Abyrgd rikissjods & husbréfattgafu er Sbein og byggist a pvi ad Byggingarsjodur
rikisins, sem er i eigu rikisj6ds, gefur husbréfin Ut og er skuldari peirra.
Rikissjodur ber einnig abyrgo a skuldbindingum tryggingadeilda ttflutningslana
vid Rikisdbyrgdasjod og vid Idnlanasjod vegna eignar sinnar 4 peim, pd ad
jafnframt sé sérstakt akvaedi um rikisabyrgdina sem snertir pann sidarnefnda.

Ljost er af 16gunum um rikisabyrgdir ad gengid var 1t fra pvi ad Tbudalanasjédur
félli undir 16gin. T.a.m. m4 benda a4 ad i logunum sagdi ad bankar, lanasjodir,
lanastofnanir, fyrirteeki og adrir peir adilar sem logum samkveemt nytu, eda hefdu
notid, abyrgdar rikissjods, hvort sem hun veeri tilkomin vegna eignaradildar
rikissjods eda annars, skyldu greida abyrgdargjald af peim skuldbindingum sinum
sem rikisabyrgd veeri 4, sbr. 1. mgr. 6. gr. Veeri gjaldinu etlad ad vega upp & moti

kostnadinum pegar reyndi 4 abyrgdina.

Likt og 4dur var getid for skiptiatbodid fram 4 arinu 2004. T 5. gr. fjarlaga fyrir arid
2004 var kvedid 4 um pad i undirgrein 3 ad fbﬁéalénasjééadeildar hefou heimild til

a0 nyta heimildir til lantoku a0 tilteknu marki. Par sagdi:

Fjarmalaradherra, fyrir hond rikissj6ds, er heimilad ad taka lan, endurlana, veita
rikisabyrgdir og fleira eftir pvi sem kvedid er 4 um i akveedum pessarar greinar:

[...] 3. AD veita eftirtoldum adilum, sem heimild hafa i sérlogum til lantoku,
heimild til ad nyta peer 4 arinu 2004 med peim takmorkunum sem tilgreindar eru
1lidum 3.1 til 3.7 sbr. 26. gr. laga nr. 88/1997, um fjarreidur rikisins:

[...] 3.2 Husbréfadeild [btidalanasjéds, allt ad 49.650 m.kr., sbr. 10. og 17. gr. laga
nr. 44/1998, um hiuisnaedismal.

3.3 Ibdalanasjodi til 1ana vegna leiguibtda, allt ad 24.300 m.kr., sbr. 10. og 33. gr.
laga nr. 44/1998, um htisnaedismal.

3.4 [btidalanasjodi til vidbotarlana sem sjédnum er eetlad ad fjgrmagna, allt ad

10.100 m.kr., sbr. 10. og 30. gr. laga nr. 44/1998, um husnaedismal.

3.5 fbidalénasjodi til endurfjarmognunar a skuldum byggingarsjods rikisins og
Byggingarsjods verkamanna, allt ad 5.407 m.kr., sbr. 10. og 53. gr. laga nr. 44/1998,
um htsneedismal.

[ undirgrein 4.3 kom og fram ad Fjarmélaradherra fyrir hond rikissjods geeti heimilad
peim adilum sem nytu rikisabyrgdar a lantokum sinum a0 taka lan i pvi skyni ad
endurgreida fyrir gjalddaga eftirstodvar eldri lana pegar hagsteedari kjor veeru talin
bjodast. Pess var sérstaklega getid ad hygoust adilar, sem nytu rikisdbyrgdar &
lantokum sinum, nyta sér heimildir 1 1id 3 eda 4.3, skyldu peir geeta dkvaeda 2. mgr.

7. gr. laga nr. 43/1990, um Lanasyslu rikisins.
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4. NANAR VARDANDI ABYRGP RIKISINS A STOFNUNUM I EIGU RIKISSJOPS M.T.T. 40. GR.
STJORNARSKRARINNAR

Likt og getid var a0 framan hefur almennt verid gengio ut fra pvi ad rikissjodur beri
abyrgo a stofnunum sinum, nema abyrgo hans sé med einhverjum heetti takmorkud
eda lagastod ekki fyrir viokomandi rddstofun. Deemi um slikt er augljosast pegar
rikid stofnar opinbert hlutafélag. Hvergi var kvedid a um takmorkun a
eigendadbyrgd rikisins & [btdalanasjodi i [ogum sem um sjédinn giltu né farin st leid

a0 nota félagaform meod takmarkadri eigendaabyrgd.

