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Samantekt og tillégur

Starfshépi forsetisradherra var falio ad yfirfara hvort nagilega sé tryggt i 1égum og reglum ad
jafnreedis og gagnseeis sé geett vid solu & fyrirteekjum eda hlutum i fyrirteekjum i beinni eda dbeinni
eigu rikisins. Vinna hépsins skiptist i tvo hluta. Annars vegar tok hann til athugunar sélumedferd a
eignarhlutum i fyrirtekjum og félégum sem rikid & eda kann ad eignast, p.e. malsmedferd, sélu-
fyrirkomulag og skilyrdi gagnvart kaupendum. Hins vegar skodadi starfshopurinn medferd fjarmala-
fyrirteekja, i meirihlutaeigu rikisins, & eignarhlutum i fyrirteekjum eda félégum sem pau hafa eignast.
Sala & eignarhlutum er ferli sem ner allt fra fyrirkomulagi vid umsyslu eignarhluta yfir i endanlega
akvordun um ad selja tilteknum adila tiltekinn eignarhlut.

Starfshopurinn telur ad pad fyrirkomulag sem hingad til hefur verid haft & pessum malum, p.e. i
tengslum vid radherranefnd og framkveemdanefnd um einkaveedingu og svo aftur hlutverk Alpingis i
ferlinu, tryggi ekki ad hafid sé yfir vafa ad jafnreedis og gagnsais verdi geaett vid sélu 4 eignarhlutum
rikisins i fyrirteekjum. Skilja purfi & milli markmidssetningar stjornvalda um sélu og faglegrar umsjon-
ar med solu. ba parf ad efla hlutverk Alpingis i tengslum vid akvoréun um sélu eignarhluta, reeda par
eigandastefnu a hverjum tima og afgreida efnislegar tillogur um sélu. Einnig er lagt til ad 16gfest verdi
sérstok akvaedi i tengslum vid solu eignarhluta i fyrirteekjum. Par verdi ferlinu lyst, taldar upp
akvednar meginreglur sem purfi ad fylgja og aréttad ad reglur stjérnsysluréttarins gildi um
malsmedferd vid undirbuning fyrir radstofun eignarhluta i fyrirteekjum sem rikissjodur & eignarhluti i.
A grundvelli lagadkveedis verdi sidan sett reglugerd par sem kvedid verdi & um hlutverk helstu adila i
sOluferlinu. (Sja nanari umfjollun i 2.-5. kafla og tillégur i 6. kafla.)

Starfshopurinn leggur til ad fjarmalaraduneytid setji stofnunum og sjodum sem eiga eignarhluti i
fyrirtekjum i tengslum vid l6gbundid hlutverk sitt almennar reglur um eignaumsyslu og sélu
eignarhluta i fyrirteekjum sem taki mid af pvi regluverki sem lagt er til i skyrslunni ad tekid verdi upp
vid s6lu & eignarhlutum rikissjods. Hann gerir hins vegar ekki tillégu um ad pessar stofnanir og sjédir
purfi ad bera hverja sélu undir Alpingi, frekar en verid hefur. (Sja nanari umfjollun i 4. kafla og
tillogur i 6. kafla.)

Starfshépurinn telur ad um s6lu & eignarhlutum rikisins i fjarmalafyrirteekjum eigi ad gilda sému vid-
mid og lagareglur og lagt er til ad gildi almennt um solu eignarhluta i rikisfyrirteekjum, p6tt gert sé rad
fyrir pvi ad Bankasysla rikisins leiki par stort hlutverk. (Sja nanari umfjéllun i 5. og 7. kafla og tillogur
i 6. kafla.)

Um so6lu fjarmalafyrirteekja & eignarhlutum i fyrirteekjum gilda na pegar strangar reglur. Fjarmala-
fyrirteeki hafa i samrédi vid eftirlitsadila komid sér upp gagnsaejum ferlum um endurskipulagningu
skulda (par sem m.a. er fjallad um eignasdlu) sem byggjast a I6gum nr. 107/2009 og verdur ekki annad
sé0 en ao pau fylgi pessum reglum. pa hafa vidskiptabankarnir sett sér sérstakar stefnur og reglur sem
unnid er eftir. Ad lokum hefur Samkeppniseftirlitid sett fram sjénarmid sem eiga ad vera radandi vid
s6lu banka a endurskipuldgoum fyrirtekjum. Starfshépurinn telur ad rétta leidin fyrir rikid til pess ad
hafa ahrif & solu fjarmalafyrirteekja i meirihlutaeigu rikisins sé i gegnum eigandastefnu. pPétt hopurinn
telji mikilveegt ad fjarmalafyrirtaeki i eigu rikisins atti sig & edli opinbers eignarhalds parf ad geeta pess
ad mismuna ekki fjarmalafyrirteekjum eftir eignarhaldi. Ef vilji er til pess ad setja frekari reglur um
sOlu fjarmalafyrirtekja & eignarhlutum peirra i fyrirteekjum en na eru fyrir hendi meelir stafshopurinn
med pvi ad beitt verdi almennum Grreedum, t.d. lagasetningu, sem néi til allra fyrirteekja, en ekki
adeins peirra sem rikid & eignarhluti i. (Sja ndnari umfjoéllun og tillégur i 7. kafla.)
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1. Skipun og umbod starfshdpsins

I febraar 2011 skipadi forseetisradherra starfshop til ad yfirfara hvort nagilega sé tryggt i légum og
reglum ad jafnreedis og gagnsais sé geett vid solu & fyrirteekjum eda hlutum i fyrirteekjum i beinni eda
Gbeinni eigu rikisins.

Athugun starfshopsins skiptist i tvo meginpetti. Annars vegar tok hann til athugunar sélumedferd a
eignarhlutum i peim fyrirteekjum og félégum sem rikid & eda kann ad eignast, svo sem um malsmed-
ferd, solufyrirkomulag og skilyrdi gagnvart kaupendum. 1 pvi sambandi fjalladi hopurinn sérstaklega
um reglur um einkavadingu rikisfyrirtekja, en verklagsreglur um Utbod og solu rikisfyrirtekja fra
1996 eru enn i gildi (I. pattur, 2.-6. kafli). Hins vegar skodadi starfshdpurinn medferd fjarmalafyrir-
tekja, i meirihlutaeigu rikisins, & eignarhlutum i fyrirteekjum eda féldgum sem pau hafa eignast.
Starfshopurinn tok i pessu sambandi mid af eigandastefnu rikisins i fjarmalafyrirteekjum sem fjarmala-
raduneytid birti i september 2009 og I6gbundnu hlutverki Bankasyslunnar, sbr. sérstaklega i- og j-lid
4. gr. laga, nr. 88/2009, um Bankasyslu rikisins (1. pattur, 7. kafli).

I starfshopnum séatu Arnar bor Masson, skrifstofustjori i forseetisraduneytinu, formadur, Pétur Berg
Matthiasson, sérfredingur i fjarmalaraduneytinu, og Pdéra Margrét Hijaltested, skrifstofustjori i
efnahags- og vidskiptaraduneytinu. Med hopnum starfadi Sigrun Olafsdottir, sérfraedingur i forsatis-
raduneytinu. Pa l6gou Arnér Snabjornsson, logfredingur i forsatisraduneytinu, og Haraldur
Steinporsson, l6gfreedingur i fjarmalaraduneytinu, starfshopnum lid vid skrif & skyrslunni.

Starfshépurinn hélt fimmtan fundi a timabilinu febrdar til névember 2011. Starfshopurinn heimsotti
Bankasyslu rikisins og atti par fund med Elinu Jénsdéttur forstjéra og Snorra Jakobssyni. Einnig var
Eignarhaldsfélag Sedlabankans sétt heim par sem ratt var vid Hauk C. Benediktsson framkvaemda-
stjora og ad lokum var farid & fund Rikiskaupa og rett vid Julius S. Olafsson forstjora og Gudmund 1.
Gudmundsson yfirlogfreeding. Auk pess hafa medlimir starfshopsins att samtdl vid starfsmenn
fjarmalaraduneytisins, Samkeppniseftirlitsins, starfsmenn raduneytanna i Brussel, sendirads islands i
Noregi o.fl. Loks ma geta pess ad ymsir adilar lasu yfir drég ad skyrslunni ad hluta eda i heild og
komu med &bendingar.



I. PATTUR: SALA RIKISINS A EIGNARHLUTUM I FYRIRTZAKJUM

2. Sala eignarhluta rikisins i fyrirteekjum 1992-2011

Med einkavaedingu er att vid s6lu rikisfyrirteekja og naudsynlegan undirbaning fyrir slika s6lu, svo
sem breytingar & rekstrarformi rikisstarfsemi, reglusetningu & tilteknum mérkudum o.fl.* Einkaveeding
komst fyrst & dagskra 1983 og var eindregid stefnumal allra rikisstjérna & timabilinu 1991-2007.

I arsbyrjun 1992 var sett & fot radherranefnd um einkavadingu, sem atlad var ad hafa yfirstjorn verk-
efnisins med hondum. 1 nefndinni attu seeti forsatisradherra, fjarmalaradherra og idnadar- og Vid-
skiptaradherra.? Fljotlega sama ar var sett & f6t sérstok framkvaemdanefnd til pess ad annast daglega
umsjon fyrir hond radherranefndarinnar. Hlutverk framkvemdanefndarinnar var fra upphafi ad safna
saman pekkingu & einn stad og samraeema fagleg vinnubrégd a svidi einkaveaedingar.

I skyrslu framkvaemdanefndar um einkavadingu fra 1995 segir ad helstu astedur sélu eignarhluta séu
ao:

einkarekstur sé talinn hagkveemari en rikisrekstur,
einkaveeding studli ad dreifingu valds,
einkaveeding efli hlutabréfamarkad,

einkavaeding beeti stoou rikissjods,

einkavaeding bati hag neytenda,

starfsmenn beri meira ar bytum,

einkaveeding dragi ur ahrifum sérhagsmunahdpa,
einkaveeding beeti hag fyrirtekja i heild og
einkavading auki samkeppni.®
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A &runum 1992-2007 attu sér stad & vegum framkveemdanefndar um einkavadingu 48 solur & eignar-
hlutum i rikisfyrirteekjum. Fyrirtaekin sjalf voru nokkud feerri, p.e. 38, enda voru hlutir i sumum peirra,
adallega bonkunum, seldir i nokkrum skrefum. S6luandvirdi peirra var alls 165 milljardar kr. & vero-
lagi arsins 2007. Heestu upphadirnar fengust fyrir sdluna & Landssimanum haustid 2005 og & rikis-
bénkunum premur, Landsbanka, Bunadarbanka og Fjarfestingarbanka atvinnulifsins, FBA, sem seldir
voru & arunum 1998-2003.* bessi framkvaemd var einn af lykilpattum stefnu um nyskipan i rikisrekstri
sem unnid var eftir & pessum arum.’

2.1. L6ggjof um s6lu eignarhluta i fyrirteekjum og aform um endurskodun hennar

Mismunandi reglur gilda i rikjum OECD um sélu eignarhluta. I megindrattum ma greina prjar
atfeerslur: (i) l6gbundna &ztlun um einkavaedingu til lengri tima sem m.a. heimili sélu fjolda
fyrirtaekja, (i) sérlog um hverja sélu og (iii) heimild veitt { fjarlégum um hverja solu.® Framkvaeemdina
hér & landi virdist mega fella undir sambland af leid (ii) og (iii).

Framkvaemdanefnd um einkavadingu og Samtok verdbréfafyrirteekja 1997, bls. 7-21.

Arid 1996 tok utanrikisradherra einnig sati i nefndinni. Jafnframt var akvedid ad fulltrdar radherranna fjég-
urra @ttu saeti i framkvaemdanefndinni. begar nefndin hafdi til umfjéllunar einkavadingarverkefni sem féllu
undir malefnasvid annarra radherra skyldi fulltrdi vidkomandi raduneytis taka seeti i nefndinni.

Framkvemdanefnd um einkavaedingu 1995, bls. 8-9.

* Framkvamdanefnd um einkavadingu 2007, bls. 37. Rannséknarnefnd Alpingis 2010, 1. b., 4. kafli, bls. 84.
®>  Fjarmalaraduneytid 1996.

® OECD 2003.



Samkveemt 40. gr. stjornarskrar lydveldisins islands verda fasteignir rikisins ekki seldar nema sam-
kvaemt sérstakri lagaheimild. I meginatridum hefur verid um tveer leidir ad reeda pegar kemur ad sélu
eignarhluta. Annars vegar hefur fjarmalaradherra verid veitt einfold heimild i 6. gr. fjarlaga hvers ars
til ad selja hlutabréf i eigu rikisins, sbr. nt 29. gr. laga um fjarreidur rikisins, nr. 88/1997.” Hins vegar
hafa verid sett sérlog um hverja sélu.

Nokkur demi eru um ad rekstur rikisfyrirteekja hafi med sérlogum verid feerdur i form einkafyrirtekja,
ba oftast med hlutafélagaveedingu. I raun er hlutafélagavaedingin steersti hluti einkaveaedingar, en i pvi
ferli er rekstur feerdur yfir i einkaréttarlegt form. Salan er sidan lokaskrefid i einkavadingarferlinu.
Log pessa efnis voru jafnan allitarleg, sbr. t.d. 16g nr. 89/1994, um stofnun hlutafélags um Aburdar-
verksmidju rikisins, og l16g nr. 50/1997, um stofnun hlutafélaga um Landsbanka Islands og Budnadar-
banka Islands. Akvadi laganna um adferd vid endanlega s6lu hlutafjar voru hins vegar med 6llu opin
og 6akvoroud. Pannig sagdi adeins i breytingarlégum nr. 70/2001 vid l6gin um Landsbankann og
Bunadarbankann, a0 ,,heimilt vari ad selja hlutafé rikissjoos* i bonkunum tveimur.

I oktober 1993 sampykkti rikisstjornin verklagsreglur um framkvaemd einkavaedingar. Reglurnar
byggdust & reynslu framkvaemdanefndar um einkavadingu til pess tima og var peim &tlad ad veita
aukid adhald vid framkvemd einkavadingar. Reglurnar komu til endurskodunar &rid 1996. Nyjar
verklagsreglur um einkavaedingu voru sampykktar i rikisstjorn 9. febrtar 1996. Reglurnar eru enn i
gildi, pott peim hafi ekki verid beitt sidan 2007, pegar sidustu sélur & eignarhlutum i rikisfyrirtaekjum,
samkvamt peim, foru fram.2 Meginefni reglnanna er sem hér segir:

1. Yfirstjérn: Lysing a yfirstjérn einkavaedingar, radherranefnd og framkvemdanefnd.

2. Samraeming: Framkvaemdanefndin skal sja til pess ad fyllsta samraemis er gatt vid einka-
vaedingu, td. vio breytingu rikisfyrirteekis i hlutafélag og hvad vardar réttindamal
starfsmanna vid sélu.’

3. Uttekt: Einkaveedingarnefnd skal lata fara fram fordttekt & rekstri og rekstrarumhverfi fyrir-
teekis adur en radist er i ferli einkaveedingar. Markmidid er ad tryggja fullnaegjandi upplys-
ingar um st6du fyrirtaekis adur en sala er akvedin.

4. Auglysingar: Fyrirteki skulu avallt auglyst almenningi til kaups og 6llum pannig tryggdur
réttur til pess ad bj6da i pau.

5. Soluadferd: Viokomandi raduneyti &kvedur, ad fengnum tillégum framkvemdanefndar,
hvada s6luadferd skuli vidhofa (tilbod eda almennt Utbod).

6. Sala: Taka skal pvi tilbodi sem gefur éruggustu greidslurnar og hasta stadgreiosluverdid,
sbr. pé 8. gr. Hafna skal 6llum tilbodum ef pau eru 6fullnzgjandi.

7. Verdbréfafyrirtaeki: Uttekt & fyrirteekjum, radgjof og umsjon med sélu, sbr. 3.-6. gr., skal
unnin af I6ggiltum verdbréfafyrirteekjum, sem valin skulu ad undangengnu Utbodi.

8.  Takmarkanir & solu til einstakra adila: Heimilt er ad setja hdmark & hlutafjarkaup hvers
adila, eda fjarhagslega tengdra adila, til ad tryggja dreift eignarhald.

9. Sérréttindi rikisfyrirteekja: Afnema skal 6ll slik sérréttindi eda sérkvadir fyrir solu.

I 29. gr. laga um fjarreidur rikisins, nr. 88/1997, er kvedid 4 um ad rikisadilar i A-hluta skuli hverju sinni afla
heimilda i I6gum til ad kaupa, selja, skipta eda leigja til langs tima, (i) fasteignir, (ii) eignarhluta i félégum,
(iii) skip og flugvélar, (iv) sofn og safnahluti sem hafa ad geyma menningarverdmeeti og (v) adrar eignir sem
verulegt verdgildi hafa [...]. Med I6gum er att vid fjarlég og fjaraukaldg auk almennra laga.

Segja ma ad eiginleg einkavaeding, eda sala a eignarhlutum i rikisfyrirteekjum, hafi ekki farid fram sidan
16,67% hlutur i Badfélagi Myvatnssveitar var seldur ario 2007.

°  petta akvaedi var nymeli i reglunum 1996.



10. Fravik: Viokomandi raduneyti er heimilt samkvaemt tillégu framkvemdanefndar ad sam-
pbykkja fravik frd reglunum, ef sérstakar &steedur eru fyrir hendi. Greina parf frd slikum
fravikum adur en pau koma til framkveemdar svo og opinberlega ad lokinni peirri umfjollun.

11.  Upplysingar: Viokomandi raduneyti skal veita upplysingar til fijolmidla og annarra adila um
stodu einkavaedingarverkefna & peirra svidi eins skjott og kostur er. Framkvemdanefnd
annast hins vegar almenna kynningu & einkavadingarstefnunni, m.a. med utgafu arsskyrslu.

12.  Gildissvid: Verklagsreglurnar na til allra fyrirteekja sem rikissjodur selur eda hyggst selja ad
hluta til eda 6llu leyti. Peer na einnig til s6lu eignarhluta i fyrirteekjum sem rikissjodur selur
eda hyggst selja. Vidkomandi raduneyti og framkvaeemdanefnd um einkavaedingu bera abyrgd
& ad farid sé ad reglunum.™

pessar reglur eru ageetar eins langt og paer nd. Gagnryna ma ad abyrgd a framkvaemd einkaveedingar er
ekki & einni hendi. P4 virdast valdmork milli radherranefndar, framkveemdanefndar og einstakra
raduneyta vera 0ljos. Jafnframt verdur 10. gr. reglnanna ad teljast 6heppileg, en hin veitir viokomandi
raduneyti opna heimild til ad sampykkja ,,fravik* frd reglunum ef ,,sérstakar adsteedur* eru fyrir hendi,
samkvamt tillégu framkvaemdanefndarinnar.™

I reglugerd nr. 206/2003, um radstéfun eigna rikisins, segir ad um sélu & eignarhlutum i fyrirteekjum
fari eftir &kvordun fjarmalaraddherra og pess radherra sem fer med eignarhlutann. Af reglugerdinni er
ljost ad Rikiskaupum er ekki &tlad ad annast umsyslu vid s6lu eignarhluta. Stofnunin annast p6 sélu &
6orum eignum, t.d. fasteignum, skipum og flugvélum, i eigu rikisins.

Ymis 6nnur 16g hafa pydingu vid radstéfun & eignarhlutum, t.a.m. gilda reglur stjornsysluréttar um
framkveemdanefnd um einkaveaedingu, p.e. akveedi stjornsyslulaga og éskradar grundvallarreglur
stjornsysluréttar. FulltrGum i nefndinni ber t.d. ad upplysa um vanhafisastaedur, sbr. 3. gr. stjorn-
syslulaga. P& hefur urskurdarnefnd um upplysingamal urskurdad ad starfsemi framkveemdanefndar um
einkavaedingu falli undir upplysingalég.’ Vid solu & eignum rikisins ber einnig ad taka tillit til
samkeppnislaga en akvardanir um s6lu mega ekki takmarka samkeppni.

I framhaldi pess ad Rikisendurskodun og umbodsmadur Alpingis gerdu allnokkrar athugasemdir og
abendingar vid verklagsreglur um einkavaedingu og framkvemd peirra (sja 3. kafla), skipadi
forseetisradherra starfshop, ario 2005, um endurskodun reglnanna. Starfshopnum var falid i samradi
vid framkveemdanefnd um einkavaedingu ad skoda hvort rétt veeri ad endurskoda verklagsreglur um
Utbod og s6lu rikisfyrirtekja i ljési reynslunnar og meta hvort asteda veeri til pess ad logfesta
meginreglur um s6lu rikiseigna, sem verklagsreglurnar taka til.