Likt og rakid var ad framan pa var sérstaklega kvedid 4 um heimild Tbudalanasjéds
til skuldabréfautgafu i 16gum um htsnadismal. Pa var gert rad fyrir pvi ad leita
pyrfti heimildar 1 fjarlogum fyrir slikri skuldabréfattgafu hverju sinni, sem var og
gert 1 tilviki skiptitutbodsins. I fjarlogum var og gert rad fyrir pvi ad Lanasysla rikisins
sampykkti skilmala peirra lana sem veru erlend og peirra sem nytu rikisabyrgoa.

Pannig var geett ofangreindra skilyrda vardandi lantokuna.

Pad verdur pvi ad teljast Osennilegt ad domstolar myndu fallast & ad rikid veeri
oskuldbundid af skilmalum um 4abyrgd sem lyst er i skuldabréfunum vid atgafu
peirra. Pad myndi einnig vafalaust hafa ahrif ad hefdi rikio talid stofnunin hafi farid
ut fyrir valdsvio sitt eda heimildir vid utgafuna pa hefdi purft ad bregdast vid pvi an
tafar. Ymis teekifeeri hafa gefist til pess og nti sidast vid setningu laganna um fL-sj6d.
Par er pvi pvert 4 méti lyst i athugasemdum med lagafrumvarpinu ad lagasetningin

hafi ekki ahrif & abyrgd rikisins & skuldbindingum sjédsins.

5. GJALDPROTASKIPTALOG
5.1. Ogjaldfarni i skilningi gjaldprotaréttar

[ 16gum um gjaldprotaskipti o.fl. nr. 21/1991 er medal annars kvedid & um ad
bokhaldsskyldum skuldara sé skylt ad gefa bu félags upp til gjaldprotaskipta vid
peer adsteedur ef hann getur ekki stadio 1 fullum skilum viod ldnardrottna sina pegar
krofur peirra falla i gjalddaga og ekki verdur talid sennilegt ad greidsludrougleikar hans
muni lida hja innan skamms tima. AJ dbreyttu virdist pessi stada i raun vera uppi
hja IL-sj60i. Fjarmunir hans munu fyrirsjdanlega verda uppurnir adur en milljardar

koma til greidslu, pratt fyrir ad nokkud laust fé sé til hja sjoonum.
5.2.Gjaldfelling krafna vid gjaldprot

Rétt er ad geta pess ad vid gjaldprotaskipti falla allar skuldbindingar sjalfkrafa i
gjalddaga ,dn tillits til pess sem kann dour ad hafa verid umsamio eda dkvedio med 60rum

heetti”, sbr. 1. mgr. 99. gr. gjaldprotaskiptalaga.
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Krofuhafi getur pannig einungis lyst krofum sinum 4 pann hatt ad gjaldfella
eftirstodvar krofu asamt afollnum voxtum. Slikar krofur eru almennar krofur 1 baid
en vextir sem falla & eftir urskurdardag gjaldprotaskipta eru réttleegstu krofur a

hendur protabi, sbr. 5. tl. 1. mgr. 114. gr. laga um gjaldprotaskipti.
5.3.0pinberar stofnanir verda ekki teknar til gjaldprotaskipta

Samkveemt 3. mgr. 5. gr. gjaldprotaskiptalaga verda opinberar stofnanir sem mnjota

rikisabyrgdar ekki teknar til gjaldprotaskipta a grundvelli laganna, nema meelt sé 4 annan

veg i logum. Af dkvaedinu leidir ad sérstaka heimild i 16gum barf til pess ad knyja

fram gjaldprotaskipti eda slit & TL-sj6di enda abyrgist rikid skuldbindingar sjodsins.

Engin slik lagaheimild er til stadar sem stendur.

Stadan er po pannig ad samkveemt hefobundnum gjaldprotaréttarlegum skilningi
telst fL-sjodur dgreidslufeer, nema til frekari fjarframlaga komi af halfu eigandans,
rikisins. Pad er enda fyrirsjdanlegt 4 tilteknum gjalddaga skuldabréfanna geti
sjodurinn ekki stadid vid skuldbindingar og pad er ekkert sem bendir til pess ad st

stada muni breytast.

Rétt er hér ad minnast pess ad vid ttgafu [btidabréfanna var sérstaklega meelt fyrir
um fyrirkomulag & dbyrgd rikissjods. Ef [btidaldnasjodur geeti ekki greitt af skuldum
sinum var ekki minnst & aukid eiginfjarframlag til sjodsins heldur eingdéngu pad ad
krofuhafar geetu sott eftirstodvar sinar 4 hendur rikissjodi med pvi ad stefna fyrst
[bdalanasjodi og gera hja honum &rangurslaust fjarnam. Vid peer adstedur

stofnadist bein krafa a rikissjod 4 grundvelli einfaldrar abyrgdar.

6. ALITAMAL UM SERSTAKA LAGASETNINGU TIL AD HEIMILA SKIPTA/SLITAMEDFERD

Vegna framangreinds hefur vaknad st spurning hvort heegt sé ad knyja fram slit a
sjoonum og/eda gjaldfellingu bréfanna med einhverjum heetti pannig ad heegt sé ad
bregdast vid pessari stodu adur en pad verdur of seint. Sem fyrr segir gera dkvaedi

gjaldprotaskiptalaga rad fyrir pvi ad unnt sé ad setja sérstok lagaakveedi par um.

Pad er pvi edlilegt ad pvi sé velt upp hvort lagasetning, um ad lata gjaldprotaskipti
fara fram & IL sjodi, sé had einhverjum sérstokum takmorkunum. Er pa midad vid ad
sett veeri sérakveedi 1 16g um ad heimilt veeri ad taka sjodinn til gjaldprotaskipta
(hvort sem veeri eftir beidni krofuhafa eda sjodsins sjalfs) en ad skiptamedfero feeri

a0 0dru leyti eftir dkveedum gjaldprotaskiptalaga.

Astaedan fyrir pessum hugleidingum er st ad pad myndi skapa verulega 6vissu og
Ohagraedi fyrir alla hlutadeigandi ef ganga pyrfti ad IL-sj63i med éskipulogdum

heetti, p.e. ddmsmalum til vidurkenningar & greidsluskyldu og adfarargerdum i
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kjolfar pess til ad gera abyrgd rikissjods virka. Hin strongu fyrirmeeli stjornarskrar
og fjarreidulaga um greidslur ur rikissjodi leida til pess a0 fjarmalaradherra geeti ad
o00rum kosti ekki annad en bedid pess sem verda vildi enda meetti ekki greida neinar
figrheedir ur rikissjodi fyrr en formlega veeri gengid tr skugga um 6gjaldferni IL-

sj0ds, med peim adferdum sem skilmalar skuldabréfatutgafunnar gerdu rad fyrir.

Ef akvedid veeri a0 skoda lagasetningu af pessum toga vakna ymis alitamal. Pau eru

i meginatridum eftirfarandi:
6.1.Eignarréttarakvaedi stjornarskrar

Hér hattar nokkud ovenjulega til pegar metid er hvada hagsmunir eru i hufi.
Krofuhafi TL-sj6ds mun vid gjaldprotaskipti fa athlutad upp i kréfur sinar en peer
gjaldfalla sem fyrr segir vid gjaldprotid. Rikissjodur ber ad 6llum likindum abyrgd a
eftirstodvum a grundvelli einfaldrar abyrgdar sem verdur pa virk vid gjaldprotid.

Af pessum sokum snyst malid bara um pad hvort réttur kréfuhafa til ad fa greidda
vexti af eftirstodvum lansins Gt lanstimann — og mogulega pad markadsvirdi sem af
pvi leidir — teljist til eignarréttinda sem ekki megi skerda botalaust. Og pa einnig
hvernig liklegt sé ad litid verdi 4 botarétt ef eignaskerdingin telst 6logmeet.