I nidurstddum starfshopsins fra mars 2007 er m.a. rakid ad vid radstofun eigna hja framkvaemdanefnd
um einkaveedingu gildi reglur stjornsysluréttar, p.e. akvaedi stjornsyslulaga og 6skradar grundvallar-
reglur stjornsysluréttarins. pa sé pad tiltekid raduneyti sem beri abyrgd a radstéfun eigna og pad vald
verdi ekki framselt til annars adila, t.d. radherranefndar og framkvemdanefndar, nema & grundvelli
Otviraeorar lagaheimildar. Nidurstada hopsins var st ad ekki pyrfti ad breyta 1égum eda logfesta
sérstakar meginreglur um solu rikiseigna, m.a. par sem pessi skilningur & 4byrgd & radstéfun eignanna
veeri skyr. Starfshopurinn lagdi po til ad gerdar yrou breytingar & verklagsreglunum, m.a. med hlidsjon
af peim breytingum sem att hoféu sér stad a 16ggjof er vardar starfsemi stjornsyslunnar. Tilldgurnar
hafa ekki komid til framkvaemdar, en meginefni peirra er sem hér segir:

9 Framkvaeemdanefnd um einkavadingu 1999, bls. 72-74.
1 sja nanar umfijollun i 3. kafla um sdlu & eignarhlutum rikisins i Binadarbanka islands og Landsbanka islands.
2 Sjat.d. Grskurd A-169/2003 (Uthod & hlut rikisins f Islenskum adalverktokum).



1. Framsetning og efni verklagsreglna taki mid af pvi til hvada rdduneytis vidfengsefnid einka-
vaeding verdi lagt.

2. Undirstrika beri ad radherranefnd um einkavaedingu gegni pdlitisku samraemingarhlutverki,
sem m.a. felist i pvi ad fylgjast med framgangi peirrar stefnu sem akvedin hafi verid vardandi
sOlu rikisfyrirtekja, og ad vera viokomandi radherra til studnings i einsttkum malum. Til
greina komi ad leggja nidur radherranefndina en gera rad fyrir pvi ad hin politiska stefnu-
morkun sé Aavallt i verkahring rikisstjérnarinnar. Pannig yrdi eytt misskilningi um ad
radherranefndin faeri med vald til pess ad selja rikisfyrirtaeki.

3. Undirstrika beri ad hlutverk framkvemdanefndar um einkaveaedingu sé radgefandi og stjorn-
vOldum til adstodar. Nefndin taki ekki stjornvaldsakvardanir.

4. Skyra purfi ndnar samskipti framkvaemdanefndarinnar og viokomandi raduneytis. Einkum ad
bvi er vardar hvernig nefndinni skuli falin einstok verkefni, hvernig hun skuli haga upplys-
ingagjof sinni til viokomandi radherra og kynni tillégur sinar fyrir honum og hvernig nefndin
skuli leita eftir akvordun hans eda eftir atvikum stadfestingu hans & peim.

5. Taka purfi fram ad medferd einstakra mala skuli fylgja akveedum stjérnsyslulaga.

6. Meala purfi fyrir um skyldu peirra sem koma ad undirblningi og solu rikisfyrirtekja eda
hlutum i 6drum fyrirteekjum til ad upplysa um vanhafisastaedur, sbr. 3. gr. stjérnsyslulaga.

7. Formgera purfi pa framkvemd sem motast hefur vid s6lu einstakra rikisfyrirteekja eda hluta i
peim og ad vio pad verdi jafnframt tekid mid af framkomnum abendingum Rikisendur-
skodunar.™

I skyrslu starfshopsins var gagnrynt ad malaflokkurinn, eda stjornarmalefnid, einkavading hafdi ekki
verid lagt formlega til tiltekins raduneytis i 16gum eda reglugerd um Stjornarrad islands. Pad veeri hins
vegar naudsynlegt med hlidsjon af réttarreglum um skipulag stjérnsyslunnar og um valdbeerni.*
Gerdar hafa verid lagabreytingar sem koma ad nokkru til méts vid pessa athugasemd. Med 16gum um
tilfaerslu verkefna innan Stjornarradsins, nr. 98/2009, var fjarmalaradherra falin abyrgd & umsyslu nar
allra fyrirteekja i eigu rikisins, en &dur hafdi abyrgdin hvilt hja radherra vidkomandi malefnasvids, sem
leita purfti sampykkis fjarmalaradherra til notkunar séluheimildar. Fjarmalaradherra fer pannig med
mal sem varda eignir rikisins, par a medal ,.fasteignir, verdbréf og hlutabréf, svo og fyrirsvar peirra ad
pvi marki sem per eignir eru ekki faldar 6drum®, sbr. B-lid 3. gr. forsetadrskurdar nr. 125/2011, um
skiptingu stjornarmalefna i Stjornarradi islands. Starfshopurinn telur til pess ad styrkja pessa skipan
enn frekar ad i forsetadrskurdi um skiptingu stjornarmalefna i Stjornarradi islands ztti ad taka fram ad
fjarmalaradherra fari med solu eignarhluta i fyrirteekjum og pannig tekin af allur vafi um forraedi.

2.2 Loggj6f um opinber innkaup
Lita m& svo & ad opinber innkaup séu ein hlid & samskiptum rikis og einkamarkadar en sala eignar-

hluta i fyrirteekjum sé 6nnur. Vid umfjollun um fyrirkomulag vegna solu eignarhluta i fyrirteekjum er
pvi gagnlegt, til samanburdar, ad skoda fyrirkomulag opinberra innkaupa. Um opinber innkaup fer
samkvaemt sérlogum, nr. 84/2007. { 1. gr. peirra segir ad tilgangur peirra sé ad ,,tryggja jafnraedi fyrir-
teekja vid opinber innkaup, studla ad hagkvaemni i opinberum rekstri med virkri samkeppni og efla ny-
skopun og préun vid innkaup hins opinbera &4 vérum, verkum og pjonustu.* Sérstok stofnun, Rikis-
kaup, hefur pad meginhlutverk ad veita opinberum stofnunum og fyrirteekjum almenna pjénustu og
radgjof a svidi innkaupa.

B3 Starfshpur um endurskodun verklagsregina um (tbod og sélu rikisfyrirtaekja 2007, bls. 4-5.
" Starfshopur um endurskodun verklagsreglna um tbod og sélu rikisfyrirteekja 2007, bls. 14.



I afangaskyrslu Rikisendurskodunar um opinber innkaup fra febrar 2011 segir m.a.: ,,Til ad tryggja
fagleg og 6gud innkaup hafa stjérnvold lagt aherslu & ad mota skyran lagaramma og markvissa stefnu
um méalaflokkinn. Su vidleitni birtist baedi i [6gum um opinber innkaup, nr. 84/2007, og i innkaupa-
stefnu rikisins sem sett var i fyrsta sinn haustid 2002 og hefur gildi stjornsyslufyrirmala. par eru baedi
settar tilteknar leikreglur um pad hvernig standa skuli ad opinberum innkaupum og tilgreind malanleg
markmid sem raduneytum og stofnunum rikisins ber ad stefna ad i eigin rekstri.“*®> ba hefur verid gefin
Ut sérstok handbék um opinber innkaup og handbok um gerd pjénustusamninga.’® Astedur pessarar
skyru umgjardar um opinber innkaup hér & landi ma ad einhverju leyti rekja til pess ad opinber
innkaup falla undir gildissvid samningsins um Evrdpska efhahagssvaedid (EES). bad gerir sala &
eignarhlutum hins vegar ekki.

Stofnunin adstodar m.a. vid sélu & eignum rikisins en i 2. mgr. 85. gr. laganna segir: ,,Rikiskaup
radstafa eignum rikisins sem ekki er lengur porf fyrir samkveemt nanari akvoroun fjarmalaradherra.«
pratt fyrir petta akveedi hefur stofnunin ekki tekid beinan patt i steerstu einkavaedingarverkefnum i
gegnum tidina. pau hafa ad mestu leyti verid unnin af framkveemdanefnd um einkavadingu og med
utanadkomandi radgjof.

Pegar skodud eru meginsjonarmid vid solu rikisins & eignarhlutum i fyrirteekjum er gagnlegt ad hafa til
hlidsjonar framkveemd innkaupaméala opinberra adila. I 11. kafla laga nr. 84/2007, um opinber innkaup,
eru settar almennar reglur um opinber innkaup. bar segir i 14. gr.: ,,[g]eta skal jafnraedis og gagnsais
vid opinber innkaup. Oheimilt er ad mismuna fyrirtekjum a grundvelli pjodernis eda af 6drum
sambarilegum asteedum. bad telst ekki andstatt jafnraedi ad askilja ad vara sé afhent, pjonusta veitt
eda verk unnid & tilteknum stad, enda byggist slikur askilnadur & malefnalegum astsedum.*« pa koma
fram i 16gunum nokkur vidmid vardandi mat a tilbodum, t.d. segir i 72. gr.: ,,[v]i0 val 4 tilbodi skal
gengid ut fra hagkvaemasta bodi. Hagkvaemasta tilbod er pad bod sem er laegst ad fjarhaed eda pad bod
sem fullnaegir pérfum kaupanda best samkvemt peim forsendum sem settar hafa verio fram i
Utbodsgdgnum, sbr. 45. gr. Oheimilt er ad meta tilbod & grundvelli annarra forsendna en fram koma i
tbodsgognum, sbr. 45. gr.* 1 45. gr. segir svo: ,,[florsendur fyrir vali tilbods skulu annadhvort midast
eingdngu vio legsta verd eda fjarhagslega hagkveemni fra sjonarhéli kaupanda. Forsendur sem liggja
til grundvallar mati 4 fjarhagslegri hagkveemni skulu tengjast efni samnings*. Mun itarlegar er fjallad
um pad i 16gunum hvad skuli koma fram i Gtbodslysingu og hvernig han skuli unnin.

2.3. Breytt umhverfi fra arinu 2007
Fra arinu 2007, pegar starfshopur forsetisradherra um endurskodun verklagsreglna um Gtbod og sélu

rikisfyrirteekja lauk stérfum med tillogum um breytingar & verklagsreglum um einkaveaedingu, hefur
eiginleg einkaveeding eda sala rikisins & eignarhlutum i fyrirteekjum ekki att sér stad. Aftur & moti hafa
tveer veigamiklar breytingar att sér stad sem tengjast umradunni um sélu rikiseigna.

I fyrsta lagi hefur rikid eignast hluti i fjislmorgum fjarmalafyrirteekjum og i tengslum vid pad sett upp
sérstakt skipulag i tengslum vid umsyslu med hlutina. I lok ars 2008, i kjélfar bankahruns, eignadist
rikid Nyja Landsbankann (NBI), Nyja Kaupping (ni Arion) og Nyja Glitni (nt islandsbanka) ad fullu,
einnig hefur rikid eignast hluti i Sparisjodum.'’ Eftir samninga vid krofuhafa eignudust peir hluti i
storu bonkunum en rikid heldur einnig & eignarhlutum i peim, mest i Landsbanka. Eins og nénar
verdur vikid ad i 7. kafla er ekki er haegt ad kalla pessa samninga vid krofuhafa solu & eignarhlutum i

> Rikisendurskodun 2010, bls. 5.
16 Rikiskaup 2008 og fjarmalaraduneyti 2005.
7" Sj& nanari umfjollun i 7. kafla.

10



fyrirteekjum i eigu rikisins i sama skilning og um er ratt i pessari skyrslu, en moguleg sala & ndverandi
hlutum i pessum fjarmalafyrirteekjum kynni & hinn boginn ad falla par undir.

I 68ru lagi hefur rikisstjornin motad skyra stefnu um midlagt skipulag vardandi eignarhald innan rikis-
ins a hlutabréfum i eigu rikisins sem er stefnubreyting fra pvi sem adur var pegar einkavading rikis-
fyrirteekja st6d sem haest. Pessi breyting leidir t.d. til pess ad margar dbendingar starfshops forseetis-
radherra fr4 2007, sem midudust vid ad eignarhald rikisfyrirteekja veeri dreift & mismunandi raduneyti,
eiga ekki vid lengur.

2.4. Samantekt
A arunum 1991-2007 hefur rikid selt eignarhluti i um 48 fyrirteekjum. b4 eru adeins talin fyrirtaeki i

eigu rikissjods en ekki solur sjoda og fyrirteekja i eigu rikisins & hlutabréfum sem pau geetu hafa att.
Unnid var eftir verklagsreglum og héldu sérstok radherranefnd og framkveemdanefnd utan um séluna.

Erlendis er ekki algengt ad sett hafi verid sérstok 16g um solu rikisfyrirteekja eda einkavaedingu peirra.
Sama & vid hér & landi. Ekki hafa verid I6gfestar meginreglur um hvada vidmid skuli hafa ad leidar-
ljési vid s6lu & eignarhlutum en almenn lagaakvaedi um starfshatti stjornsyslunnar gilda p6 par um.

Vidamikid regluverk og skyr stefnumdrkun markar rammann utan um opinber innkaup. Sala eignar-
hluta & margt skylt med opinberum innkaupum, p.e. verid er ad Uthluta gsedum sem rikid hefur yfir ad
rada og pvi mikilveegt ad svipud meginvidmid séu notud pegar eignir eru seldar og eignir, vorur og
pjonusta eru keyptar.

3. Abendingar og fyrirspurnir eftirlits og rannséknaradila i tengslum vid sélu
eignarhluta i rikisfyrirteekjum

Rikisendurskodun hefur i nokkrum skyrslum gert Gttektir & solu rikisfyrirteekja ad umfjollunarefni.
Auk pess hefur umbodsmadur Alpingis sent fyrirspurnir um framkveemd & s6lu rikisfyrirtekja. Loks
hefur rannséknarnefnd Alpingis fjallad itarlega um sélu & eignarhlutum rikisins i Bunadarbanka
islands hf. og Landsbanka islands hf. &rin 2002-2003.

3.1 Rikisendurskodun

I skyrslu Rikisendurskodunar um solu & fyrirteekjum i eigu rikisins 1991-1994 er m.a. ad finna itarlega
umfjollun um allar sélur eignarhluta i rikisfyrirteekjum & pvi timabili sem skyrslan ner til. Medal pess
sem Rikisendurskodun bendir & er ad verklagsreglur framkveemdanefndarinnar séu ekki lagalega bind-
andi og pvi sé gildi peirra takmarkad. I skyrslunni eru eftirtaldar abendingar gerdar um pau atridi sem
stofnunin telur mikilvaegt ad hugad verdi ad vid solu & eignarhlutum rikisins i fyrirteekjum:*

1. Einum adila innan stjornkerfisins sé falin umsjon med sélunni og beri & henni &byrgo.

2. Skilja parf eins og frekast er unnt a milli markmidssetningar stjérnvalda og faglegrar umsjonar
med solu.

3. Vio s6lu a eignarhlutum i fyrirteekjum atti ad nyta pekkingu sem til stadar er innan stjorn-
kerfisins eftir pvi sem kostur er &dur en leitad er til utanadkomandi adila.

4. Marka parf dkvedna stefnu vardandi breytingar sem gera parf & fyrirteekjum adur en pau eru
seld, enda ekki sjalfgefid ad rikisfyrirtaeki séu ad dbreyttu god séluvara.

5. Skoda parf hvort eskilegt sé ad greina a milli adkeyptrar pjonustu annars vegar vid undir-
baning og hins vegar vid umsjén med s6lu rikisfyrirtekja.

6. Logfesta parf reglur sem kveda & um hvernig standa ber ad s6lu a eignum rikisins.

8 Rikisendurskodun 1994, bls. 5-6.
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10.
11.

12.

13.
14.

Athuga parf hvort astaeda er til ad auka kynningu til almennings i tengslum vid solu & fyrir-
teekjum i eigu rikisins.

Fyrirteeki sem rikid hyggst selja etti undantekningarlaust ad auglysa opinberlega til solu.

Adur en fyrirteki eru bodin til solu &tti ad kynna hvada sjonarmid verda latin rada mati &
tilbodum.

Gefa parf hafilega rama timafresti pegar fyrirteeki eru bodin til solu.

Skilyrdi sem hugsanlegum kaupendum eru sett verda ad vera sanngjorn og tryggja jafnreedi &
milli peirra.

/skilegt er ad stjornvold hafi fyrirfram motad sér skodun a hvad sé legsta asettanlega
s6luverd hverju sinni.

Taka parf afstodu til pess hvort asteeda er til ad selja einstok rikisfyrirtaeki i &fongum.
Naudsynlegt er ad eftir hverja eignasélu sé Gtbdid uppgjor sem synir sdéluverd og radstéfun
eigna, uppgjor skulda og kostnad samfara sélunni.

I skyrslu Rikisendurskodunar fra oktdber 2002 um Gtbod & fjérdungshlut rikisins i Landsbanka islands
hf. kemst stofnunin ad peirri nidurstodu ad verklagsreglur framkvemdanefndar um einkaveedingu hafi
ekki verid brotnar en bendir & &kvedna peetti sem betur hefdu matt fara. bar eru pessi pattir helstir:*

1.
2.

7.

EkKki Ia fyrir nakvaem verkaatlun pegar forvals- og Utbodsferlio hofst med auglysingu.

Ekki var negjanlega snemma i ferlinu gerd nakvaem og formleg grein fyrir séluferlinu og
timasetningum i pvi sambandi.

/Eskilegra hefdi verio ad fyrr i ferlinu hefou badi legid fyrir ndkveemari og skyrari upplysing-
ar um pau atridi, sem urslitum rédu vid valid, og a.m.k. leidbeining um innbyrdis veegi peirra.
Huga hefdi matt betur ad birtingu akvérdunar um ad vikja fra 6. gr. verklagsreglnanna, pannig
ad formlega og med skyrum heetti veeri gerd grein fyrir breytingunum.

Framkvaema hefdi matt kostgaefniathugun til handa bjédendum fyrr i ferlinu.

/Eskilegt hefdi verio ad sjalfsteed skodun af halfu rikisins eda radgjafa hans & fjarhagslegri
getu bjodenda hefdi farid fram.

Timabeert sé ad endurskoda verklagsreglur um einkavadingu.

I skyrslu framkvamdanefndar um einkavadingu fyrir arin 1999-2003 er fjallad um athugasemdir
Rikisendurskodunar i tengslum vid Gtbod & fjoroungshlut i Landsbankanum. par segir ad pratt fyrir ad
verklagsreglunum hafi ekki verid breytt séu markmid peirra um ad tryggja jafnan adgang og faglegan
undirblning og ad samraema vinnubrégd enn i fullu gildi. P4 hafi verid 16gd & pad sérstok ahersla i
storfum nefndarinnar ad taka tillit til abendinga Rikisendurskodunar fr4 pvi &rinu &dur. bad hafi m.a.
verid gert med pvi ad auka upplysingastreymi og gagnsei { einstokum verkefnum.?

Arid 2003 vann Rikisendurskodun Uttekt & einkavedingu helstu rikisfyrirtaekja arin 1998-2003. |
uttektinni setur Rikisendurskodun fram nokkrar tillégur og abendingar um hvad hefdi betur matt fara i
sOluferlinu, m.a. pessar:

1.

Tryggja purfi betur ad framkveemdanefnd um einkavadingu komi ad verkefnum & byrjunar-
stigi svo vinnubrogd milli einkavaedingarverkefna séu samreemd.

I verklagsreglurnar skortir reglur eda leidbeiningar um pad hvernig stadid skuli ad verdlagn-
ingu eftir ad verdmat liggur fyrir.

I verklagsreglum purfi ad koma fram hvernig tilkynna eigi um pad ef sérstok sjonarmid radi
mati & tilbodum.

19 Rikisendurskodun 2002, bls. 30-31.
% Framkvaemdanefnd um einkavadingu 2003, bls. 16-17.
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4. Ganga skuli fra sérstoku fjarhagslegu uppgjori vid lok hverrar sélu.?

I minnisbladi Rikisendurskodunar til formanns fjarlaganefndar, dags. 13. jani 2005, var fjallad um
heefi Halldors Asgrimssonar, forsatisradherra og fyrrverandi utanrikisradherra, til pess ad fjalla um
solu & hlut rikisins i Blnadarbanka Islands hf. til S-hopsins, en hann &tti sati i radherranefnd um
einkaveedingu.? Rikisendurskodun aleit ad samkveemt verklagsreglunum hvili frumkveedi, akvérdun-
arvald og &byrgd i hondum vidkomandi radherra pratt fyrir ad leitad sé stadfestingar radherranefndar,
enda séu slikar stadfestingar edlisskyldari stadfestingum rikisstjornar en dkvordun stjornsyslunefnda.
pa taldi stofnunin einnig ad logformleg stada radherranefndar og framkveemdanefndar sé 6ljés og
hvatti til pess ad verklagsreglurnar veeru endurskodadar og jafnvel lgfestar. %

3.2 Umbodsmadur Alpingis
I bréfi umbodsmanns Alpingis til forsetisradherra 27. september 2005 gerir umbodsmadur grein fyrir

peim dbendingum sem honum hafi borist og ,,I0ta ad framkvaemd & sélu rikisfyrirteekja og félaga i eigu
rikisins, p.e. svonefndri einkavaedingu, og pé sérstaklega beitingu reglna um sérstakt hefi peirra sem
koma ad undirbuningi og toku slikra akvardana af halfu stjornvalda“ og ad peer hafi leitt til pess ad
hann sé ad huga ad pvi hvort asteeda sé til ad hann taki tiltekin atridi til athugunar ad eigin frumkveedi.
I pvi ljosi er 6skad eftir upplysingum fra raduneytinu og m.a. spurt:

Hvort tekin hafi verid afstada til abendinga Rikisendurskodunar sem fram komu i minnisbladi til
formanns fjarlaganefndar 13. jani 2005 og hvort uppi séu &form um ad leggja fyrir Alpingi frumvarp
sem innhaldi almennar reglur um undirbining og téku akvardana og framkvemd verkefna sem falla
undir einkavaedingu.

Hvort uppi séu &form um ad endurskoda efni peirra reglna sem gilda um Utbod og s6lu rikisfyrirtekja
pannig ad stada einstakra adila, p.m.t. nefnda sem komi ad umraeddum akvérounum, verdi gerd skyrari
og hvernig reglur stjornsysluréttarins eigi vid um storf peirra.

Hvort fylgt hafi verid einhverjum akvednum reglum eda verklagi vid upplysingagjof af halfu peirra
sem komid hafa ad undirbiningi og toku akvardana um einkavadingu um hugsanlega vanheafis-
astaedur og ef svo sé ekki hvort raduneytid telji ad pad geeti verid til gléggvunar fyrir pa sem koma ad
slikum verkefnum fyrir hond rikisins ef i reglum keemu fram einhverjar lagmarksvidmidanir og ad
hverju slik upplysingagjof eigi ad beinast.

Hvort teknar hafi verid dkvardanir um ad bjdda til s6lu & nastunni eignarhluta rikisins i einhverjum
félogum eda rekstareiningum sem starfraektar eru & vegum rikisins og pa jafnframt hvort gerd hafi
verid Gttekt & pvi af halfu rikisstjérnarinnar eda framkveemdanefndar um einkavaedingu hvada eignar-
hluti rikisins i félogum geti komid til greina ad fara med & sama hétt og gert hefur verid vio umraedda
einkaveaedingu.

I svarbréfi forsatisraduneytisins dags. 18. oktober 2005 er upplyst ad rikisstjornin hafi akvedid ad fara
yfir verklagsreglurnar og velt upp ymsum atrioum i peim efnum. Skipadur hafi verid starfshopur
fjogurra rdduneyta til pess ad kanna porfina & endurskodun verklagsreglna um utbod og sélu rikis-
fyrirtekja.

I bréfi umbodsmanns Alpings til forseetisradherra, dags. 1. ndvember 2005, er dskad eftir pvi ad gerd
verdi grein fyrir framvindu og st6du malsins hja starfshépnum. Med bréfi fra forseetisraduneyti til

1 Rikisendurskodun 2003, bls. 14-15.
22 Rikisendurskodun 2005, bls. 4-6.
% Med vidkomandi radherra er att vid pann radherra sem fer med pann eignarhlut sem seldur er hverju sinni.
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umbodsmanns, dags. 21. desember 2005, var honum kynnt verkésetlun starfshdpsins. Umbodsmanni
var sidar gerd grein fyrir pvi ad veenta meetti ad honum yrdi gerd grein fyrir nidurstéou malsins fyrir
15. febrtar 2007. Skyrslu starfshopsins var skilad i mars 2007. Hinn 24. ndvember 2008 6skadi
umbodsmadur eftir upplysingum fra forsatisraduneytinu um hver stadan veeri i starfi starfshopsins. |
framhaldi af pvi var umbodsmanni send skyrsla starfshopsins.

I bréfi umbodsmanns til forsatisraduneytisins dags. 3. desember 2008 var 6skad upplysinga um hvort
tekin hefdi verid afstada til nidurstadna starfshopsins. I svarbréfi raduneytisins dags. 9. jandar 2009
kemur fram ad skyrslan hafi ekki verid reedd sérstaklega & vettvangi rikisstjornarinnar. Hinsvegar teldi
raduneytid ad ekki vaeru efni til pess ad svo stoddu ad fylgja tilldgum starfshopsins eftir. Einkavaeding
rikisfyrirteekja veeri ekki & dofinni og engin &form um slikt i stefnuyfirlysingu naverandi rikisstjornar.

I bréfi umbodsmanns Alpingis til forsetisraduneytisins dags. 31. desember 2010 er visad til framan-
greindra samskipta og spurt hvort pad sé enn afstada raduneytisins ,,ad ekki standi efni til pess ad svo
stdddu ad setja ndnari akveedi i 16g um sélu rikisins & eignarhlutum i peim fyrirteekjum og féldgum
sem pad kann ad eignast, svo sem um malsmedferd, solufyrirkomulag og skilyrdi gagnvart kaupend-
um, endurskoda verklagsreglur um einkavaedingu rikisfyrirteekja eda fylgja eftir tillogum adurnefnds
starfshops um endurskodun peirra.*

I bréfi fra forseetisraduneytinu til umbodsmanns Alpingis dags. 25. jantiar 2011 er hann upplystur um
ad forsaetisrddherra hafi lagt til vid radherranefnd um efnahagsmal ad skipadur verdi starfshopur
pbriggja raduneyta til pess ad yfirfara hvort naegjanlega sé tryggt i 16gum og reglum jafnraedi og gagn-
s&i vid sblu a fyrirtekjum eda hlutum i fyrirteekjum i beinni eda ébeinni eigu rikisins og leggja fram
tillogur og dbendingar um pad ad hverju skuli geett.

3.3 Skyrsla rannsoknarnefndar Alpingis og pingmannanefndar
I 6. kafla 1. bindis skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna

2008 og tengdir atburdir, er fjallad nokkud itarlega um einkavaedingu bankanna og pa sérstaklega
akvardanir um sélu & eignarhlutum i Landsbanka islands hf. og Bunadarbanka islands hf., & sidari
hluta &rs 2002. Peir pattir sem rannsoknarnefndin fjalladi um og tengjast sérstaklega pvi efni sem hér
um raedir eru:*

1. Afmorkun Alpingis & atridum vardandi solu bankanna i peirri lagaheimild sem sala bankanna
byggaist a.

2. Viomio og krofur til kaupenda i séluferlinu og breytingar & peim & lokastigi.

3. Almenn stefnumétun og akvardanataka i soluferli bankanna.

Hvad vardar afmdrkun Alpingis kemur fram i skyrslunni ad med 1égum nr. 70/2001, um breytingu &
[6gum nr. 50/1997, um stofnun hlutafélaga um Landsbanka islands og Bunadarbanka islands, med
sidari breytingum, gaf Alpingi rikisstjorninni heimild til ad selja eignarhluta rikisins i bonkunum
tveimur sem & peim tima var riflegur meirihluti. { 16gunum folst ekki ,,nein utfarsla Alpingis a pvi
hvernig salan & hlut rikisins i bonkunum skyldi fara fram. Séluheimildin var med 6llu opin og
6akvordud. Oll frekari akvardanataka vardandi fyrirkomulag solunnar for pvi ekki fram & vettvangi
pingsins heldur hja stjornvéldum. Medal pess sem stjornvéld hlutu samkveemt pessu fyrirkomulagi ad
taka endanlega akvérdun um voru pydingarmikil atridi eins og til deemis hvort selja atti einungis
annan bankann eda bada og pa hvort peir skyldu seldir & sama tima, hversu storir hlutir skyldu seldir
og samkvaemt hvada vidmidum um verd, hvort og pa hvada krofur eda skilmala etti ad gera til
kaupenda, hvort sskilegt veeri og/eda heimilt ad binda kaup eda eigu hlutafjar i bonkunum einhverjum

% Rannsoknarnefnd Alpingis 2010. 1. bindi, 6. kafli, bls. 228.
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sérstokum skilyrdum, svo sem um steerd keyptra eignarhluta eda eignarhald peirra og hvernig nanara
fyrirkomulag og timasetningar vardandi séluna yrdu. Svona matti afram telja. | sem stystu mali visadi
pannig Alpingi 6llum nanari atridum um fyrirkomulag sélu bankanna nema sjalfri séluheimildinni til
stjornvalda og voru pau pannig leidd til lykta af halfu stjornvalda en ekki pingsins.«?

Hvad vardar vidmid og krofur til kaupenda i s6luferlinu var i upphafi 16gd &hersla & dreifda eignar-
adild en sidar &kvedid ad fa jafnframt kjolfestufjarfesti. P4 var 1690 ahersla & faglega pekkingu og
reynslu & svidi fjarmalapjonustu. 1 skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis kemur fram ad vidmid og
krofur til kaupenda hafi tekid breytingum medan & ferlinu stéd. Sérstaklega er bent & ad & lokastigi
sOluferlisins hafi pad skilyrdi sem sett hafdi verid um reynslu og pekkingu & svidi fjarmalapjonustu
verdi rymkad til muna.”®

I umfjéllun rannsoknarnefndarinnar um almenna stefnumaétun og akvardanatoku i soluferlinu kemur
fram ad storf radherranefndar hafi verid mjog 6formleg og ekki séu til neinar fundargerdir af fundum
hennar. Nefndin hafi almennt reitt sig & radgjof peirra sem storfudu i framkveemdanefndinni og rad-
gjafa peirra.?” Fulltrdi fjarméalaradherra i nefndinni & pessum tima hefur greint fra pvi ad hann telji ad
tengslum vid s6lu & eignarhlutum i bénkunum hafi verid teknar pdlitiskar akvardanir um val &
vidsemjendum, pa ekki af radherranefndinni heldur af hluta hennar, p.e. oddvitum rikisstjornar-
flokkanna.?®

I alyktunum rannsoknarnefndarinnar undir lok 6. kafla par sem fjallad er um solu & eignarhlutum i
bonkunum segir: i 1josi pess hversu afdrifarik einkavading rikisbankanna hlaut ad verda fyrir fram-
tidarproun islenska bankakerfisins og ad teknu tilliti til sérstédu kerfislega mikilveegra banka i
samfélaginu, voru miklir hagsmunir bundnir pvi hvada meginsjonarmid yrdu radandi vid einkavaeding-
una. Alpingi hafdi pannig brynar asteedur til ad taka afstodu til grundvallarforsendna vid einkaveaeding-
una i 16ggjof um soéluheimildina. Minnt er & ad stefna sem Alpingi hefdi métad og bundid i 16g ad
pessu leyti hefdi vitaskuld getad komid til endurskodunar sidar ef rikisstjorn og pingmenn hefdu talio
porf a breytingum, t.d. ef ekki hefdi tekist ad framfylgja fyrri stefnumdrkun. Rikar asteedur voru
pannig almennt séd fyrir pvi ad logbinda fyrirfram forsendur og framkvemd s6lu bankanna.
Atburdaras i s6luferlinu vard sidan i reynd pannig fra hausti 2001 til &ramédta 2002-2003, einkum og
sér i lagi a lokastigi pess fra midju sumri 2002, ad kréfur og vidmid sem stjornvéld settu fram og
gengu Ut fra framan af i s6luferlinu reyndust 6stddug. Rannséknarnefnd Alpingis telur ad ras atburda,
einkum & lokastigi soluferlisins, sé til merkis um hvernig dregid var Gr kr6funum og hvernig stjérnvold
breyttu forgangsréd krafna og vidmida vid soluna eda byggdu & nyjum vidmidum eftir pvi sem

soluferlinu vatt fram.*°

Rannsoknarnefnd Alpingis taldi samkvemt framansdgdu ad i 1josi mikilveegis malsins hafi verid bryn
astaeda fyrir Alpingi ad logfesta akvednar meginreglur adur en eignarhlutir rikisins i Bunadarbanka
islands hf. og Landsbanka Islands hf. voru seldir. Starfshopurinn telur ad umfjéllun rannsoknarnefndar
Alpingis skipti verulegu mali vardandi pad verkefni sem hopnum er falid ad sinna og dragi i raun fram
naudsyn pess ad sett verdi skyrari umgjord utan um sélu & eignarhlutum rikisins i framtidinni.

pingmannanefnd sem hafdi pad hlutverk ad fjalla um skyrslu ranns6knarnefndar Alpingis tok undir
nidurstddur og alyktanir rannsoknarnefndar Alpingis. bingmannanefndin telur ad logfesta purfi

% Rannsoknarnefnd Alpingis 2010. 1. bindi, kafli 6.3.2., bls. 234-235.
% Rannsoknarnefnd Alpingis 2010. 1. bindi, kafli 6.3.3.4., bls. 261.

2" Rannsoknarnefnd Alpingis 2010. 1. bindi, kafli 6.3.4.1., bls. 264-265.
% Rannsoknarnefnd Alpingis 2010. 1. bindi, kafli 6.3.4.2., bls. 267.

# Rannsoknarnefnd Alpingis 2010. 1. bindi, kafli 6.6., bls. 300-301.
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rammaldggjof um sélu og einkaveaedingu rikisfyrirteekja og ad rikisstjérnir hvers tima purfi ad marka
opinbera stefnu um hvort og pa med hvada hztti selja eigi og/eda einkavaeda rikisfyrirtaeki.*

3.4 Samantekt

Rikisendurskodun hefur i skyrslum sinum malst til pess ad settur verdi skyrari rammi um sélu eignar-
hluta i fyrirteekjum og umbodsmadur Alpingis hefur leitad afstédu stjérnvalda um hvort porf sé &
frekari reglum um solu eignarhluta rikisins. Sala rikisins & hlutabréfum i Landsbanka islands hf. og
Blnadarbanka Islands hf. arin 2002-2003 var gagnrynd i skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis og
sérstaklega su stadreynd ad lagaheimild til sélu & eignarhlutum rikisins i vidskiptabdnkunum tveimur
hafi verio mjog opin og Oll atrigid um fyrirkomulag sélu visad til stjornvalda. Undir petta tok
pingmannanefndin sem fjalladi um skyrslu rannsknarnefndar Alpingis. Vid pessum &bendingum telur
starfshopurinn naudsynlegt ad bregoast.

4. Akvérdun um solu

Skipta méa séluferli eignarhluta i fyrirteekjum upp i tvo peetti meginpaetti. Annars vegar i akvordun um
sOlu og fyrirkomulag hennar og hins vegar ferlio sjalft eftir ad akvoroun hefur verid tekin.

Forsenda pess ad akvoroun um sélu verdi tekin med gagnsajum hatti er ad markmid med s6lu séu
skyr, utanumhald eignarhluta gagnseett og pau viomid sem rikid starfar eftir sem eigandi liggi fyrir.
Einungis pannig verda dkvardanir um solu eigna traverdugar.

4.1 Eigandastefna
A medan unnid var sem mest ad einkavadingu rikisfyrirteekja i adildarrikjum OECD i lok sidustu

aldar var stefnan st ad koma fyrirteekjum Ur eigu rikisins til einkaadila sem talid var ad veeru betur til
bess fallnir ad reka pau. A undaférnum 7-8 &rum hafa pessi sjonarmid tekid nokkrum breytingum og
nokkud er um ad riki taki akvoroun um ad halda eignarhlutum i tilteknum fyrirteekjum sem eru 4 sam-
keppnismarkagi, oftast i peim tilgangi ad tryggja samfélagsleg markmid. Riki setja pa m.a. fram
arédsemismarkmid og lita i peim skilningi a fyrirtaekin sem akvedna tekjulind. OECD hefur undanfarin
ar skodad hlutverk og stodu fyrirtekja i eigu rikisins og gefid Ut fjdlda rita um einkavadingu, eiganda-
stefnu og leidbeiningar um pad hvernig riki skuli haga sér sem eigandi  fyrirtekjum.** I einni af
nyjustu skyrslunum fra arinu 2011 er farid yfir stddu mala fra pvi ad leidbeiningar stofnunarinnar um
stjornarhatti opinberra fyrirteekja voru gefnar Gt sex arum fyrr og rakid ad mikil préun hefur att sér
stad & pessu svidi. Aherslan innan rikja OECD hefur sérstaklega verid st ad efla rikid sem eiganda,
m.a. med pvi ad feera umsysluna a eina hendi, bata gagnsai og abyrgdarskil asamt pvi ad bata
adferdir vid val & stjornarménnum.® Sérstok ahersla er 16gd & skilvirka og gagnseja upplysingagjof
um starfsemi fyrirteekjanna og ljosar fyriratlanir rikisins med eignarhaldinu, t.d. hvort og hvernig
&tlunin sé ad losa um pad.

islenska rikid hefur tekid pa stefnu, eins og OECD malir med i leidbeiningum sinum um géda stjorn-
arheetti, ad taka upp midleegt skipulag vardandi umsyslu eignarhluta. betta er p6 adeins fyrsta skrefid.
Fjarmalaraduneytid vinnur ni ad gerd heildstedrar eigandastefnu sem etlunin er ad nai yfir alla
eignarhluti rikissjods i fyrirteekjum. Vid pa vinnu er 1690 til grundvallar eigandastefna rikisins i fjar-
malafyrirteekjum sem aftur byggist & leidbeiningum OECD og eigandastefnu rikisins i Noregi. Hér
verdur stuttlega fjallad um fyrirkomulagid i Noregi og eigandastefnuna i fjarmalafyrirteekjum. Ljost er

¥ pingmannanefnd um skyrslu rannséknarnefndar Alpingis 2010, bls. 30.
81 sjat.d. OECD 2003, OECD 2005, OECD 2010 og OECD 2011.

% OECD 2011, bls. 7.
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ad markmid, viomio og krofur sem settar eru fram i eigandastefnunni munu hafa ahrif 4 akvardanir og
adferdir vid solu & eignarhlutum pegar par ad kemur.

4.1.1 Fyrirkomulag i Noregi

Norska rikid setti sér eigandastefnu fyrst &rid 2007 og hefur fert umsyslu flestra eignarhluta til
vidskiptaraduneytisins. pa hefur norska rikid undanfarin 6-7 ar gert gangskoér ad pvi ad beta utanum-
hald a eignarhlutum sinum i riflega 50 fyrirteekjum. Eigandastefnan var endurskodud og enduritgefin
ario 2011. Nordmenn leggja mikla &herslu & upplysingagjof um fyrirteeki sem peir eiga eignarhluti i og
flokka pau beaedi eftir atvinnugreinum og pvi hvort pau starfa a samkeppnismarkadi. Eitt af
lykilmarkmidum peirra med eignarhaldinu er ad tryggja fjolbreytt atvinnulif i Noregi og innlent
eignarhald yfir nattaruaudlindum. P4 er skilmerkilega gerd grein fyrir pvi i upplysingagjof um
fyrirteekin hvert er markmidid med eignarhaldinu. bannig er rakid & hvada svioum og i hvada fyrir-
teekjum rikid geeti hugsad sér ad losa um eignarhald med solu hlutabréfa. begar dskad er beinnar
heimildar Stérpingsins til s6lu eignarhluta i tilteknum fyrirteekjum er sett fram sérstok tillaga par ad
lutandi.

I nylegri tillégu sem 16gd var fyrir pingid er 6skad heimildar til pess ad gera breytingar & eignarhaldi
rikisins i fimm félégum. Par segir m.a. i tillégu um sélu & byggingarfyrirteekinu Secora ad fyrirtaekid
sé flokkad i eignasafni rikisins sem fyrirteeki par sem rikid hafi engin vidskiptaleg markmid med
eignarhaldinu. Fyrirtaekio starfi & samkeppnismarkadi en sé ekki af peirri steerd ad pad sé pjodhagslega
mikilveegt. Styrkja purfi fyrirteekid en mat rikisstjornar sé ad pad geti pad adeins med takmdrkudum
heetti & eigin vegum, an utanadkomandi adstodar. bvi sé porf & sterkum eigendum til ad nyta pau
teekifeeri sem til stadar eru til vaxtar. P4 hafi rikid takmarkada pekkingu til ad veita félaginu pa
sérpekkingu sem porf sé &. bvi sé betra ad pad fari i annad eigandaumhverfi svo ad pad geti prdast og
dafnad. I 1j6si pessa 6skar norska rikisstjornin eftir heimild pingsins til pess ad selja fyrirtaekid eda
sameina pad 6dru. Jafnframt kemur fram i tilldgunni ad vid mat & tilbodum i fyrirteekid muni rikid
leggja &herslu & tengsl pess vid Nordur-Noreg. *

Med pessari tillégu um sélu er beidnin rokstudd asamt pvi sem malt er fyrir um sjonarmid sem litid
skal til vid akvoroun um pad hvada tilbodi skuli tekid, m.a. pess ad eignarhaldid verdi i Nordur-
Noregi. bannig er tekin upplyst akvéroun um sélu asamt leidbeiningum um framkvaemd s6lu sem samt
sem adur bindur hendur rikisins sem seljanda ekki of mikid. Vert er ad hafa i huga ad i pessu tilviki er
ekki verid ad 6ska heimildar til s6lu a pjodhagslega mikilvaegu fyrirtaeki, t.d. banka.