[ fyrsta lagi parf hér ad leggja aherslu & ad réttindi skuldabréfaeigendanna eru pau 1
upphafi ad rikid axli dbyrgd sina pegar htuin verdur virk ad 1ogum. Ekkert annad
stendur til i pessu mali og pvi haepid ad halda pvi fram ad verid sé ad skerda

stjornarskrarvarin réttindi.

Loggjafanum hefur einnig verid jatad svigram til pess ad setja notkun og radstofun
eigna skordur vegna almannahagsmuna an pess ad peer teljist fela i sér eignarndm i
skilningi 72. gr. stjornarskrarinnar og fyrir slikar skerdingar parf pvi ekki ad koma
beetur. Rétt er ad reifa pau sjonarmid hér pétt dvist sé hvort pau hafi pydingu vio

mat & peim radstofunum sem rikid kann ad gripa til.

Doémstolar hafa litid til tiltekinna viomida vid mat & pvi hvort um almennar
takmarkanir sé ad reda sem leida ekki af sér botaskyldu, einkum eftirfarandi
viomida: (i) hvort stofnad sé til nyrra eignarheimilda til handa 6drum adila en
eigandanum, (ii) hver markmidin ad baki skerdingunni séu, svo sem hvort ad baki
henni bai mikilveegir pjoofélagslegir hagsmunir, (iii) ad hve morgum skerdingin

beinist, p.e. hvort hin sé almenn eda sértok og (iv) hversu umfangsmikil skerdingin
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sé fyrir einstaka eigendur.! Hvert mal er pd metid sjalfsteett og kunna
almannahagsmunir ad krefjast pess ad skerding eigi sér stad botalaust, t.a.m. p6 ad

radstofunin nai einungis til eins adila, sbr. t.d. Hrd. 182/2007.
6.2.Lagaakvaedi um breytta st6du krafna, abyrgoa o.fl.

I neydarlogunum svokolludu (I6g nr. 125/2008) var gripid harkalega inn 1 stodu
krofuréttinda. Réttindar6d samkveemt gjaldprotaskiptalogum var breytt pegar viod
blasti ad islensku bankarnir stefndu i gjaldprot. Petta var gert i almannaheillapagu
og ekki sist til ad draga ur kostnadi rikissjods vid ad tryggja innsteedur almennings
og fyrirteekja, en samhlida hafdi rikisstjornin lyst pvi yfir ad hin myndi tryggja allar

innsteedur a reikningum { islenskum bonkum.

Pessi adgerd var pvi i raun a kostnad annarra kréfuhafa, sem adur hofou notid jafnrar
stodu til eigna bankanna vid gjaldprot. Reglunum var pvi breytt eftira i pagu hluta

krofuhafa, & kostnad annarra, og med almannaheillasjonarmio ad leidarljosi.

[ Hrd. 340/2011, reyndi a gildi neydarlaganna med tilliti til hins nyja
forgangsréttar innisteedna. I démi i malinu var fallist 4 med séknaradilum ad
krofuréttindi peirra teldust eign i merkingu 72. gr. stjérnarskrar og
mannréttindasattmala Evropu og ad soknaradilar heféu ordid fyrir tjoni en pd
ekkii peim meeli sem peir sjalfir héldu fram. Vid skodun & pvi hvort lagasetningin
feeli 1 sér skerdingu a réttindum soknaradila, sem teldist vera eignarnam eda slik
takmorkun 4 eignarrétti ad feeri i baga vid 72. gr. eda 65. gr. stjornarskrar, var talid
verda ad lita til margra atrida i senn, svo sem tilefnis peirra adgerda sem gripid
var til, markmids med peim og afleidinga, edlis radstafananna og hversu
almennar og vidtekar peer voru.