4.1.2 Eigandastefna rikisins i fjarmalafyrirtaekjum

Vinna fjarmalaraduneytisins vid setningu heildsteedrar eigendastefnu byggist m.a. & peirri reynslu sem
vard til vid motun eigandastefnu rikisins i fjarmalafyrirteekjum fra september 2009. Su stefna tok mid
af leidbeiningum OECD og eigandastefnunni i Noregi. I henni eru sett skyr markmid med eignarhaldi
rikisins i fjarmalafyrirteekjum, skipulagi og abyrgd & eignarhaldi lyst, settar fram meginreglur og skil-
greindar kroéfur og vidmid i tengslum vid eignarhluti rikisins i fjarmalafyrirteekjum. Fyriratlanir
rikisins sem eiganda ad fjarmalafyrirteekjum eru skyrdar og ,leitast vid ad skapa triverdugleika og
traust & rikinu sem eiganda, badi ut & vid gagnvart 6llum almenningi, vidskiptavinum fjarmala-
fyrirteekja og erlendum lanardrottnum og samstarfsadilum, og einnig inn & vid, gagnvart Alpingi,
framkvaemdarvaldinu, fjarmélafyrirtaekjunum, starfsfélki peirra og stjornendum.«*

% Norska vidskipta- og idnadarraduneytid 2011a.
#  Fjarmalaraduneytid 20009.
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Hvad vardar s6lu & eignarhlutum kemur fram i undirmarkmidi nr. 4 i eigandastefnunni ad stefnt skuli
ad dreifdri eignaradild i fjarmalafyrirteekjum til framtidar. Sidan segir: ,,bratt fyrir ad hluti islenskra
fjarmalafyrirteekja sé i eigu islenska rikisins er stefnan su ad islensk fjarmalafyrirteeki verdi til
framtidar med dreifda eignaradild. Breytingar & eignarhaldi eda sala a eignarhlutum eru hadar
akvorounum rikisstjornar. Komi til s6lu eignarhluta skal undirbla peer adgerdir af kostgefni og gefa
Alpingi kost 4 pvi ad koma ad gerd reglna sem um slika s6lu eda hlutafjaraukningu munu gilda.<®

Eigandastefna rikisins i fjarmalafyrirteekjum er sett med heimild i forsetatrskurdi um skiptingu stjérn-
armalefna i Stjornarradi islands par sem segir ad fjarmalaradherra fari med eignir rikisins. Bankasysla
rikisins er bundin af eigandastefnu rikisins i fjarmalafyrirteekjum, sbr. 2. mgr. 1. gr. laga nr. 88/20009.

4.1.3 Eigandastefna og dkvordun um sélu

Markmid og &herslur i eigandastefnu hafa bein ahrif & pad hvort og jafnvel hvernig stadid verdi ad
s6lu & tilteknum eignarhlutum i fyrirteekjum. I skyrslunni Samhent stjornsysla segir ad tryggja purfi ad
rikid hafi raunveruleg ahrif & stjérnun opinberra hlutafélaga og ad virkt eftirlit sé haft med peim, m.a.
med pvi ad rikid setji sér eigandastefnu og nyti hana sem virkt stjérnteeki og gerd sé krafa til opinberra
hlutafélaga og annarra félaga sem rikid & hluti i um gagnszi i rekstri peirra.*®

Med skyrri eigandastefnu verda upplysingar um pau fyrirteeki sem rikisadilar eiga eignarhluti i a
hverjum tima 1jés og akvardanir um pad hvort fyrirteeki verda keypt eda seld tekin med upplystum
heetti. Med pvi ad gera aform um solu eignarhluta 1jés i eigandastefnu og flokka par fyrirteeki sem
mogulega etti ad selja eda ekki selja veeru Alpingi, fyrirteekjum sjalfum, starfsménnum fyrirtaekjanna,
almenningi og markadinum gefin skyr skilabod um fyriretlanir rikisins & hverjum tima.

4.2 Umsysla eignarhluta rikisins i fyrirteekjum

Miklu mali skiptir hvernig haldid er utan um eignarhluti rikisins i fyrirteekjum. Ef skipulag og umsysla
eignarhluta er veik og dreifd eru meiri likur til pess ad litid samreemi verdi i pvi hvernig tekin er
akvoroun um solu eignarhluta eda med hvada hetti haldid verdi utan um solu rikisins & peim i
framhaldinu, frekar en ef skipulagi®d er skyrt og byggd upp midlaeg pekking & umsyslu eignarhluta
innan stjornkerfisins.

Umfangsmiklar breytingar voru gerdar & umsyslu eignarhalds fyrirtekja i eigu hins opinbera med
[6gum nr. 98/2009, um breytingu & ymsum légum vegna tilferslu verkefna innan Stjornarrads islands.
Med l6gunum var fjarmalaradherra falin abyrgd & eignarhaldi i flestum fyrirteekjum sem rikissj6dur &
beina eignarhluti i og pannig tekid upp svokallad midlagt skipulag & eignarhaldi. I byrjun ars 2007
hafdi fjarmalaraduneytid jafnframt tekid vid eigandahlutverki gagnvart orkufyrirteekjunum Landsvirkj-
un, Orkubdi Vestfjarda og RARIK.

Hér verdur stuttlega fjallad um helstu einingar sem na sysla med eignarhluti rikisins i fyrirteekjum.

4.2.1 Fjarmalaraduneytid

Eignarhlutir rikisins i flestum peirra fyrirteekja sem eru i eigu rikisins eru & forreedi fjarméalaradu-
neytisins, eda hvad vardar eignarhluti rikissjods i fjarmalafyrirteekjum & forraedi stofnunar & vegum
bess, Bankasyslu rikisins.*’ Island hefur pannig tekid upp midlagt skipulag likt og OECD malir med.

¥ Fjarmalaraduneytid 2009, bls. 3.
% Forsatisraduneytid 2010c, bls. 58.
3 sja vidauka.
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Fjarreidu- og eignaskrifstofa fjarmalaraduneytisins heldur utan um eignarhluta sem raduneytid hefur
ekki falio Bankasyslu rikisins ad sinna. Skrifstofan sinnir fjéImorgum verkefnum & svidi eignaumsyslu
og hefur sér til fulltingis m.a. Fasteignir rikissjods sem fara med umsyslu fasteigna i eigu rikisins og
Rikiskaup sem badi sér um innkaup og s6lu a eignum, p6 ekki alltaf eignarhlutum eins og rakid var i
2. kafla. Raduneytid hefur ekki sett sér sérstakar reglur um pad hvernig medferd eignarhluta skuli
hattad eda hvada meginsjonarmid skuli gilda vio sélu eignarhluta, adrar en par sem fram koma i
verklagsreglum framkvaemdanefndar um einkavadingu fra 1996. Ljost er ad med stofnun Bankasyslu
rikisins hefur kroftum verid skipt upp og fer eignaumsysla pvi fram badi innan raduneytisins og hja
stofnuninni. Vegna sérstodu kerfislega mikilvaegra fjarmalafyrirteekja og i 1j6si pess ad um tima leit Gt
fyrir ad rikid myndi eignast alla prjé stéru vidskiptabankana ad fullu var edlilegt ad leggja sérstaka
aherslu & utanumhald med peim eignum. Reglulega parf ad endurmeta stéduna.

4.2.3 Bankasysla rikisins

Bankasysla rikisins er rikisstofnun med sjalfsteeda stjorn sem heyrir undir fjarmalaradherra. Stofhunin
fer meo eigandahlutverk rikisins i fjarmalafyrirteekjum medan & uppbyggingu og endurreisn fjarmala-
kerfisins stendur. Markmid med pessu fyrirkomulagi er ad umsysla eignarhluta verdi fagleg og traust
og hafin yfir allan vafa. Stofhunin starfar eftir sérstékum I6gum nr. 88/2009 par sem verkefni hennar
eru skilgreind og framfylgir hin eigandastefnu rikisins i fjarmalafyrirteekjum fra september 2009.
Samkvamt 4. gr. laganna eru verkefni hennar eftirfarandi:

1. Fara med eignarhluti rikisins i fyrirteekjum og félogum, sbr. 1. gr.

2. Sja um samskipti rikisins vid fjarmalafyrirteeki sem rikid & eignarhluti i og tengjast eiganda-
hlutverki pess. Samskiptin fara fram i gegnum bankarad og stjornir fjarmalafyrirtaekjanna.

3. Hafa eftirlit med framkveemd eigandastefnu rikisins eins og hun er & hverjum tima.

4. Fara med atkvadi rikissjéos a hluthafafundum fjarmalafyrirtaekja og 4 fundum stofnfjareig-
enda sparisjoda.

5. Gera samninga vid stjornir hlutadeigandi fjarmalafyrirteekja, par & medal um eiginfjarframldg
0g um sérstok og almenn markmid i rekstri peirra. Bankasysla rikisins setur pau skilyrdi sem
hin telur naudsynleg vegna eiginfjarframlaga. Utdraettir Gr samningum skulu birtir opinber-
lega 12 manudum eftir ad peir hafa verid gerair.

6. Fylgjast med ad settum markmidum i samningum verdi nad.

7. Gera tillogur til fjarmalaradherra um frekari fjarmognun fjarmalafyrirtaekja & grundvelli hlut-
verks og markmida stofnunarinnar.

8. Meta og setja skilyrdi um endurskipulagningu og sameiningu fjarmalafyrirteekja med hlidsjon
af hlutverki og markmidum stofnunarinnar og eigendastefnu rikisins.

9. Gera tillogur til fjarmalarddherra um hvort og hvener tilteknir eignarhlutir i fjarmalafyrir-
teekjum verda bodnir til s6lu & almennum markadi med hlidsjon af markmidum stofnunar-
innar, sbr. 3. mgr. 1. gr., og i samreemi vid gildandi 16g og markmid um dreifda eignaradild.

10. Undirbla og vinna tillégur um sélu eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtekjum.

Af pessari upptalningu sést ad I6ggjafinn hefur falid Bankasyslu rikisins vidtaekt hlutverk vid umsyslu
eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirteekjum. Stofnunin hefur einnig vidtaeku hlutverki ad gegna vardandi
undirbaning solu & eignarhlutum rikisins i fjarmalafyrirteekjum eins og fram kemur i 9. og 10. télul.
Bankasyslan fer med meirihluta hlutafjar i Landsbankanum og fjorum sparisjédum en auk pess fer hin
med 49,5% hlut i Sparisjodi Nordfjardar, 13% hlut i Arion banka og 5% hlut i Islandsbanka. Sam-
kvaemt 16gum um Bankasyslu rikisins verdur stofnunin 16gd nidur eigi sidar en fimm arum fra pvi hdn
var sett & fot.

Stofnunin hefur pegar petta er skrifad starfad i tvd ar og pvi komin takmdérkud reynsla a storf hennar.
Med stofnun hennar er gerd fyrsta tilraun til pess ad skapa med skyrum heetti regluverk (lég nr.
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88/2009) og umgjord (eigandastefna rikisins i fjarmalafyrirteekjum) um utanumhald og medferd
eignarhluta rikisins i fyrirteekjum. Stofnunin gefur pannig arlega Ut itarlega skyrslu um starfsemi sina
par sem eignunum er lyst og eins er virk upplysingamidlun & heimasidu stofnunarinnar. Starfar stofn-
unin pannig i anda peirra leidbeininga sem OECD hefur gefid at & undanférum arum.

4.2.4 Eignasafn Sedlabanka Islands

Undir lok ars 2009 stofnadi Sedlabankinn tvd einkahlutaféldg til ad halda utan um par krofur sem
hann st6d uppi med eftir bankahrunid. Hér er annars vegar um ad raeda eignarhaldsfélagid Eignasafn
Sedlabanka Islands ehf. (ESI) og hins vegar eignaumsyslufélagid Solvhol enf., rekstrarfélag sem sér
um rekstur eignasafns ESI. Markmidid med stofnun félaganna var fyrst og fremst ad fa skyrari
bokhaldslegan og kostnadarlegan adskilnad fra meginstarfsemi Sedlabankans.® Eina hlutafjareign ESI
var riflega 73% eignarhlutur i tryggingarfélaginu Sjéva — Almennum tryggingum hf. 1 jali 2011 gekk
ESI fra sélu & 52,4% hlut i Sjova ad undangengnu soluferli sem fyrirtaekjaradgjof Islandsbanka
annadist. Eina hlutabréfaeign ESI na er 20,6% hlutur i Sjova.*

Eftir s6luna & Sjova felst adeins litill hluti af starfsemi ESI i almennri umsyslu med eignarhlutum i
fyrirtaekjum. Fyrst og fremst er um ad raeda Grvinnslu krafna pott ekki sé tilokad ad ESI geti eignast
hluti i 6drum fjarmalafyrirtaekjum i tengslum vid uppgjor krafna sem ESI hefur & hendur fjarmalafyrir-
teekjum. Ekkert liggur fyrir um slikt ad svo stéddu en fyrirsjdanlegt er ad urvinnsla krafna geti tekid
nokkur &r. Starfsemi ESI er pannig nokkud frabrugdin starfsemi Bankasyslunnar og fjarmalaradu-
neytisins, sem fyrst og hafa eignaumsyslu med hondum.

Starfshopurinn telur athugunarvert ad feera nGverandi eignarhluta i Sjova fra ESI til Bankasyslunnar og
sidar adra eignarhluti i fjarmalafyrirteekjum, ef peir koma til. Eignarhald krafna er i edli sinu einfaldara
en eignarhald & hlutum i félagi, t.d. hafa kréfuhafar mun takmarkadri ahrif & rekstur. b4 koma sam-
félagsleg markmid almennt ekki til alita pegar unnid er Gr krofum likt og paer sem ESI &, pannig ad
edli arvinnslunnar er ad jafnadi sama hvort sem rikid a kréfuna eda adrir adilar. Hugsanlega geeti verid
porf & krofuhafastefnu ef dnnur sjonarmid en héamarksendurheimtur krafna koma til skodunar.*
Sjalfstett malefni er sidan hvort Sedlabankinn a yfir h6fud ad standa i Grvinnslu af pessu tagi eda
hvort rétt sé ad slikum verkefnum sé Gtvistad til sérhafdari adila.

4.2.5 Nyskdpunarsjodur atvinnulifsins

Nyskdpunarsjodur atvinnulifsins (NSA) er sjalfstaed stofnun i eigu rikisins. Yfirumsjon med sjédnum
er i héndum idnadarradherra. I lok ars 2010 atti NSA eignarhluti i 35 fyrirteekjum. 1 6llum tilvikum er
um ad raeda minnihlutaeign poétt hlutir i einstaka fyrirteekjum fari yfir 40%. Sjodurinn er ekki i
hefobundinni eignaumsyslu, eins og Bankasyslan, heldur starfar hann sem fjarfestir sem tekur virkan
patt i préun og vexti atvinnulifsins med pvi ad fjarfesta i veenlegum nyskopunar- og sprotafyrirteekjum.
Sjédurinn tekur beinin pétt i fjarfestingarverkefnum, t.d. med stjérnarsetu i fyrirteekjum sem hann &
eignarhluti i. Heimildir sjodsins til ad eiga eignarhluti i fyrirteekjum byggjast a4 I6gum nr. 61/1997, um
Nyskdpunarsjod atvinnulifsins, par sem hlutverki sjodsins um patttoku i fjarfestingum i sprota- og
nyskopunarfyrirtekjum er lyst. A heimasidu stofnunarinnar og i arsskyrslu er skyr grein gerd fyrir
peim meginreglum sem sjodurinn fylgir og yfirlit og umfjéllun yfir pau fyrirteeki sem hann &
eignarhluti i. Vegna edlis ahettufjarfestinga heldur sjédurinn oft eignarhlutum i nokkurn tima par sem
nokkur ar geta lidid par til fjarfesting i sprotafyrirteekjum fer ad skila ardi.

% gedlabanki Islands 2011a.
% gSedlabanki Islands 2011b.
0 Sja nénar Ben Slocock 2002, bls. 25.
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A heimasidu sjodsins kemur fram ad NSA sé hluthafi i a.m.k. 3-8 ar i hverju fyrirteeki. pa fer fram
sjalfstaett mat a pvi hvenar heppilegast er fyrir sjddinn ad selja hlut sinn. L6gd er ahersla & ad sjéour-
inn njoti hdmarksavoxtunar pess fjar sem sett var i félog sem fjarfest var i. Vid utgéngu sjodsins ar
fyrirtaeki er jafnframt 1690 ahersla & ad hagsmunir fyrirtaekisins séu tryggdir og ad nyir adilar sem ad
fyrirteekinu koma, i stad sjodsins, hafi burdi til ad fylgja fyrirtaekinu enn frekar eftir.*!

4.2.6 Byggdastofnun

Samkveemt 16gum nr. 106/1999 er Byggdastofnun lanafyrirteeki sem skal vinna ad eflingu byggoar og
atvinnulifs & landsbyggdinni. Almennt séd skal fjarhagsleg fyrirgreidsla midast vid ad stofnunin sé
ekki sjalf beinn patttakandi i atvinnurekstri. P6 er stofnuninni heimilt ad taka patt i félagi med allt ad
30% hlutafjarframlagi ef rikar asteedur eru til pess ad mati stjérnar stofnunarinnar. ba er Byggda-
stofnun etid heimilt ad verja kréfur sinar med pvi ad breyta peim i hlutafé, svo og ad breyta fullnustu-
eignum i hlutafé sé pad talid vera fjarhagslega hagkveemasta leidin til ad verja innheimtuhagsmuni
hennar. Stjorn stofnunarinnar er heimilt ad dkveda ad stofnunin taki patt i eignarhalds-, fjarfestingar-
og prounarfélogum med allt ad 40% eignaradild. Skilyrdi fyrir slikri patttoku er ad fagfjarfestar,
fyrirteeki i einkaeigu og einstaklingar eigi a.m.k. 10% hlutafjar i vidkomandi félagi, sbr. 20. gr.
reglugerdar nr. 347/2000 um Byggdastofnun. I lok ars 2010 atti stofnunin eignarhluti i um 70 fyrir-
teekjum sem starfa & ymsum svidum atvinnulifsins og stadsett eru & landsbyggdinni. Nokkud er um ad
starfsmenn eda fulltriar stofnunarinnar sitja i stjorn fyrirteekjanna.

Hlutabréf i eigu Byggdastofnunar eru alltaf til sélu og stofnunin skodar 61l tilbod sem berast. Vid sélu
4 hlutabréfum og innleystum eignum er reynt ad na fram hamarksverdi og pannig verja eigid fé
stofnunarinnar. Forstjéri akvedur hverju sinni hvernig standa skuli ad sélu, t.d. vardandi tilbodsfrest,
lagmarksbod og skilmala. Forstjori hefur heimild til ad akvarda um solu eigna par sem soluverd er
undir 20 m.kr. i samraemi vid almenna s6luskilmala, en annars parf stjorn ad sampykkja s6lu. Reyndin
er s ad engin hlutabréf eru seld an sampykkis stjornar. Samkveemt almennum séluskilmalum er pess
krafist ad greitt sé ad lagmarki 10% kaupverds vid undirskrift, dnnur 10% & arinu, en afgangur lanadur
til allt ad 20 ara gegn 1. vedrétti i hinni seldu eign.

4.2.7 Mismunandi markmid med umsyslu eignarhluta og ahrif pess & reglur um sélu

Eins og seést & pessari stuttu yfirferd yfir helstu einingar innan rikisins sem fara med eignarhluta i
fyrirteekjum pé er verklag og nalgun peirra i tengslum vid utanumhald og sélu eignarhluta med nokkud
Olikum heetti. Fjarmalardduneytid og Bankasyslan sinna almennri eignaumsyslu og halda jafnvel &
eignarhlutum sem ekki er fyrirsjaanlegt ad verdi seldir i nanustu framtid. Sala & slikum eignarhlutum
krefst pess ad politisk umreeda fari fram og mikilveegt ad hlutverk allra adila, svo sem Alpingis og
rikisstjornar, séu skyr i sliku ferli. Bankasyslunni er i lgum falid sérstakt hlutverk vegna solu eignar-
hluta i fjarmalafyrirteekjum og parf i pvi sambandi ad taka mid af eigandastefnu. Starfshopurinn telur
mikilveegt ad geett se samraemis milli pess hvernig rdduneytid og Bankasyslan haga umsyslu eigna og
ferli vio akvoroun um sélu peirra. Hvad vardar beina eignarhluta rikisins i fyrirteekjum er naudsynlegt
ad setja skyrar reglur og skyra hlutverk allra opinberra adila sem ad &kvoréun um sélu purfa ad koma.

NSA og Byggdastofnun halda aftur @ méti utan um eignarhluta i 1j6si annarra markmida sem tengjast
hlutverki peirra og starfsemi. NSA kemur inn i fjarfestingar i fyrirteekjum fyrst og fremst til pess ad
adstoda sprotafyrirteeki vid ad komast & legg og fjarfestingin er pannig i edli sinu timabundin og kvik.
Byggadastofnun faer flesta eignarhluti sina upp i hendurnar i kjolfar pess ad lanpegar hafa ekki
endurgreitt 1an sem stofnunin hefur veitt og er &tlunin ad koma eignunum Gr héndum stofnunarinnar

" Heimasida Nyskopunarsj6ds atvinnulifsins.
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vid fyrsta teekifaeri. Starfshopurinn telur samt sem adur ad vid eignaumsyslu sina eigi stofnanirnar ad
fara eftir almennum tilmaelum eigandastefnu rikisins um gagnsei og jafnraedi vid solu eignarhluta en i
ljosi pess ad stofnanirnar eiga eignarhluta i félogum i dkvednum I6gheimilum tilgangi purfa paer ekki
ad afla heimilda Alpingis vid sOlu einstakra eignarhluta likt og a vid um flesta adra eignarhluta
rikisins. Slikt ferli yroi of pungt i vofum. Edlilegt er p6 ad fjarmalaraduneytid setji almennar leidbein-
ingar sem sjddir og stofnanir & vegum rikisins purfa ad fara eftir vid eignaumsyslu og solu eignarhluta.

4.3 Hlutverk Alpings vid akvordun um solu eignarhluta
Fram til pessa hefur ekki legid fyrir skyr stefnumdrkun af halfu Alpingis eda efnisreglur um hvernig

tti ad standa ad s6lu eignarhluta rikisins i fyrirteekjum. pPad hefur pvi ad meginstefnu til verid lagt i
hendur stjérnvalda ad kveda & um framkveemd og forsendur fyrir s6lu pegar akvordun hefur legid
fyrir, sbr. verklagsreglur um framkvamd einkavadingar.

Einkavaeding og sala rikisfyrirtekja hefur p6 verid reedd 4 Alpingi, en greina ma i skyrslum fram-
kveemdanefndar um einkavaedingu ad adkoma Alpingis hafi i raun verid fjorpeett:

1. Einkavading fyrirtekja og framkvaemd hennar hefur verid tilefni almennrar stjornmalaum-
reedu & Alpingi.

2. Alpingi hafa verid veittar upplysingar um tilteknar sélur rikisfyrirtaekja pegar eftir pvi hefur
veriod 6skag, t.d. i tengslum vid 6. gr. heimildir fjarlaga, svo sem hja pingnefndum.

3. Alpingi veitir s6luheimild annadhvort i 6. gr. fjarlaga eda i sérlégum.

4. Alpingi hefur sampykkt breytingar 4 16gum sem snerta stédu og starfsumhverfi rikisfyrirteekja
&dur en peim hefur verid breytt i hlutafélég.*

Flestar soluheimildir sem sampykktar hafa verid & Alpingi eru almennar heimildir skv. 6. gr. fjarlaga
og hefur brugdid vid ad samningar um s6lu hafi verid undirritadir med fyrirvara um sampykki Alping-
is, p.e. i raun adur en Alpingi hefur fengid taekifeeri til pess ad reeda séluna.* brétt fyrir petta er ljst ad
vid medferd fjarlagafrumvarps & Alpingi er oft kallad eftir vidb6targdgnum um akvednar sélur. Eins
og adur er rakid kemur i skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis fram si skodun ad vid s6luna &
bénkunum arin 2002-2003 hafi Alpingi haft rikar astaedur til ad taka afstédu til grundvallarforsendna
vardandi solu og fyrirkomulag hennar i sérstakri 10ggjof um séluheimildina.

4.4 Fyrireatlanir rikisins vardandi sélu eignarhluta i fyrirtaekjum
Hinn 31. desember 2010 voru rikisadilar A- hluta rikissjods (raduneyti og stofnanir) * med beinum

hatti meirihlutaeigendur i 26 sameignar- og hlutafélégum og minnihlutaeigendur i 8 félsgum.* 1
rikisreikningi fyrir arid 2010 kemur fram ad bokfeaerd eign rikissjods i pessum félogum var samtals
riflega 234 milljardar kr.*® begar taka & akvordun um sélu eignarhluta parf einnig ad horfa til pess

2 Sja t.d. skyrslur framkvamdanefndar um einkavadingu 2003 og 2007.

Samningur um sélu & eignarhlut rikisins i Kisiligjunni hf. var undirritadur i febriar 2001 med fyrirvara um
sampykki Alpingis.

Samkvemt 3. gr. laga nr. 88/1997, um fjarreidur rikisins, telst til A-hluta starfsemi sem ad steerstum hluta er
fjarmognud af almennum skatttekjum. Til B-hluta teljast rikisfyrirteki sem starfa & markadi og standa ad 6llu
eoa verulegu leyti undir kostnadi vid starfsemi sina med tekjum af sélu & voru eda pjonustu til almennings og
fyrirteekja, hvort sem er i samkeppni eda i skjoli einkaréttar, enda séu pau hvorki sameignar- né hlutafélég.

Til C-hluta teljast lanastofnanir i eigu rikisins adrar en innlansstofnanir, enda séu par hvorki sameignar- né
hlutaféldg. Til D-hluta teljast fjarmalastofnanir rikisins, p.m.t. bankar og vatryggingafyrirtaeki i eigu rikisins,
enda séu par hvorki sameignar- né hlutafélég. Til E-hluta teljast sameignar- og hlutafélég sem rikié a ad
halfu eda meira.

Sja vidauka.

Staerstu eignirnar eru Landsbankinn (122 milljardar kr.) og Landsvirkjun (60 milljardar kr.).
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hverju fyrirteekin geti skilad verdi pau afram i eigu rikisins, sem fai ard af rekstri peirra. Sem deemi ma
nefna ad ef rikid nyti ekki nema 5% ardsemi af bokfeardri eign sinni upp & 234 milljarda kr. fengi rikid
um 12 milljarda kr. i ardgreidslur & ari. Til samanburdar hlaut rikid 51 m.kr. i ardgreidslur vegna
eignarhluta sinna i hluta- og sameiningarfélogum 2010.*" betta daemi er i raun varfeerid. [ skyrslu sem
radgjafafyrirteekio GAMMA vann fyrir Landsvirkjun i jani 2011, um efnahagsleg ahrif af rekstri og
ardsemi Landsvirkjunar til arsins 2025, kemur fram ad tekjur rikissjods af ardgreidslum fyrirtaekisins
geetu ordid a bilinu 30-112 milljardar kr. a hverju ari i framtidinni ad uppfylltum tilteknum skilyrd-
um.*®

Ekki rada ardsemisjénarmid eingéngu for pegar tekin er akvordun um sélu fyrirteekja. Pélitisk sjonar
skipta lika miklu mali, svo sem &hrif sélu & pau fyrirteeki sem fyrir eru & markadi, samkeppnis-
sjonarmid o.fl. Norska rikid skiptir t.d. peim fyrirteekjum sem pad & ad hluta eda i heild i fjora flokka,
eftir pvi hvada markmid pad hefur med eignarhaldinu. Undir fyrstu prja flokkana falla fyrirteeki sem
&tlad er ad skili sem mestum ardi en i fjérda og sidasta flokk eru sett fyrirteeki sem hafa fyrst og
fremst politisk og samfélagsleg markmid, svo sem ad sja samfélaginu fyrir grunnpjénustu.*® Slikar
skilgreiningar hafa ahrif 4 pad hversu liklegt er ad eignarhlutar i fyrirteekjum verdi bodnir til solu. 1
umfjollun um markmid med eignarhaldi rikisins i einstokum fyrirteekjum i norsku eigandastefnunni,
sem borin er undir norska pingid, er aréttad ef rikid hefur hug a ad breyta eignarhaldi sinu i peim eda
ekki. Med slikum yfirlysingum i pinginu® verdur 6llum 1jést hver af pessum fyrirteekjum rikid mun
ekki undir neinum kringumsteedum selja.

I sérlsgum um RUV, RARIK og Isavia eru akvaedi um ad bannad sé ad selja eignarhluti i félogunum.
Hja 6drum fyrirteekjum eru engin slik akveedi eda ekki til sérstok 16g um fyrirteekid. Hvad vardar
fjarmalafyrirtaeki parf ad lita til laga nr. 88/2009, um Bankasyslu rikisins og eigandastefnu rikisins i
fjarmalafyrirteekjum. Bankasyslan hefur pegar hafid soluferli & tveimur sparisjédum og vinnur nd ad
gerd s6ludatlunar (s6lustefnu) vardandi eignarhluti i steerri fjarmalafyrirtaekjum sem hdn fer med eign-
arhluti i og verdur slik aeetlun veentanlega grundvéllur upplystrar umraedu um pad hvort og hvernig
rikid hyggst losa um eignarhald sitt & fjarmalafyrirtaekjum.™

Starfshépurinn telur ad pad sé i anda gagnseis ad Alpingi veiti séluheimildir eftir atvikum i kjolfar
umraedu og rokstuddrar tillégu i hverju tilfelli fyrir sig vardandi pa eignarhluti sem adilar i A-hluta
rikissjods fara med forredi yfir & hverjum tima. Horfa parf til pess ad &kvordun um ad selja
eignarhluta rikisins i tilteknum félégum getur t.d. haft mikil ahrif & pa markadi sem fyrirtaekin starfa a.
I pvi sambandi ma nefna orkufyrirtaeki, en riflega 15% hlutur rikisins i Hitaveitu Sudurnesja var seldur
ario 2007. 1 tengslum vid pa akvordun for ekki fram & Alpingi pdlitisk umraeda um séluna og hvada
&hrif han hefdi til framtidar. Arid 2010 komst pessi umrada sidan i hameli i tengslum vid kaup
Magma Energy & HS Orku og leiddi til pess ad 18. mai 2010 aréttadi rikisstjornin ad ekki yrdi hréflad
vid eignarhaldi & orkufyrirtekjum sem eru & hendi rikisins i tid pessarar rikisstjornar.>® Hér verdur
ekki skorid ar um pad hvort umreeda & peim tima hefdi breytt einhverju um aform rikisstjérnarinnar.

4 Sja rikisreikning 2010.

*®  GAM Management (2011), bls. 8.

* Sjat.d. norska idnadar- og vidskiptaraduneytid 2011b.

*® Sja t.d. norska idnadar- og vidskiptaraduneytid 2011b.

51 Bankasysla rikisins 2011b, bls. 4.

%2 Sjé frétt & vef forsatisraduneytisins & sl6dinni http://www.forsaetisraduneyti.is/frettir/nr/4276.
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4.4.1 Markmid med s6lu

Erfitt er ad festa pau markmid i 16g sem gilda &ttu um allar sélur par sem skyldur opinberra adila vid
almenning eru fjolbreyttar og fara ekki alltaf saman i einstokum malum. Hegt er ad greina margs
konar markmid sem styra pvi ad rikid dkvedur ad selja eignarhluti. Par ma m.a. nefna ad:

1. F& hasta mogulega soluverd.

Gera almenningi kleift ad eignast almannaeigur.

Efla hlutabréfamarkad.

Efla fjarfestingar erlendra adila eda sakja erlenda pekkingu.
HIGa ad samkeppni i pagu neytenda.

Hagraeda og spara i opinberum rekstri.

Beeta eiginfjarstodu fyrirtekis.

Byggja upp nyja markadi sem rikid hefur &dur haft einokun &.

N GRAWDN

Markmid stjérnvalda med hverri s6lu kunna ad vera nokkur og er pad hlutverk peirra sem undirbla
s6luna ad tryggja ad pau myndi eina heild pannig ad sélulysing sem unnin er & grundvelli peirra upp-
fylli 61l skilyrdi. Grunnreglan atti ad vera st ad gengid sé Utfra pvi ad hasta séluverd sé pad sem radi
sOlu, pott i sumum tilfellum purfi ad horfa til edlis peirrar starfsemi sem til stendur ad selja. bvi skyrari
sem markmid med solu tiltekinna eignarhluta eru pvi audveldara verdur ad vinna sélulysingu og velja
hvada sOluadferd hentar best i hverju tilviki.

I fyrrnefndri tillogu Norsku rikisstjornarinnar um breytingu & eignarhaldi i fimm fyrirteekjum er m.a.
lagt til ad Storpingid veiti rikisstjorninni heimild til pess ad selja eignarhluti i flugfélaginu SAS ad
uppfylltum akvednum skilyrdum. Medal pessara skilyrda er ad mégulegur kaupandi skuli starfa i sému
grein par sem porf sé & hagreedingu i henni. Jafnframt purfi ad geeta ad pvi vid s6éluna ad hin skadi
ekki storf og flugpjonustu i Noregi. Heppilegt veeri ad selja hluti i flugfélaginu SAS til einhvers sem
hugsar til langs tima og getur préad fyrirtekid afram til betri vegar en rikid. Salan skuli fara fram i
samradi vio adra samstarfsadila innan Nordurlanda sem eiga i félaginu til pess ad vidhalda eignar-
haldinu & Nordurléndum. P& hugi rikisstjornin einnig ad pvi hvernig salan muni stydja vid samgdngu-
stefnu Nordmanna og hvort gera purfi & henni breytingar i ljési sdlunnar.>® Ekki er tilgreind sérstok
sOluadferd en pegar hun verdur valin parf ad taka tillit til pessara markmida. Ef petta er sett i samhengi
vid s6lu & Bunadarbankanum hf. &rid 2003 og Landsbankanum hf. i lok ars 2002 hefdu markmidin
sem tilgreind veeru i s6luheimildinni fra Alpingi geta fjallad um ad leita pyrfti til adila med reynslu af
rekstri banka og selja etti hlutina i dreifdri eignaradild.

Starfshopurinn telur ad ekki sé ndg ad setja einungis sértek mismunandi markmid vardandi hverja
sOlu heldur purfi ad lita til &kvedinna meginsjonarmida sem gilda ettu vid allar solur rikisins & eignar-
hlutum eins og reett verdur i naesta kafla.

4.5 Samantekt

Til pess ad akvordun um solu tiltekinna fyrirteekja verdi tekin & upplystan og sem bestan hatt telur
starfshopurinn mikilveegt ad rikid tileinki sér bestu adferdir vid starfreekslu eigandahlutverksins, setji
sér eigandastefnu og flokki pau fyrirteeki sem pad & med hlidsjon af markmidum med eignarhaldi. A
petta jafnt vid um eignarhluti rikisins i fyrirteekjum sem adrar eignir, hvort sem til stendur ad selja peer
eda ekki. Mikilveegt er ad eignaumsysla rikisins sé samreemd og horfa i pvi sambandi til fyrirkomulags
i 6drum l6ndum og taka mid af fyrirmyndar verklagi sem byggist & reynslu rikja OECD.

% Sja Prop. 83 S, 2010-2011 til norska Stérpingsins.
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Mikilveegt er ad hlutverk Alpingis vid akvordun um solu eignarhluta i fyrirtekjum verdi eflt og ao
eigandastefna rikisins a hverjum tima sé raedd & Alpingi. Samhlida eigandastefnu etti ad flokka
fyrirteeki sem rikid & eignarhluta i, mota stefnu um pad hvada fyrirteeki rikio etli sér ad selja og eiga
og hvort aformadar séu breytingar & eignarhaldi einhverra fyrirteekja. Pa purfa markmid med sélu
hverju sinni ad vera skyr og fylgja formlega akvorduninni, pannig ad haegt sé ad vinna sélulysingu &
grundvelli pess.

5. Framkveemd solu

Starfshopurinn tekur undir pa tilldgu rikisendurskodunar fra 1994 ad skilja purfi & milli markmids-
setningar stjérnvalda um sélu eignarhluta og faglegrar umsjénar med sélu & peim grunni. pegar fyrir
liggur &kvordun Alpingis um ad selja skuli tiltekna eignarhluta i fyrirteekjum parf ad vinna nakveema
s6lulysingu & grundvelli séluheimildar, meta hvada sjonarmid purfi ad leggja til grundvallar, skipu-
leggja samskipti vid bjédendur, meta tilbod o.fl. Mikilvagast er ad haegt sé ad rokstydja val & solu-
adferd med hlidsjon af meginreglum sem gilda eiga um sélu og ad forsendur valsins séu 6llum ljosar.
pessu sambandi telur starfshopurinn ad setja purfi upp skyrt ferli sem nai yfir allt svidid fra upphafi til
enda.

5.1 Meginreglur vardandi s6lu
Likt og reett var i 2. kafla hafa verid l6gfestar akvedonar meginreglur um opinber innkaup sem alltaf ber

ad fylgja. I peim er m.a. kvedid 4 um ad geeta skuli jafnraedis og gagnszis vid opinber innkaup. Mikil-
vaegt er ad skyrar reglur gildi jafnframt um sélu eigna. | samraemi vid markmid laga um opinber
innkaup, nr. 84/2007, eiga 61l innkaup ad studla ad hagkvaemni i rekstri og virkri samkeppni og mida
ad pvi ao efla nyskdpun og préun. Starfshdpurinn telur ad meginsjonarmid vardandi sélu eignarhluta
&ttu m.a. ad taka mid af pessum reglum um opinber innkaup og légfesta atti nokkrar meginreglur
vardandi s6lu. Meginreglurnar sem starfshopurinn leggur til ad verdi logfestar eru:

a. jafnredi,

b. gagnsei,

¢. hlutlegni,
d. hagkvaemni,
e. samkeppni.

pannig er mikilvaegt vardandi solu eignarhluta rikisins i fyrirteekjum ad jafnraedis sé geett milli peirra
sem koma til greina sem mdégulegir kaupendur pannig ad allir liklegir kaupendur hafi jafna moguleika
a pvi ad gera tilbod. Jafnraedi verdur best tryggt med pvi ad skilyrdi vid sélu séu 4, skyr og 6llum Ijos.
Séu malefnaleg rok fyrir pvi ad prengja skilyrdin parf ad gera pad med gagnsaejum hetti pannig ad
forsendurnar séu augljésar og hafnar yfir vafa. Tryggja parf hlutleegni, t.d. vid mat a tilbodum pannig
ad akvoroun um hver skuli kaupa eignarhlutinn sé audveldlega rokstudd. Jafnframt parf rikid ad
tryggja ad salan sé hagkvaem, p.e. ad leitad sé haesta verds fyrir pa eignarhluti sem rikid atlar sér ad
selja & hverjum tima. Ef akvedid er ad lata 6nnur sjonarmid gilda en verd parf st dkvordoun ad byggjast
a malefnalegum rékum og stydja vid énnur markmid med s6lunni. Loks atti vid sélu rikisins & eignar-
hlutum avallt ad leitast vid ad efla samkeppni. Med pessu er m.a. att vid ad leitast sé vid ad meta pau
ahrif sem sala rikisins & akvednum eignarhlutum hafi & samkeppni & peim markadi par sem fyrirtekid
starfar.

Auk peirra fimm meginreglna sem hér eru nefndar, og lagt er til ad I6gfestar verdi, etti vid fram-
kveemd s6lu ad leggja aherslu & prja énnur sjonarmid. Pau eru:

1. Skyrt og opid soluferli.
2. Oskad verdi tilboda i eignarhluta.
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3. Abyrgur rekstur.

Til pess ad tryggja jafnraedi og gagnsei vid solu eignarhluta er mikilvaegt ad séluferlid sé opid og
skyrt, fra pvi ad &kvordun er tekin um s6lu og par til skrifad hefur verid undir sélusamninga, og
hlutverk allra adila pannig vel skilgreind. Ad mati Alpjodabankans er haegt ad gera pad & tvennan hatt:

A. L6g og reglugerdir sem snerta ferlid og framkvaemdina sjalfa purfa ad vera opin 6llum og synileg.
P4 parf ad geeta pess ad trunadur sé virtur i samraemi vid venjur i vidskiptaumhverfinu.