Rétturinn visadi m.a. til pess ad 16ggjafinn hefdi margoft adur gengid ut fra pvi
a0 honum veeri heimilt ad breyta réttheed krafna vid buskipti an pess ad
stjornskipunarlog takmorkudu svigram til pess. Taldar voru malefnalegar
asteedur fyrir peirri dkvordun loggjafans ad skipa innsteedum i forgangsrdd med
lagabreytingunni. Var talid 1 ljos leitt a0 til pess ad nd markmidum loggjafans um
ad afstyra bankaahlaupi og hruni hefdi verid naudsynlegt ad vernda innsteedur
innlendra adila. Pa var talid ad med logunum hefdi verid akvedid med almennum
heetti hvernig skipa skyldi réttindardd krafna vid slit fjarmalafyrirtekja, sem geeti
raskad réttindum mjog margra krofuhafa islenskra fjarmalafyrirteekja en ekki
sOknaradila einna. Pegar hid alvarlega efnahagsastand veeri haft i huga og
skyldur rikisins gagnvart islensku samfélagi og fjolpjodlegum samningum yroi
ekki fallist a ad brotid hefdi verid gegn medalhdfi med setningu laga nr. 125/2008.
Var 6llum krofum séknaradila hafnad 1 malinu.

1 Asgerdur Ragnarsdéttir og Karl Axelsson, Akvordun um eignarndm, Timarit 16gfreedinga, 1.
hefti 67. drgangur vor 2017, bls. 10-11.
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[ neydarlagadémnum var pvi talid heimilt ad breyta verulega stodu krofuréttar og
fullnustumogleika krofuhafa an pess ad pad veeri talin botaskyld skerding a

eignarrétti.

Hér ma einnig visa til Hrd. 274/2010, par sem akvaedi i 16gum um nidurfellingu
abyrgoarskuldbindinga eftir naudasamning adalskuldara taldist andsteett

stjornarskra og var virt ad vettugi.

[ mélinu krafdi Sparisjodurinn sjalfskuldardbyrgdarmenn skuldabréfs um
greidslu skuldar a grundvelli skuldabréfs. Krofuhafinn taldi ad vikja beeri
akvedum 3. mgr. 9. gr. og 12. gr. laga nr. 32/2009, sem kvadu a um ad eftirgjof
skulda 4 hendur adalskuldara t.a.m. vid naudasamning hefdu sému ahrif til
leekkunar & krofu 4 hendur abyrgdarmanni, til hlidar par sem pau veeru
o0samrymanleg eignaréttarakveedi i 72. gr. stjornarskrarinnar og 1. gr. 1.
samningsauka vid mannréttindasattmala Evrépu. Talid var ad krofuréttur 4
hendur sjalfskuldarabyrgdarmoénnum skuldabréfsins nyti verndar 72. gr.
stjornarskrar og pau réttindi yrou ekki skert an bota med afturvirkri ipyngjandi
16ggjof.

Hér ma taka fram ad abyrgdarmennirnir héldu pvi fram fyrir ddminum ad jafnvel
pott talid yrdi ad lagadkveedin sem takmorkudu heimild krofuhafa til ad ganga
ad abyrgdarmanni stongudust a vid eignarréttardkvaedi stjornarskrarinnar yroi
afleiding pess ekki st ad krafa Sparisjodsins 4 hendur peim needi fram ad ganga
heldur leiddi pad til botaskyldu rikissjods, sem beeri pa ad baeta Sparisjodnum pad
tjon er hann hefdi ordid fyrir vegna 6logmeetrar eignaskerdingar laganna vid
afnam abyrgdanna. Talid var ad af ordum 3. mgr. 9. gr. og 12. gr. laga nr. 32/2009,
sbr. ummeeli i nefndaraliti vidskiptanefndar med breytingartillogum vid peer
greinar, veeri ljost ad vid lagasetninguna hafi verid gengid tt fra pvi ad pessar
skerdingar veeru heimilar dn béta. Forsenda lagasetningarinnar hafi pannig verio
st a0 ekki veeri skylt ad beeta polendum pessar skerdingar samkvemt 72. gr.
stjornarskrarinnar. Valdheimildir démstola steedu vid pessar adsteedur adeins til
pess ad virda 16gin ad vettugi ad pvi leyti sem pau teldust andstaed stjornarskra,
en ekki til pess ad peir leggi til grundvallar domi ad umtalsverd tutgjold vegna
bota féllu a rikissjod. Samkveemt pessu yrdi akveedi 3. mgr. 9. gr. laga nr. 32/2009
ekki beitt um abyrgd B og C a greidslum samkveemt skuldabréfinu og peim gert
a0 greida Sparisjoonum umkrafda fjarheed.