B. Tilbod i eignarhluta purfa ad vera sett fram i opnu og vel auglystu ferli til ad hvetja sem flesta til ad
taka pétt, baedi innlenda og erlenda adila. Med pessu er ytt undir samkeppni sem etti ad leida til
haerra kaupverds asamt pvi ad auka traust almennings & pvi ad ferlid sé faglega unnid.>

Mikilveegt er pannig ad i flestum tilvikum sé dskad tilboda med adkvednum skilyrdum. bad er oftast
veenlegasta leidin til n4 skyrum markmidum med solu. Vid framkveemd s6lunnar sjalfrar parf rikid ad
horfa til 4byrgs reksturs. Vid sélu a eignarhlutum aettu mégulegir kaupendur ad vera metnir med hlid-
sjon af pvi hvernig peir hyggjast reka fyrirtekid i framtidinni, svo sem med tilliti til samfélagslegrar
abyrgdar og framtidaruppbyggingar pess. Med pvi er reynt ad horfa til framtidar og sja fyrir sér
hvernig rekstur fyrirtaekisins verdur i framtidinni.

5.2 Soluadferdir

Beita ma mismunandi adferoum vid solu eignarhluta i fyrirteekjum en sa leid sem til greina kemur er
m.a. had adsteedum og steerd vidkomandi fyrirteekis, svo og adsteedum a markadi pegar salan fer fram.
Vidhorf og markmid stjérnvalda skipta meginmali vardandi hvada leid er valin hverju sinni og naud-
synlegt ad petta val sé avallt fyrir hendi og ad ekki sé prengt ad pvi med of ipyngjandi reglum eda
l6gum. Ymsar leidir koma til greina vid s6lu & eignarhlutum i fyrirteekjum.

Almennt Gtbod hlutabréfa.

Fyrirteki skrad & markad.

Hlutabreéf i fyrirtaeki seld i einu lagi til eins adila eda til &kvedins kaupendahops — kjolfesta.
Ny hlutabréf i opinberu fyrirteeki sett & markad an pess ad hin eldri séu seld — hlutafjar-
aukning.

Eignir opinberra fyrirtaekja seldar en ekki hlutabréfin i viokomandi fyrirtaeki.

Fyrirtekid er endurskipulagt og e.t.v. brotid upp i nokkrar einingar, sem sidan ma selja med
bvi ad beita einhverri ofangreindra adferda.

7. Stjornendur eda starfsmenn kaupa alla hluti i vidkomandi fyrirteekjum.

el

IS

I meginatridum hafa stjornvéld & islandi beitt tvenns konar séluadferdum vid sélu & eignarhlutum
rikisins i fyrirteekjum. Annars vegar hefur verid um ad reeda almenn Gtbod. Pa eru hlutabréf i fyrirtaeki
bodin til s6lu oftast med peim hatti ad verd peirra er akvedid fyrirfram (stundum er pad po latid radast
& markadi) og kaupendum, oftast einstaklingum, gefinn kostur & ad skré sig fyrir takmarkadri fjarhaeo i
pvi skyni ad dreifa eignarhaldi i vidkomandi fyrirteekjum og virkja almenning til hlutafjarkaupa. Med
sama heetti veeri haegt ad skra fyrirteki & hlutabréfamarkad. Hins vegar hafa hlutir rikisins verid seldir
med tilbodssolu. P4 er leitad haestu tilboda i hlutabréf vidkomandi félags. I meginatridum ma skipta
tilbodssolu i tvennt. Annars vegar er eingdngu tilbodsverd lagt til grundvallar vid val & tilbodi. Hins
vegar hefur peirri adferd verid beitt ad stydjast vio fleiri paetti en verd eingdngu i pvi skyni ad na fram
tilteknum markmidum stjornvalda & bord vid aframhaldandi rekstur og ad vidhalda samkeppni i
vidkomandi atvinnugrein.

* Alpj6dabankinn 2005.
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5.3 Sélunefnd
begar Alpingi hefur sampykkt séluheimild tekur vid ferli par sem salan og sélulysing er undirbuin. A

arunum 1992-2009 var eins og adur sagdi starfraekt sérstok framkvemdanefnd um einkavadingu til
pess ad sja um daglega umsjon i tengslum vid einkavadinguna. Su nefnd gegndi veigamiklu hlutverki
og kom ad malum & 6llum stigum ferilsins fra undirbaningi akvérdunar um sélu til mats & tilbodum.
Nefndin starfadi eftir sérstokum verklagsreglum og gaf reglulega Ut skyrslu um starfsemi sina. I ljosi
pess ad starfshopurinn telur mikilveegt ad ferlid vid sélu eignarhluta sé skyrt og hlutverk adila vel
afmorkud telur hann ekki lengur porf & pvi ad starfraekt verdi serstok framkvemdanefnd um einkavaed-
ingu sem komi ad 6llum pattum soluferlisins. P4 telur starfshopurinn ad ekki sé porf & sérstakri rad-
herranefnd eins og adur s um einkavaedingu par sem fjarméalaradherra atti ad leita samstarfs vid adra
radherra eftir efni mals i tengslum vid s6lunefnd og akvardanir i ferlinu verda bornar upp i rikisstjérn,
t.d. sdluheimild &dur en han er 16gd fyrir Alpingi. Auk pess er gert rad fyrir pvi ad Alpingi berist
lokaskyrsla um séluna eftir ad ferlinu lykur.

Med peirri dkvoroun ad faera umsyslu allra eignarhluta rikisins i fyrirtekjum undir fjarmalaradherra
hefur verid brugdist vid einni hofudtillégu Rikisendurskodunar frd 1994. Med pessari radstéfun mun
byggjast upp pekking a umsyslu og radstéfun eignarhluta & einum stad innan rikisins en adur var
&tlunin ad byggja pessa pekkingu upp hja framkvaemdanefndinni. Fjarmalaraduneytid etti pvi i sam-
radi vid onnur rdduneyti eftir atvikum ad bera abyrgd & pvi fyrir hond rikisstjornarinnar ad leggja fram
rokstuddar tilldgur um sélu & eignarhlutum pegar pad kemur til alita. T tilviki sélu & eignarhlutum i
fjarmalafyrirteekjum hefdi Bankasysla rikisins pad hlutverk sem fjarmalaraduneytid hefur vardandi
adra eignarhluta.

bratt fyrir petta telur starfshépurinn ad til pess ad tryggja sem breidasta satt um faglegan undirbining
sOlu tiltekinna eignarhluta purfi ad setja & fot sérstaka s6lunefnd i tengslum vid hverja sélu pegar
heimild Alpings hefur verid veitt. S6lunefndin parf ad vera pannig saman sett ad innan hennar sé
pekking & solu fyrirteekja og peim markadi sem fyrirteekid starfar & og tryggt sé ad fylgt sé séluheimild
eins og han kemur fra Alpingi. Starfshopurinn telur ad i s6lunefndinni attu ad vera fastur fulltrdi
fjarmalaradherra, sem skipar nefndina, fulltrti forsetisradherra sem fer med forystu og samhafingu
innan Stjornarradsins og fulltrai efnahags- og vidskiptaradherra sem fer med efnahagsmal almennt og
16ggjof um vidskiptalifio, svo sem samkeppnismal. ba atti fulltrdi pess raduneytis sem fer med reglu-
verk pess markadar sem fyrirtaekid starfar & ad eiga seti i nefndinni (ef vio 4). Pannig mundi fulltrdi
mennta- og menningamalaradherra taka seti i sélunefnd vegna solu & eignarhlutum rikisins i RUV, ef
keemi til pess ad pad yrdi selt. Med nefndinni mundi starfa fulltrti frd Rikiskaupum. Auk pess kemi
Bankasyslan ad mali vid solu eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirteekjum.

Sélunefndin hefdi pad skyrt afmarkada hlutverk ad fylgja eftir akvérdun Alpingis um sélu og Utbua
sOlulysingu. Med pvi ad binda verkefni soélunefndar i reglugerd & grundvelli lagaheimildar og skil-
greina skyrt hlutverk hennar i heildarferlinu veeri skyr adskilnadur kominn & milli &kvérdunar um sélu
annars vegar (pingleg medferd) og undirbinings og vals & s6luadferd hins vegar (Gtfeersla & akvoroun
pingsins). S6lunefndin Gtferir solulysinguna og byggir hana & peim aherslum og markmidum sem
fram koma i sampykktri pingsalyktunartillégu. S6lunefndin parf ad taka ymsar mikilveegar akvardanir
sem snua ad framkvaemd sélunnar og ber sérstaklega ad taka tillit til peirra meginregla sem starfshop-
urinn hefur lagt til ad verdi grundvollur séluferlisins. A pessu stigi geta fulltrdar radherra i sélunefnd-
inni komid med sjonarmid og &herslur inn i ferlid svo lengi sem pau ganga ekki gegn megininnihaldi

% Samkvamt 9. gr. laga nr. 115/2011, um Stjérnarrad Islands getur forsetisradherra, med sampykki rikisstjorn-
arinnar, sampykkt ad skipa radherranefnd, t.d. um stor einkavadingarverkefni, og skal pad ekki Utilokad.
Stofnun slikrar raoherranefndar breytir p6 engu um abyrgd fjarmalaradherra & verkefninu og jafnframt leysir pad
radherra ekki undan skyldu til pess ad bera mal upp i rikisstjorn.
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sampykktrar Alpingis um séluna og eru 6llum ljés. begar sélulysing er tilbdin liggja fyrir nakveemar
og skyrar upplysingar um pau atridi sem rada urslitum vid val & tilbodum og innbyrdis vegi peirra. ba
leegi jafnframt fyrir af halfu sélunefndar akvoroun um hvad sé laegsta soluverd hverju sinni til pess ad
hafa viomio pegar tilbod eru metin. Allar breytingar & forsendum, viomidum, matsramma eda 6drum
lidum i s6lulysingu eftir ad baid er ad auglysa tiltekinn eignarhlut rikisins myndu teljast brot & peim
meginreglum sem starfshépurinn leggur til ad verdi logfestar.

begar fullbdin solulysing er tilbdin veeri hlutverki sélunefndarinnar ad mestu lokid. Afram beeri hin p6
abyrgd & pvi ad vinna greinargerd i samvinnu vid Rikiskaup til rddherra sem yrdi honum til halds og
trausts vid endanlega akvordun um hvada tilbod verdur fyrir valinu og adstodar vid gerd skyrslu rao-
herra til Alpingis ad ferlinu loknu. Formadur s6lunefndar, eda Bankasysla rikisins vardandi solu
eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirteekjum, veeri tengilidur vid Rikiskaup eda, ef pannig ber undir, adra
radgjafa i naesta skrefi séluferlisins (sja nanar naesta kafla).

5.4 Rikiskaup
Rikiskaup er st stofnun sem l6gum samkvaemt ber ad radstafa eignum rikisins sem ekki er lengur porf

fyrir samkvaemt nanari akvordun fjarmalaradherra, sbr. 85 gr. laga um opinber innkaup, nr. 84/2007.
Rikiskaup hafa hins vegar gegnt frekar litlu hlutverki i gegnum tidina vid s6lu & eignarhlutum i fyrir-
teekjum i eigu rikisins. Sé litid til peirra fjdlmorgu leida sem hagt er ad fara vid sélu a eignum rikisins,
ma ljost vera ad Rikiskaup hefdu getad haft mun umfangsmeira hlutverk i séluferlinu.

Markmidid med stofnun Rikiskaupa var ad safna saman pekkingu a innkaupum og Gtbodum fyrir hénd
rikisins & einn stad. Pannig geti adrar stofnanir innan rikisins einbeitt sér ad kjarnaverkefnum sinum og
notid pjonustu Rikiskaupa pegar & parf ad halda.

Starfshépurinn telur ad hlutverk Rikiskaupa atti ad felast i pvi ad vinna naid med sélunefndinni vio
gerd solulysingar, eftir atvikum i samvinnu vid adra sérfréoa adila a viokomandi svidi. Pegar hun er
tilbdin bydi Rikiskaup eignarhlutana til sélu, hefdi forgéngu um skraningu a hlutabréfamarkad eda
utferdi pa adferd sem hefdi verid valin. Rikiskaup sei sidan um samskipti vid bjodendur fyrir hénd
rikisins, svo sem vardandi fyrirspurnir, mat a fjarhagslegri stodu bjédenda o.fl. Rikiskaup hefdi mogu-
leika & pvi ad leita sér sérpekkingar og radgjafar ef purfa pykir. Sélunefndin hefdi par ekki beina
adkomu pott formadur hennar (Bankasyslan i tilviki solu & eignarhlutum i fjarmalafyrirteekjum) veeri
tengiliour vid Rikiskaup medan & ferlinu stendur.

Pegar ferlinu er lokid beeri sdlunefndinni og Rikiskaupum ad radleggja radherra um hvada tilbodi skuli
tekid Gtfrd hlutlegum viomidum. Fjarmalaradherra ber ad rokstydja hvort hann hafnar eda tekur
tilbodunum sem berast hverju sinni.

5.5 Skyrt soluferli
Starfshopurinn telur ad til pess ad styrkja umgjord um solu eignarhluta i fyrirteekjum eetti ad taka fram

i forsetadrskurdi um skiptingu stjornarmalefna i Stjornarradi islands ad fjarmalaradherra fari med solu
eignarhluta i fyrirteekjum og pannig taka af allan vafa um forraedi.

pa telur starfshopurinn jafnframt med hlidsjon af umfjéllun skyrslunnar ad fjarmalaradherra, fyrir
hoénd rikisstjornarinnar, Alpingi, sérstok sélunefnd og Rikiskaup séu peir adilar sem taka purfi virkan
patt i s6lu eignarhluta rikisins i fyrirtekjum. Hvad vardar sélu & eignarhlutum i fjarmalafyrirteekjum
hefdi Bankasyslan lykilhlutverki ad gegna vid undirbdning ad &kvordun sélunnar og vinnslu
sOlulysingar eftir ad heimild Alpingis leaegi fyrir. Mikilveegt er ad hlutverk hvers adila i ferlinu sé skyrt.
Hugsa mé petta sem larétt ferli sem hefur skilgreint upphaf og endi (sjad mynd 1).
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Mynd 1. Helstu adilar innan rikisins sem taka patt i sélu eignarhluta i fyrirteekjum.

Hlutverkin i séluferlinu veeru pa pessi a hverju stigi ut ferlio:

Fjarmalarddherra ber dbyrgd & pvi fyrir hond rikisstjornarinnar ad unnin sé pingsalyktunartillaga til
Alpingis um séluna par sem helstu markmid hennar koma fram. Vid vinnslu tillégunnar hefur
fjarméalarddherra samréd vid pa hlutadeigandi rddherra sem parf hverju sinni. b4 parf fjarmalaradherra
samhlida ad leita heimildar & fjarlogum fyrir sélunni, sem byggist & peirri forsendu ad pingséalyktunin
verdi sampykkt eftir medferd Alpingis. Samkvaemt I6gum nr. 88/2009 gerir Bankasyslan tillogur til
fjarmélaradherra hvener tilteknir eignarhlutar i fjarmalafyrirteekjum verda bodnir til solu.

Alpingi fjallar um pingsalyktunartillégur um sélu par sem markmid med sélu einstakra eignarhluta eru
tilgreind og afgreidir heimild i 6. gr. fjarlaga. Sampykki Alpingis er forsenda fyrir pvi ad ferlid haldi
afram.

Solunefnd starfar eftir peim meginreglum sem rikid leggur aherslu & vardandi sélu eignarhluta. Nefnd-
in semur, i samvinnu vid sérfroda adila eftir porfum, sélulysingu utfra peim fyriretlunum sem Alpingi
setur fram i séluheimildinni. begar sélulysing liggur fyrir er hagt ad bjoda Gt eignarhlutinn. Nefndin
ber sidan abyrgd & pvi ad skila greinargerd til fjarmalarddherra um framkvaemd solunnar. Vardandi
s6lu & eignarhlutum i fjarmalafyrirteekjum styrdi Bankasyslan sélunefndinni.

Rikiskaup adstoda sélunefndina vid vinnslu sélulysingar. Stofnunin szei sidan um atbod & eignarhlut-
um, samskipti vid bjédendur og upplysingagjof medan & ferlinu stendur og mat & tilbodum. Vardandi
sOlu & eignarhlutum i fjarmalafyrirteekjum veeri Bankasysla rikisins tengilidur vid Rikiskaup i
utbodsferlinu. Ljost er ad sala & eignarhlutum i storum fyrirteekjum eins og fjarmalafyrirteekjum getur
verid flokio og vidamikid verkefni og getur purft ad saekja pekkingu Gt fyrir rikid, svo sem til sérfr6dra
adila innan lands og erlendis i tengslum vid Gtbod a eignarhlutum.

Fjarmélaradherra hafnar og sampykkir & grunvelli vidmida i sélulysingu tilteknum tilbodum fyrir
hond rikisstjérnarinnar og skyrir akvérdunina. Radherra er & pessu stigi 6heimilt ad taka akvoréun um
sOlu utfra nyjum matspattum sem ekki er kvedid & um i sélulysingu.
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Alpingi feer til umfjéllunar skyrslu fra fjarmalaradherra (unna af sélunefndinni) par sem ferlinu er lyst,
helstu skref i ferlinu rakin og settur fram rokstudningur fyrir pvi hvers vegna tilteknu tilbodi var tekid
og 6drum hafnad. Skipuleggja eetti sérstakar umraedur um slikar skyrslur & Alpingi.

Starfshépurinn telur ad setja purfi reglur um petta ferli med stod i I6gum likt og Rikisendurskodun
hefur bent & og umbodsmadur Alpingis spurst fyrir um.

5.6 Reglur stjornsysluréttar og soluferli
Samkvaemt framangreindu er lagt til ad lagt verdi fyrir Alpingi frumvarp par sem logfestar verda

almennar reglur um undirblning og toku &kvardana og framkvemd verkefna sem falla undir sélu
eignarhluta. Jafnhlida veroi sett reglugerd sem maeli skyrt fyrir um méalsmedferd i séluferli.

Til pess ad tryggja réttardryggi er mikilvaegt ad ljost sé fra upphafi ad reglur stjornsysluréttarins gildi
um malsmedferd vid undirbuning ad radstoéfun eigna, p.e. akvoroun peirra skilyroa sem sala skal
bundin og um fragang & samningi um solu eignarhluta. Rétt er ad taka fram ad um samninginn sjalfan
geta auk pess gilt reglur samninga- og krofuréttar. Ad teknu tilliti til pessa er rétt ad i nyrri
lagaumgj6rd vio s6lu & eignarhluta verdi:

1. Tekid skyrt fram ad vid medferd méala skuli fylgja akveedum stjornsyslulaga. P4 kemur einnig til
alita ad visa i reglugerd til 6logfestra reglna, m.a. peirrar reglu ad byggja skuli akvardanir a
malefnalegum sjénarmioum.

2. Melt fyrir um skyldu peirra sem taka pétt i undirbuningi og solu rikisfyrirteekja eda hlutum i
6orum fyrirtaekjum til ad upplysa um vanhafisastaedur, sbr. 3. gr. stjornsyslulaga.

3. Tekid tillit til annarra framkominna abendinga rannséknarnefndar Alpingis, Rikisendurskodunar
og umbodsmanns Alpingis.

5.7 Samantekt

Sala rikisins & eignarhlutum getur farid fram med ymsum hatti. Mikilveegt er ad meginreglur sem
fylgja a séu skyrar og 6llum lj6sar. Erfitt er ad segja ad ein adferd henti betur en énnur i 6llum tilvik-
um og ekki ma binda hendur rikisins um of hvad soluadferd vardar. Markmid med solunni, markadur
sem fyrirtekio starfar &, staerd eignarhlutar o.fl. skiptir verulegu mali i tengslum vid timasetningu og
adferd vid solu og verdur sd sem sér um soluna ad hafa einhvern sveigjanleika hvad pad vardar.
Mikilveegast er ad ferlid sé skyrt og gagnsett og jafnreedi adila sem koma til med ad reyna ad kaupa
eignarhluti af rikinu sé tryggt. pvi leggur nefndin til ad I6gfestar verdi meginreglur og i kjolfario sett
reglugerd um soluferilinn.
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6. Nidurstodur og tillogur

Starfshépurinn tekur undir med rannséknarnefnd Alpingis og pingmannanefnd sem fjalladi um skyrslu
hennar um ad pattur pingsins vid undirbuning & s6lu & eignarhlutum i bonkunum & arunum 2002-2003
hafi ekki verid naegjanlegur. Tryggja parf ad svo verdi i framtidinni pegar sala eignarhluta rikisins i
fyrirteekjum stendur fyrir dyrum. Starfshdpurinn telur ad pad fyrirkomulag sem verid hefur i tengslum
vid radherranefnd og framkvemdanefnd um einkaveedingu og svo aftur hlutverk Alpingis tryggi ekki
neegjanlega ad hafid sé yfir vafa ad jafnraedis og gagnsais veroi geett vid sélu & eignarhlutum rikisins i
fyrirteekjum. brétt fyrir pad heldur starfshopurinn pvi ekki fram, umfram pad sem kemur fram i
abendingum rannsoknar- og eftirlitsadila, ad illa hafi verid stadid ad malum adur, heldur purfi ad
skipuleggja ferlid nanar og skilgreina meginsjonarmid og skyra hlutverk allra adila i ferlinu.

Starfshopurinn tekur undir flestar &bendingar Rikisendurskodunar sem raktar eru i 3. kafla, m.a. um ad
skilja purfi @ milli markmidssetningar stjornvalda og faglegrar umsjénar med soélu, fela einum adila
innan stjornkerfisins formlega &byrgd & ferlinu, nyta pa pekkingu sem til stadar er innan stjorn-
kerfisins, logfesta ferlid vid s6lu eignarhluta o.fl. Pa parf ad tryggja betur adkomu Alpingis ad ferlinu,
tryggja réttaréryggi og koma i veg fyrir ad heaegt sé ad breyta kréfum og viomioum til kaupanda pegar
sOluferlid er hafid eins og rannsoknarnefnd Alpingis benti & ad gerst hafi vid sélu bankanna 2002-
2003.

i 1josi fyrrgreindra abendinga eftirlits- og rannsoknaradila og i ljosi umfjéllunar i skyrslunni leggur
starfshopurinn til eftirfarandi:

1. Eigandastefna rikisins verdi borin undir Alpingi i formi skyrslu sem tekin verdi par til umfj6llunar.
| eigandastefnu etti ad koma skyrt fram markmid med eignarhaldi rikisins i fyrirteekjum, skipulag
og hlutverk pess sem eigandi, meginreglur sem rikid setur sér sem eigandi og almennar kréfur og
vidmid sem tengjast rekstri peirra fyrirteekja sem rikid & Endurskoda atti hana eftir porfum. 1
eigandastefnu etti jafnframt ad birta framtidaraform vardandi s6lu eignarhluta i fyrirteekjum og
flokka fyrirteeki med hlidsjon af peim markmidum sem rikid hefur med eignarhaldinu. Pannig
keemi fram med skyrum hatti hver veeru markmid rikisins med eignarhaldi i hverju fyrirtaeki og
hvort atlunin sé ad gera breytingar & eignarhaldi (kafli 4.1).

2. Eignaumsysla eignarhluta i fyrirtekjum & vegum fjarmalaraduneytisins og Bankasyslu rikisins
verdi samraemd. Studst verdi vid pad vinnulag sem légin um Bankasysluna, eigandastefna i
fjarmélafyrirteekjum og vinnureglur Bankasyslunnar hafa skapad sem og leidbeiningar OECD um
fyrirmyndarstjornarhaetti um umsyslu eignarhluta rikisins i fyrirteekjum (kafli 4.2).

3. Skyrt verdi tiltekid i forsetalirskurdi um skiptingu stjornarmélaefna innan Stjornarrads Islands ad
fjarmalaradherra beri &byrgd & solu eignarhluta i fyrirteekjum og pannig tekinn af allur vafi um
forraedi (kaflar 2.1 og 5.5).

4. Dregin verdi skorp skil & milli markmidssetningar stjérnvalda um sélu eignarhluta og faglegrar
umsjonar med solu. Hlutverk Alpingis vardandi akvoroun um sélu verdi eflt pannig ad séluheim-
ildin feli i sér markmidssetningu med tiltekinni s6lu dsamt pvi ad tiltaka helstu sjonarmio, ef
einhver eru, sem talid er ad purfi ad hafa til hlidsjonar. Framkvemd s6lu verdi i hondum fagadila,
innan og utan rikis eftir pérfum sem vinna eftir peirri stefnu sem moérkud er med séluheimildinni
(4. og 5. kafli).

5. Sett verdi i 10g akvaedi um s6lu eignarhluta rikisins i fyrirteekjum. Slik akveaedi geetu hvort sem er
verid sértok 16g eda vidbot vid fjarreidulog, nr. 88/1997. bar veeri kvedid a um ad:

a. Vio s6lu & eignarhlutum i eigu rikisins skuli &vallt studst vid fimm meginreglur. Jafnraedi,
gagnsei, hlutleegni, hagkveemni og virka samkeppni (kafli 5.1).
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Adur en akvedid er ad selja eignarhluta rikisins i fyrirtaekjum i E-hluta purfi ad leggja fyrir
Alpingi i formi pingsalyktunar beioni um heimild til s6lu og ad i slikri beidni purfi ad
koma fram markmid med sélu og krofur sem leggja skal til grundvallar sélunni. Jafnframt
purfi heimild i 6. gr. fjarlaga um pa sélu ad byggjast a peirri forsendu ad pingsalyktun hafi
verid sampykkt (kafli 5.5).

Serstok sélunefnd verdi skipud i hverju tilviki og Rikiskaup eda annar sérhafdur adili sjai
um Utbod og mat a tilbodum vid s6lu eignarhlutum rikisins i fyrirteekjum i E-hluta (kaflar
5.3095.4).

Reglur stjornsysluréttarins gildi um malsmedferd vid undirbuning ad radstdfun eigna i E-
hluta rikissjods, p.e. akvordun peirra skilyrda sem sala skal bundin og um fragang & samn-
ingi um solu eignarhluta (kafli 5.6).

Pegar s6lu & eignarhlutum rikisins i fyrirteekjum i E-hluta sé lokid verdi Alpingi gefin
skyrsla um framkvemd sélunnar og hian reedd par sérstaklega (kafli 5.5).

petta regluverk gildi og jafnframt pegar akvedid er ad einkavada rikisstarfsemi sem nu er
sinnt i A-, B-, C- eda D-hluta fjarlaga (enda er fyrsta skrefid i sliku ferli ad fera
rekstarformid i einkaréttarlegt form og par med yfir i E-hluta fjarlaga).

Reglugerdarheimild til ad Gtfera nanar verklag vid sélu eignarhluta rikisins i E-hluta
rikisjods og hlutverk sélunefndar og annarra adila.

6. Fjarmalaradherra setji reglugerd um solu eignarhluta sem byggist a ofangreindri lagaheimild par
sem eftirfarandi paettir gaetu mogulega komid fram:

a.

Gildissvid. Reglugerdin ndi til solu adila i A- hluta fjarlaga & eignarhlutum sem vistadir
eru i E-hluta, en ekki ef stofnanir og fyrirteki i B-, C-, D- eda E-hluta fjarlaga hyggjast
selja eignarhluti sem pau eiga i 6drum fyrirteekjum i 16gheimilum tilgangi vegna hlutverks
sins.

Lysing & pvi hvernig pingsalyktun um tillégu vegna sélu a eignarhlutum skuli vera ar
gardi gerd og samspil hennar vid 6. gr. fjarlaga.

Fjarmalaraduneytio (ad pvi er vardar s6lu a eignarhlutum i fjarmalafyrirteekjum eftir
tillogu fra Bankasyslu rikisins) undirbui tillogur um sélu og rokstudning fyrir henni i
samradi vid adra radherra eftir efni.

Réadherra leggi tilloguna fram & Alpingi i formi pingsalyktunar.

pegar séluheimild hefur verid sampykkt & Alpingi skipi fjarmalaradherra sélunefnd med
fulltria sinum, forsatisradherra, efnahags- og vidskiptarddherra og ef svo beri undir pess
raduneytis sem fer med pann malaflokk sem tengist starfsemi fyrirtaekis sem fyrirhugad er
ad selja. S6lunefndin hafi pad hlutverk ad fylgja eftir akvérdun Alpingis og semja s6lulys-
ingu i samvinnu vid Rikiskaup. Vid solu & eignarhlutum i fjarmalafyrirteekjum hefdi
Bankasyslan ad 6breyttum légum um hana stéru hlutverki ad gegna vardandi sélu a
eignarhlutum i fjarmalafyrirtekjum og styrdi sélunefndinni. Hlutverki og verkefnum
solunefndar veeri nanar lyst i reglugerdinni. | 4kveedi um nefndina i reglugerd geti
mdogulega komid fram ad (kafli 5.3):

i. Hun sé bundin af dkvaedum soluheimildar Alpingis og peim meginreglum sem
logfestar hafa verid vegna solu eignarhluta.
ii. Hun lati fara fram greiningu og verdmat & fyrirteekinu sem til stendur ad selja.
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iii. Han beri dbyrgd & pvi ad undirbua sélulysingu vegna peirra eignarhluta sem til
stendur ad selja.
iv. Huan velji s6luadferd.
v. Huan skili skyrslu til fjairmalaradherra um framkvaemd solunnar.
vi. Han fylgi dkvednu verklagi og lagmarks vidmidunum vardandi upplysingagjof
um starfsemi sina, svo sem um vanheafisastaedur.
vii. Maogulegt sé ad leita utanadkomandi radgjafar.

f. Rikiskaupum, eftir atvikum i samradi vid sérhzfda adila, verdi falid pad hlutverk ad sja
um Utbod & eignarhlutanum. | akveedum um hlutverk Rikiskaupa eda annarra umsjonar-
adila i ferlinu geeti komid fram ad hlutverk pess sé ad (kafli 5.4):

i. Starfa med s6lunefndinni.
ii. Sjaum (tbod & eignarhlutum sem til stendur ad selja.
iii. Sja um samskipti vid bjédendur og upplysingagjof medan a ferlinu stendur.
iv. Meta tilbod med hlutleegum haetti.
v. Mala med pvi ad akvednu tilbodi verdi tekid eda hafnad.
vi. Mogulegt sé ad leita utanadkomandi radgjafar.

g. Fjarmalaradherra formlega hafni eda stadfesti sélu og teljist hin pa fragengin. Akvordun
hans parf ad byggjast & hlutleegu mati & peim sjonarmidum sem fram komu i sélulysingu.

h. Nanari lysing verdi gerd a pvi hvernig rddherra skuli upplysa Alpingi um framkvamd s6lu
eftir ad han hefur farid fram.

Stofnanirnar i B-, C- og D-hluta fjarlaga attu einungis ad eiga eignarhluti i féeldgum i tengslum vid
I6gbundid hlutverk sitt, svo fremi sem fyrir pvi sé lagaheimild, t.d. i sérlégum um stofnunina. paer
&ttu hins vegar ekki ad purfa ad afla heimilda Alpingis vid s6lu einstakra eignarhluta eins og gert
er rad fyrir ad fyrirteeki og stofnanir i A-hluta fjarlaga purfi ad gera samkveemt tillogu i 4. tolul. Til
bess ad tryggja jafnraedi og gagnsai vardandi sélu pessara adila & eignarhlutum i fyrirtaekjum
meelir starfshopurinn med pvi ao:

a. Stofnanir i B-, C- og D-hluta fjarlaga sem nu eiga eignarhluti i fyrirteekjum sem ekki
tengjast logbundnu hlutverki peirra losi um pa eignarhluta eda komi peim til annarra
umsyslueininga innan rikisins.

b. Stofnanirnar fylgi peim fimm almennu meginreglum sem melst er til ad verdi logfestar
vardandi s6lu eignarhluta.

c. Fjarmélardduneytid setji viomid vardandi solu eignarhluta stofnana i B-, C- og D-hluta
fjarlaga sem t.d. mida ad pvi ad upplysingar um ferlid liggi fyrir i hverju tilfelli fyrir sig,
t.d. & heimasidum stofnananna.

d. Fjarmalardduneytid setji viomid um umsyslu eignarhluta i fyrirteekjum sem stofnanir i B-,
C- og D-hluta fjarlaga, sem eiga eignarhluti i fyrirteekjum, purfa ad fara eftir og byggist &
leidbeiningum OECD. bar verdi sérstaklega kvedid & um virkt upplysingafledi vardandi
pbéa eignarhluti sem rikisadilar eiga hluti i hverju sinni.

Einkaréttarleg fyrirteeki i E-hluta fjarlaga purfi ekki ad bera undir Alpingi akvoroun um sélu til-
tekinna eignarhluta i fyrirteekjum sem pau kunna ad eiga eda fylgja pvi regluverki sem fjallad er
um i 5. og 6. télul. Séluferlid parf samt sem adur ad vera gagnsett og ettu fyrirtekin vid sélu ad
taka mid af peim meginreglum sem starfshopurinn telur ad eigi almennt ad gilda um sélu eignar-
hluta og nefnd eru i a-lid 5. t6lul. P4 purfa pau & hverjum tima ad fara eftir &kvaeedum eiganda-
stefnu rikisins vardandi s6lu & eignarhlutum.
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Il. pattur: Sala fjarmalafyrirteekja i eigu rikisins a eignarhlutum i fyrirteekjum og
félogum

7. Medferd fjarmalafyrirteekja i eigu rikisins a eignarhlutum i fyrirteekjum og félégum

I pessum kafla er annars vegar fjallad um eignarhald rikisins i fjarmalafyrirteekjum og hins vegar um
fyrirteeki i eigu eda undir yfirradum fjarmalafyrirteekja. Reynt er ad meta hvort setja eigi sérstakar
reglur um solu peirra & eignarhlutum og hvort rikid, i gegnum eignarhald sitt, atti ad hafa ahrif &
vinnulag fjarmalafyrirteekja vid ferli solu peirra & eignarhlutum i fyrirteekjum.

7. 1 Tilkoma eignarhalds rikisins i fjarmalafyrirteekjum
Med setningu laga nr. 125/2008, um heimild til fjarveitinga Ur rikissj6oi vegna sérstakra adstedna &

fjarméalamarkadi o.fl. (neydarldgunum), voru fjarmalaradherra og Fjarmalaeftirliti (FME) veittar vio-
teekar heimildir til adgerda & fjarmalamarkadi vegna yfirvofandi hettu par sem vandi fjarmalafyrir-
teekja hafdi aukist vikurnar og dagana &dur en 16gin voru sett og veruleg hatta var talin & hruni fjar-
malakerfisins. bessar adgerdir leiddu sidar til pess ad rikio eignadist hluta- og stofnfjarbréf i helstu
fjarmalafyrirteekjum landsins. betta nyja eignarhald rikisins i fjarmalafyrirteekjum stafar ekki af mark-
vissri stefnu um ad auka umsvif rikisins & fjarmalamarkadi heldur er um ad raeda afleidingar og
vidbrdgd vid hruni fjarmalakerfisins haustid 2008. Stadan kallar p6 & upplysta umradu um hvort rikid
4 ad vera eigandi i fjarmalafyrirtaekjum til framtidar og mat & umfangi og ahrifum pessa eignarhalds.

7.1.1 Eignarhald vidskiptabankanna

A nokkrum doégum i kjolfar gildistoku neydarlaganna 7. oktdber 2008 tok FME yfir rekstur priggja
steerstu vidskiptabankanna. Fjarmalaradherra stofnadi i kjélfarid prju hlutafélég um innlenda starfsemi
gbmlu bankanna (Landsbanka, Glitnis og Kauppings) og skipadi peim stjornir. Til pessara nyju félaga
voru svo ferdar innlendar innsteedur og innlendar eignir gémlu bankanna, en gémlu bénkunum settar
skilanefndir og sidar slitastjornir til pess ad vinna Ur 66rum eignum peirra i samradi vid kréfuhafa sem
flestir voru erlend fjarmalafyrirteeki. Med pessari adgerd & grundvelli neydarlaganna setti rikid i raun &
fot prja ny fjarmalafyrirteeki og var pannig & nokkrum dégum ordid eigandi priggja steerstu fjarmala-
fyrirtekja & Islandi, nokkrum &rum eftir umfangsmikla einkavadingu fjarmalafyrirteekja. Sidan i
oktober 2008 hafa nokkur minni fjarmalafyrirteeki, svo sem sparisjodir, fylgt i kjolfarid.

S0 endurreisnardatlun sem stjornvéld unnu eftir i kjolIfar hruns stéru bankanna priggja fol i sér ad i
névember 2008 var unnid bradabirgdaveromat a peim eignum og skuldum sem fluttust yfir i nyju
bankana og akvedid ad sidan yrdi 6hadur adili fenginn til pess ad vinna nanara verdmat. Samkvaemt
bradabirgdaverdmatinu var gert rad fyrir 385 milljarda kr. eiginfjarframlagi rikisins og ad gefid yrdi ut
skuldabréf til gémlu bankanna sem greidsla fyrir mismun eigna og skulda, samtals um 1.153 milljardar
kr. bessi adferd gerdi rad fyrir ad islenska rikid yrdi eitt eigandi bankanna priggja og pyrfti pvi sjalft
ad leggja fram eiginfjarframlagid sem og gefa Ut skuldabréfid fyrir mismuninum til gémlu bankanna,
sem toldust i raun eigendur pessar eigna og skulda sem islenska rikid einhlida feerdi yfir i nyju
bankana med neydarldgunum i oktéber 2008. I april 2009 pegar 6hadur adili lauk sidan vid verdmat
eignanna vard ljost ad nyja matid myndi ekki skila einni dkvedinni télu og ad heimtur lana geetu i
heildina verid & bilinu 47-55% og upphad utgefinna skuldabréfa samtals til bankanna priggja & bilinu
442-766 milljardar kr. A sama tima var 1jost ad krofuhafar erlendu bankanna voru séattir vid fyrirliggj-
andi aeetlun stjérnvalda sem peir téldu of einhlida auk pess sem hin draegi Ur méguleikum peirra til ad
geeta hagsmuna sinna.

Endurreisnarazetlun vidskiptabankanna priggja var pvi breytt a pann veg ad reynt yroi ad na nidurstoou
um verdmat med samningum milli rikisins og krofuhafa sem fara med eignarhald gémlu bankanna,
frekar en med einhlida akvordun sem feeli veentanlega i sér malshéfoun kréfuhafa & hendur islenska
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rikinu. Fljotlega vard einnig ljost ad skilanefndir Glitnis og Kauppings geetu haft ahuga a pvi ad eign-
ast hluti i nyju bénkunum i tengslum vid slika samninga. Markmid rikisins var ad semja um akvedio
grunnmat sem stofnfjarmdégnun geeti grundvallast &, en hakkanir umfram pad geetu runnid til
kréfuhafa i formi verdmeetaaukningar hlutabréfa eda skilyrtra skuldabréfa.

Nidurstodur samninganna urdu sidan paer ad gdmlu bankarnir eignudust allir hluti i nyju bénkunum
asamt rikinu. A rikid pannig um 81% hlut i Landsbankanum, 5% hlut i islandshanka og 13% hlut i
Arion banka. I 1j6si pess sem ad framan er rakid er ekki hagt ad flokka paer breytingar sem attu sér
stad & endurreisnardatlun stjornvalda sem leiddi til pess ad rikio vard ekki eini eigandi allra priggja
stéru vidskiptabankanna til hefdbundinnar s6lu & eignarhlutum i rikisfyrirteekjum. Rikid atti i raun
aldrei peer eignir og skuldir sem fluttar voru ar gdmlu bonkunum yfir i pear nyju og pvi neer ad tala um
ad rikid, med eiginfjarframlagi sinu, hafi eignast 81%, 5% og 13% hluti i nyju bénkunum i tengslum
vid endurreisn vioskiptabanka eftir hrunid, frekar en ad eiginleg sala a hlutabréfum eda einkavading
hafi att sér stad.>

7.1.2 Eignarhald & sparisjodum

I 2. gr. laga nr. 125/2008 er ad finna heimild til handa fjarmalaradherra fyrir hond rikissjods til ad
leggja sparisjodum til stofnfé sem nemur allt ad 20% af bokfaerdu eigin fé peirra. pessi heimild var
sidan nanar Utfaerd i reglum um framlag til sparisj6da skv. 2. gr. laga nr. 125/2008, neydarlaganna, og
a grundvelli peirra séttu nokkrir sparisjodir um stofnfjarframlag Ur rikissjodi a fyrri hluta ars 2009.
Rikid fer med stofnfé i fimm sparisjodum. beir eru Sparisjodur Bolungarvikur (90,9%), Sparisjodur
Norofjardar (49,5%), Sparisj6dur Svarfdeela (90%), Sparisjodur Vestmannaeyja (55,3%) og Sparisj0d-
ur bérshafnar og nagrennis (75,9%).