Samkveaemt pessu er ljost ad peir sem eignast krofuréttindi geta & vissan hatt veenst
pess —sérstaklega ef um er a0 reeda réttindi sem eiga sér langan liftima — ad forsendur

geti breyst.

Log geta augljoslega kvedid 4 um breytingar & ymsum skilmalum, s.s. um vexti og
verdtryggingu an pess ad krofuhafar geti rond vio reist. Engum dytti veentanlega i
hug ad breytt fyrirkomulag um hamarksdrattarvexti eda breytingar a

utreikningsforsendum visitolu geetu skapad botarétt hja krofuhofum.

Ymis takmarkatilvik ma hugsa sér en af démi { neydarlagamalinu ma sja ad jafnvel
grundvallarbreyting a fullnustumdguleikum var talin heimil bétalaust. Af ddminum

i sjdlfskuldardbyrgdarmannamalinu ma sja ad pad taldist of langt gengid ad fella burt
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sjalfskuldarabyrgd pegar fyrir leegi naudasamningur adalskuldara. Edli
sjalfskuldarabyrgdar, sem sjalfsteed skuldbinding hafdi verulega pydingu. I démi
héradsdoms, sem stadfestur var i Heestarétti sagdi m.a. ad gild krofuréttindi hefou
hreinlega verid felld nidur med lagasetningu og pvi farid beinlinis i baga vio 72. gr.
stjornarskrarinnar. Var pannig gripid beinlinis inn i samningssamband og skylda

annars adilans felld nidur ad 6llu leyti.
6.3. Afturvirkni

Ef 16g verda sett sem heimila slitamedferd fL-sjods geeti komid til skodunar hvort par
veeri um a0 reeda 16ggjof sem hefdi dbein afturvirk ahrif. Ekkert almennt bann er vio
afturvirkri lagasetningu 1 islenskri 16ggjof. Tiltekin akvaedi stjornarskrar takmarka
po afturvirkni med beinum heetti, svo sem bann vid afturvirkni refsidkvaeda 1 69. gr.
stjornarskrarinnar. P4 leidir af domaframkveemd ad eignarréttardkveedi
stjornarskrar takmarkar heimildir loggjafans vid ad hagga vid fjarhagslegum
hagsmunum sem stofnad er til fyrir gildistoku laga, jafnvel p6 ad pad sé ekki kvedio

skyrt & um pad 1 stjornarskrarakvaedinu.

A petta hefur talsvert reynt i gegnum tidina. Sem deemi mé nefna Hrd. 340/1999
(Lifeyrissjodur sjomanna gegn Herdi Magnussyni og gagnsok). Par var talid ad
heimilt ad skerda lifeyrisréttindi med heimild i 16gum og var m.a. liti0 til pess ad
lifeyrisréttindin hefdi ekki verid ordin virk pegar pau voru skert og ekki leegi annad
fyrir en skerding allra &virkra lifeyrisréttinda sjodsfélaga hefdi verid reist a
almennum grundvelli og jafnraedis milli sjodfélaga hefdi verid naegjanlega geett. Potti

skerdingin hafa verid heimil an pess ad beetur keemu fyrir.

[ neydarlagadémnum var ekki heldur fallist 4 ad um afturvirkni laga veeri 1 raun ad
reeda par sem réttindin hefdi ekki ordid virk og ad 16gin veeru almenn og var aetlad

ao gilda til allrar framtidar.
6.4.Samantekt um hugsanlega 16ggjof

Segja ma ad 16g sem hefdu pad ad markmidi ad knyja fram skiptamedferd a IL-sj6di,
en i engu veeri haggad vio rikisabyrgd 4 eftirstodvum skulda, sé mun veegari adgerd
en fjallad er um { framangreindum démum: Ovist er i fyrsta lagi hvort um sé ad reeda
skerdingu 4 eignaréttindum. Krofuhafi feer krofu sina greidda ad fullu og fyrr en
hann matti veenta. Hin eiginlega eignaskerding getur vart falist i 66ru en tapadri
avoxtun til framtidar. Um rauntjon af peim voldum veeri mikil ovissa og rédist af

moguleikum til avoxtunar fjarmunanna a 16ngu arabili.
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P& ma benda & ad kostnadur af eignarhaldi krafnanna myndi mogulega minnka
talsvert pvi vio utgafu bréfanna voru pau skrad i alpjodlegri verdbréfaskraningu par
og talid er ad poknanir vegna pess hlaupi a hundrudum milljona pad sem eftir

stendur af liftima bréfanna.

Ef talid yrdi ad um eignaskerdingu veeri ad reeda pa skiptir sem fyrr segir mali tilefni
lagasetningar, markmid peirra og afleidingar, edli radstafananna og hversu
almennar og vidtaekar peer eru. Vid mat & pessu er m.a. horft til réttmeetra veentinga,
mogulegrar afturvirkni, medalhéfs o.s.frv. Hagsmunir rikisins og skattgreidenda
felast veentanlega i pvi ad geta virda rikisabyrgdina a hagkveemari hatt en med pvi

ad stydja [L-sj60 fjarhagslega um aratuga skeid.

Tilefni l16ggjafar af pessu tagi yrdi bersynilega ad bregdast vid peim vanda sem uppi
er, sem er s& ad [L-sjodur telst { raun dgreidslufer og vart getur forsvaranlegt ad rikid
haldi afram rekstri & einingu sem veeri skylt ad gefa upp til gjaldprotaskipta, po
skoda verdi adsteedur 1 hverju tilviki fyrir sig. Pad ma feera fyrir pvi rok ad ekki sé
réttleetanlegt ad bida pess langt fram 1 timann ad skuldin gjaldfelli & rikid, pegar
augljost er ad sjodurinn er og kemur ekki til med ad geta stadid undir

skuldbindingunum.

Vardandi réttmeetar veentingar ma a pad benda a0 ef krofuhafar hefou gengio ut fra
pvi ad rikissjodur myndi dvallt koma med aukna fjarmuni inn { Tbdalanasjod pa
hefdi engin porf verid & rikisabyrgd. I einfaldri abyrgd, eins og skuldin nytur, felst
a0 ekki sé unnt ad ganga ad abyrgdaradila fyrr en gengid hefur verid ad adalskuldara.

Vardandi medalhdf ma & pad benda ad reynt hafi verid ad greida tr malefnum
sjo0sins. Medalhdfs hafi verid geett med hlidsjon af peirri alvarlegu stodu sem

sjodurinn er 1.

Likt og ad ofan greinir hefur 16ggjafanum vid vissar adsteedur verid talid heimilt ad
hafa ahrif 4 krofuréttarlega stodu adila med nyrri 16ggjof og ma rada af
domaframkveemd ad l6ggjafinn hafi meira svigrum pegar 16ggjof snyr ad ovirkum
réttindum. Pegar krofuréttindi eru skert pa parf slik akvordun ad vera reist a

almennum grundvelli og geeta parf jafnreedis milli adila i sambeerilegri stoou.

Ekki er hér fario at i framkveemdaatridi en af 16ggjof um umbreytingu a
[bdalanasjédi ma i raun rada ad [L-sjédur sé pad sem , eftir standi” af Ibuidalanasjodi
eftir ad verkefnum hans og eignum hefur ad 6dru leyti verid skipt milli Hisneedis-
og mannvirkjastofnunar og Huisnaedissjods. I frumvarpi med 16gum um IL-sjod er
tekid fram ad su 16ggjof hafi ekki ahrif a lagalega stodu eigenda skuldabréfa sem
badalanasjodur hefur gefid ut. Samkveemt pvi er [L-sj¢dur afram sjalfsteedur 16gadili

og lagalegri stodu og tengslum vio rikid hefur ekki verid breytt svo hér skipti mali.
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