Fjarmalaraduneytio for fram & ad peir sparisjodir sem sottu um stofnfjarframlag fengju 6had
endurskodunarfélag til pess ad fara yfir reikninga og veromaeti eigna. Sa yfirferd leiddi i ljos ad stada
sparisjodanna var mun verri en haldid hafdi verid. Framlag & grundvelli 2. gr. neydarlaganna myndi
ekki duga til pess ad endurreisa pa fjarhagslega og pvi pyrfti adkomu kréfuhafa til pess ad fjarhagsleg
endurskipulagning veeri moguleg. Sedlabankinn var helsti kréfuhafi sjodanna og pvi toku bankinn og
fjarmalaraduneytid upp nana samvinnu um endurskipulagningu sparisjodanna og skyldi Sedlabankinn
leida pa vinnu. Hinn 1. febrdar 2010 var sparisjédunum bodid ad semja um uppgjor & skuldum sinum
samkveemt akvednum skilmalum. Einn peirra moguleika sem sparisjédunum var bodid upp & vid
uppgjor & skuldum sinum vid Sedlabanka islands var ad breyta hluta peirra i stofnfé. Endur-
skipulagningaraform rikisins voru sidan sampykkt af Eftirlitsstofnun EFTA (ESA) 21. juni 2010. |
kjolfario og med hlidsjon af breytingum i tengslum vid dom haestaréttar vegna gengistryggdra lana var
gengid til samninga sem leiddu til peirrar nidurstodu ad rikid eignadist allt fra 49,5% til 90% hlut i
fimm sparisjodum.*’

I mai 2011 sampykkti fjarmalaraduneytid sidan vidmidunarreglur sem Bankasysla rikisins lagdi til um
heimildir sparisjodanna til innlausnar & stofnfé sem rikid hefur eignast i tengslum vid fjarhagslega
endurskipulagningu peirra. Vegna rekstrarforms sparisj6da er ekki um eiginlega eignarhluti rikisins i
sparisjodunum ad raeda og pvi er innlausnin ekki sala & eignarhlutum i strongum skilningi pott

% Umfjollunin byggist & skyrslu fjarmalaradherra um endurreisn vidskiptabanka sem 16g8 var fram & Alpingi i

31. mars 2011. Sja adallega bls. 4-7, pskj. 1213 — 694. mal, 139. l6ggjafarping 2010-2011

Byggt & svari vid fyrirspurn Eygl6éar Hardarddttur um stofnfjareign rikisins i sparisjédum og addraganda pess
a0 rikid eignadist meirihluta stofnfjar i fimm sparisjodum, pskj. 1684 — 633. mal, 139. léggjafarping 2010-
2011.
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naudsynlegt sé ad um hana gildi almennar og gagnsajar reglur likt og Bankasyslan hefur lagt til. |
reglunum kemur m.a. fram ad:*

1. Vidkomandi sparisjodur eigi rétt a pvi ad innleysa allt ad 60% pess hluta stofnfjar sem kemur i
hlut rikisins og skuli innlausnarrétturinn verda virkur tveimur arum eftir ad rikio vard eigandi
stofnfjér.

2. Innlausnarverdid skuli vera kaupverd stofnfjar ad vidbaettum voxtum.

Fjarmagna megi innlausn med eiginfé eda askrift fra stofnfjareigendum.

4. Skilyrdi innlausnar séu ao:

a. Varasjoour sé jakvadur eftir innlausn.

b. Eiginfjargrunnur sem hlutfall af ahettugrunni (CAD) vegna eiginfjarpattar A sé ekki
undir 12% og CAD vegna eiginfjarpattar B sé ekki undir 16%, eda i samremi vid
kréfur FME & hverjum tima.

c. Sparisjodurinn uppfylli krofur Sedlabanka islands og FME um laust fé eftir innlausn.

d. EKKi séu fyrir hendi adrar adsteedur sem gera pad ad verkum ad telja verdi ad innlausn
hafi skadleg ahrif & rekstur sparisjodsins.

e. Fara purfi eftir akvednum leidum vid framkveemd innlausnar.

f.  Skilgreindir fyrirvarar og takmarkanir séu & innlausnarrétti.

w

Ljost er ad sett hefur verid upp gagnseett kerfi i tengslum vid innlausn & pvi stofnfé sem rikid hefur sett
inn i sparisjédina. Likt og um eignarhluti rikisins i vidskiptabdnkunum kemur stofnfjarhluti rikisins til
vegna vinnu vid endurreish og endurskipulagningu fjarmalakerfisins i kjoIfar bankahruns.

7.2 Fyrirteki i eigu og undir yfirrddum banka
Sokum peirra erfidleika sem stedjad hafa ad islensku efnahagslifi undanfarin misseri, hafa mérg

fyrirtaeki lent i téluverdum skuldavanda. Reksturinn og par af leidandi skuldsetning pessara fyrirteekja
midadist vid annad landslag en nu blasir vid i islensku efnahagslifi. Af pessum sékum hafa morg
pessara fyrirtekja endad i hdndum lanadrottna sinna, par sem unnid er ad endurskipulagningu peirra.

7.2.1 Heimildir til yfirtoku fyrirteekja

Um eignarhald banka & atvinnufyrirteekjum fer m.a. samkvaemt akvaedum laga nr. 161/2002, um fjar-
malafyrirtaeki. Skv. 22. gr. laganna, sbr. 16. gr. laga nr. 75/2010, er fjarmalafyrirteekjum eingéngu
heimilt ad eiga atvinnufyrirteeki timabundid og i peim tilgangi ad ljuka vidskiptum eda til ad endur-
skipuleggja starfsemi vidskiptaadila. Ber i slikum tilfellum ad 6ska sérstaklega eftir heimild til sliks en
Fjarmalaeftirlitid metur hvort fjarhagsleg skilyrdi fyrir slikri yfirtoku séu uppfyllt og skal
endurskipulagningu lokid adur en 12 manudir eru lionir fra pvi ad starfsemi var yfirtekin. Fjarmala-
eftirlitid getur framlengt timafrest til sélu ad undangenginni endurskipulagningu en pa skal i umsokn
um slika framlengingu rokstutt hvada atvik hindra s6lu. Sérstaklega er tekid fram i 2. mgr. 22. gr. lag-
anna ad séu eignir yfirteknar til ad tryggja fullnustu kréfu skulu peer seldar jafnskjott og hagkvemt er.
Er pvi ljost ad hofudahersla er 16gd & ad sala & slikum eignum gangi sem hradast fyrir sig.

Ennfremur gilda um petta efni reglur samkeppnislaga, nr. 44/2005, en slik yfirtaka sem hér um raedir
fellur undir skilgreiningu laganna um samruna. Skv. 17. gr. samkeppnislaga telst samruni hafa att sér
stad pegar breyting verdur & yfirradum til frambadar. Getur slik breyting m.a. falid i sér ad einn eda
fleiri adilar, sem pegar hafa yfirrad yfir am.k. einu fyrirteeki, na beinum eda 6beinum yfirradum, i
heild eda ad hluta, yfir einu eda fleiri fyrirteekjum til vidbotar med pvi ad kaupa verdbréf eda eignir,
med samningi eda med 6drum heetti.

% Bankasysla rikisins 2011a.
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Samkeppniseftirlitio hefur heimildir til ad dgilda slikan samruna, sbr. 17. gr. ¢ samkeppnislaga, telji
eftirlitio ad samruni hindri virka samkeppni med pvi ad markadsradandi stada eins eda fleiri fyrirtekja
verdi til eda slik stada styrkist, eda samruninn verdi til pess ad samkeppni & markadi raskist umtalsvert
ad 0oru leyti. Ljost er ad slik 6gilding getur verid verulega ipyngjandi og kann ad strida gegn megin-
reglum um medalhof. bvi eru Samkeppniseftirlitinu tilteek veegari Urreedi og getur eftirlitid einnig sett
slikum samruna skilyrdi. Hefur Samkeppnieftirlitid & peim grunni sett itarleg skilyrdi vegna yfirtoku
banka & atvinnufyrirteekjum. Tilgangur pessa er ad draga Ur daeskilegum &hrifum samruna & samkeppn-
ismarkadi. Til slikra Urreeda verdur po adeins gripid teljist pad méalefnalegt og studla ad pvi markmidi
ad efla virka samkeppni til lengri tima litid.

7.2.2 Reglur og tilmeeli vardandi solu eignarhluta i fyrirteekjum

[ skyrslu Samkeppniseftirlitsins ,,Samkeppni eftir hrun“ kemur fram ad bankar radi yfir 46% eignar-
hluta fyrirteekja. Par segir ad alpjédleg samstada sé um ad bankar séu ekki vel til pess fallnir ad reka
fyrirteeki sem komi til af pvi ad fjarmalapjonusta fyrir fyrirtaeki og eignarhald peirra fari ekki vel
saman. PG segir Samkeppniseftirlitio ad pad verdi ad gefa bonkum edlilegt svigram til ad ganga fra
lausum endum i fjarmalum yfirtekinna fyrirtaekja adur en fyrirtaeki séu sett i formlegt séluferli.*

Samkeppniseftirlitid birti i desember 2009 umraduskjal nr. 2/2009, um banka og endurskipulagningu
fyrirteekja, par sem sett voru fram 17 kjarnasjonarmid sem Samkeppniseftirlitid taldi banka eiga ad
hafa ad leidarljosi vio endurskipulagningu atvinnufyrirteekja. Samkvaemt sjonarmioi 14 eiga bankar ad
selja endurskipulogo fyrirteeki vid fyrsta hentugleika i gagnsaju ferli, eftir pvi sem kostur er. par segir
enn fremur ad skraning i kaupholl ad undangengnu almennu Utbodi sé afar gagnsee leid vid solu fyrir-
teekja. Han tryggi jafnreedi medal adila sem kynnu ad vilja kaupa hlut i fyrirtaekjum i eigu bankanna.
Afar mikilvaegt er ad virt séu pau timamdork sem sett eru & eignarhald banka & yfirteknum fyrirteekjum
sem og ad slikir frestir séu ekki of langir. Algengt er ad kaupendur i slikum tilfellum séu énnur fyrir-
teeki eda adilar sem hafa yfirrad yfir 6drum fyrirteekjum. 1 slikum tilfellum er um ad raeda samruna i
skilningi samkeppnislaga og ber sem slikan ad tilkynna til Samkeppniseftirlitsins.

Hvad sjalft soluferlid vardar kemur fram i aliti Samkeppniseftirlitsins, nr. 3/2008, ad mikilvagt sé ad
tryggja gagnsai og vinna gegn tortryggni, pegar unnid er ad endurskipulagningu fyrirteekja og 6drum
mikilveegum radstéfunum. Samkeppniseftirlitio beinir pvi til fjarmalafyrirtaekja ad geett sé ad pvi ad
fyrirtaekjum sé ekki mismunad med émalefnalegum heetti. Ef fyrirteki eda eignir peirra eru bodnar til
s6lu purfi ad vera tryggt ad allir liklegir kaupendur hafi jafna moguleika & pvi ad gera tilbod og
hlutleegni sé tryggd i vali milli kaupenda. Mikilveegt sé ad skapa moguleika fyrir nyja adila til ad koma
inn & samkeppnismarkadi, t.d. med kaupum & fyrirteekjum eda eignum. Eftir pvi sem kostur er skuli
leitast vid ad hafa ferlid opid og gagnseett.

7.2.2.1 Akvaedi um séluferli eigna i sameiginlegum reglum fjarmalafyrirtaekja

Mikilveegt er ad bankar vinni eftir fastmétudu og traverdugu ferli sem kynnt er vidskiptalifinu og
stjornvoldum. T 3 gr. laga nr. 107/2009, um adgerdir i pagu einstaklinga, heimila og fyrirteekja vegna
banka- og gjaldeyrishruns, kemur fram ad krofueigendur skuli setja sér reglur um skuldbreytingar og
breytingar & skilmalum skuldabréfa og lanssamninga sem kunna ad leida til eftirgjafar skulda eda
annarra ivilnana fyrir skuldara. Reglurnar skulu stadfestar af Fjarmalaeftirlitinu. A pessum grunni settu
fjarmalafyrirtekin sér sameiginlegar reglur um fjarhagslega endurskipulagningu fyrirtekja. Samtok
fjarmalafyrirteekja gafu reglurnar Ut og voru peaer stadfestar af Fjarmalaeftirlitinu i jani 2010, en allir
bankar vinna eftir reglunum. i 8. télul. er sérstaklega fjallad um soluferli eigna.®® bar segir ad stefnt

% Samkeppniseftirlitid 2011.
8 samtok fjarmalafyrirteekja 2010.
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skuli ad pvi ad selja eignarhluti i fyrirteekjum eins fljott og hagkvaemt er og ad eignaumsyslufélag eda
fjarmalafyrirteeki skuli halda utan um séluferli slikra eigna, i samraemi vid 21. og 22. gr. laga um
fjarmalafyrirteeki, nr. 161/2002, og leidbeinandi tilmali Fjarmalaeftirlitsins nr. 1/2004.

pa skuli stefna ad opnu og gagnsaju soluferli og jafnraedis medal fjarfesta. bratt fyrir petta er p6 visad
til pess i reglunum ad i einhverjum tilvikum kunni hagsmunir fyrirteekis og fjarmalafyrirteekis ad kalla
a lokad Utbod eda annars konar fyrirkomulag & solu eigna. Slikt kann ad koma til m.a. vegna akvada
hluthafasamkomulags eda sampykkta um forkaupsrétt, sjénarmida annarra eigenda, kréfuhafa eda eig-
enda vidskiptaleyfa. Einnig er i pessu samhengi visad til peirra atvika pegar a&tlad soluverdmeti
réttleetir ekki kostnad vid opid Utbod eda vegna annarra augljosra hagsmuna fyrirtekis eda fjarmala-
fyrirtaekis.

I reglunum segir ad akvordun um solu & eignarhlut fjarmalafyrirtaekis og adferd vid sélu skuli rokstudd
og skrad eins og adrar radstafanir tengdar fjarhagslegri endurskipulagningu fyrirteekja. Loks er i nidur-
lagi 8. tolul. aréttad ad vid solu eigna skuli haft hlidsjon af aliti Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2008 og
umraeduskjali Samkeppniseftirlitsins nr. 2/2009, um banka og endurskipulagningu fyrirtaekja.

Med pessum reglum, sem settar eru med stod i 16gum og sampykktar af Fjarmalaeftirlitinu, er tekid &
helstu pattum sem starfshopurinn telur ad skipti hvad mestu mali vardandi pad ad tryggja jafnreedi og
gagnsai vid solu & eignarhlutum.

7.2.2.2 Sérstakar reglur vidskiptabankanna um sélu eignarhluta

Allir bankarnir settu upp sérstok eignaumsysluféldg i kjolfar hrunsins en pangad voru feerdar
fullnustueignir, svo sem eignarhlutar i fyrirteekjum.®* Var petta m.a. gert til pess ad skilja skyrt & milli
hlutverks peirra vid skuldadrvinnslu og sidan umsyslu eignarhluta. Pannig sér bankinn um skulda-
arvinnslu en eignaumsyslufélégin um solu fyrirteekjanna. Allir bankarnir hafa einnig gefid Gt sinar
eigin verklagsreglur um fjarhagslega endurskipulagningu fyrirtaekja par sem sett eru fram akvedin
vidmid og reglur um sélu eigna.® Séluvidmidin byggjast & sameiginlegum reglum fjarmalafyrirtaekja
sem fyrr eru nefndar og pvi ekki asteda til pess ad fara nakveemlega i peer hér aftur.

Eins og fram kemur i 1. kafla er nefndinni gert ad fjalla sérstaklega um fjarmalafyrirteeki sem eru i
meirihluta eigu rikisins og hvernig stadid er ad solu eignarhluta i fyrirteekjum sem pau eiga i eignar-
hluti. T raun er pad adallega Landsbankinn sem hér um radir par sem adrir vidskiptabankar eru ad
minnihluta i eigu rikisins og Sparisjodirnir hafa ekki leyst til sin mikid af fyrirteekjum. I nylegri stefnu
Landsbankans um sélu fullnustueigna, sem byggist & fyrrgreindum reglum samtaka fjarmalafyrirteekja,
er sett fram stefna sem bankinn hyggst fara eftir vid sélu fullnustueigna i framtidinni og tekur & mérgu
pvi sem gagnrynt var i tengslum vid s6luna & Vestia & sinum tima.

Meginmarkmid stefnunnar er ad Landsbankinn atlar ad fylgja godum vidskiptahattum og selja fulln-
ustueignir eins fljott og unnt er i opnu og gagnseju soluferli. Jafnframt segir i stefnunni ,,Lands-
bankinn fylgir skilgreindu séluferli til ad tryggja hagsmuni vidskiptavina vid solu a fullnustueignum. |
stefnunni segir jafnframt ad allar fullnustueignir skuli auglystar og bodnar til sélu & almennum
markadi, brjoti pad ekki gegn loégvéroum hagsmunum vidskiptavina bankans. Fullnustueignir eru
verdmetnar af vidurkenndum sérfraedingum. Oskréad verdbréf, svo sem hlutabréf i fyrirteekjum eru seld
i opnu séluferli & almennum markadi ef pad eru ekki vidskiptalegir annmarkar par &. Astlun um sélu
fyrirteekja i samkeppnisrekstri liggur fyrir opinberlega innan sex méanada fra pvi ad bankinn édlast um-

88 NG & Landsbankinn t.d. tvd détturfélog i eignaumsyslu. Annars vegar Reginn ehf. sem heldur utan um
fasteignir og hins vegar Horn fjarfestingarfélag hf. sem heldur utan um eignarhluti i nokkrum félégum.

%2 Sja t.d. Arion banki 2010.
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radarétt yfir eigninni. Vio gerd stefnunnar er tekid mid af grunnreglum samfélagslegrar dbyrgdar eins
og peim er lyst i leidbeiningum alpj6da stadlaradsins (ISO 26000), viomidum Global Compact verk-
efnis Sameinudu pj6danna og reglum Samkeppniseftirlitsins.

I stefnunni kemur jafnframt fram ad vid solu eigna sem ekki eru skradar & opinberum verdbréfa-
markadi, t.d. fyrirteeki, geta ymis atridi haft afgerandi &hrif & soluferli viokomandi fyrirtekis. Par
koma ymis atridi til skodunar vid akvordun um soluferli. M& par helst nefna einkaleyfi eda samning
vidkomandi fyrirtaekis vid erlenda birgja eda vorumerkjaeigendur, akveedi i hluthafasamningi eda for-
kaupsréttarakvaedi, sjénarmid annarra eigenda, kréfuhafa eda eigenda vidskiptaleyfa eda pegar verd-
maeti fyrirtekis réttletir ekki opio séluferli. Endurskipulagning eigna og détturfélog bankans bera
abyrgd & medferd og soluferli fullnustueigna. Framangreindar einingar starfa eftir verklagsreglum sem
&tlad er ad tryggja framgdngu stefnu bankans. Regluvordur hefur eftirlit med radstofun fullnustueigna
og pess gett ad farid sé eftir reglum og ferlum sem f gildi eru.®®

7.3 Sérstakar reglur um s6lu banka a eignarhlutum i fyrirteekjum
Starfshépurinn lagdi mat & pad hvort setja etti sérreglur um solu fjarmalafyrirteekja 4 eignarhlutum i

fyrirteekjum sem peir eiga eignarhluti i. Eins og farid hefur verid yfir i pessum kafla hafa pegar verid
settar sameiginlegar reglur med stod i I6gum. ba hafa bankarnir sjalfir sett sér verklagsreglur um
endurskipulagningu skulda (par sem m.a. er fjallad um eignasélu) med visan i 16g nr. 107/2009 og
stadfestar af Fjarmalaeftirlitinu.

A grundvelli laga nr. 107/2009 starfar sidan sérstok eftirlitsnefnd en hlutverk hennar er ad fylgjast med
og kanna ad eigin frumkvedi hvort eftirlitsskyldir adilar & fjarmalamarkadi fylgja hinum samreemdu
reglum sem settar eru & grundvelli 2. og 3. gr. laganna. Eftirlitsnefndin ber, vardi malio fyrirteeki, ad
skila aliti til radherra og Fjarmalaeftirlitsins ef han telur ad verklagsreglunum sé ekki framfylgt en
adeins til radherra ef nefndin telur ad sanngirni og jafnraedis sé ekki geett. EKki hefur komid til pess ad
nefndin hafi skilad aliti hvorki til radherra né Fjarmalaeftirlits. Nefndin skiladi radherra hlutaskyrslu 8.
mars 2010 i samreemi vid &kvaedi laganna, en & peim tima hofou afar f& mal verid afgreidd af eftirlits-
skyldum adilum og sumir h6fdu ekki afgreidd nein mal. P4 skiladi nefndin framhaldsskyrslu i septem-
ber 2010 og loks pridju skyrslu i september 2011. | skyrslu nefndarinnar fra pvi i september 2011
segir: ,,Eftirlitsnefndin hefur i Grtékum og med almennri skodun ekki ordid annars askynja en ad innan
hvers fjarmalafyrirtaekis séu samberileg mal afgreidd med sambarilegum haetti i samraemi vio 16g,
samkomuldg og verklagsreglur. Nefndin hefur gert smavagilegar athugasemdir i einstaka malum par
sem fréavik hafa verid en ekki hefur verid 4stada til ad senda radherra &lit skv. 5. gr. laga 107/2009.*

I skyrslu Samkeppniseftirlitsins Samkeppni eftir hrun segir ad vandinn sé ekki sa ad bankar selji
fyrirteeki til vildarvina eda afskrifi of mikid, heldur sé vandinn kerfisleegur. Ad mati stofnunarinnar
felst vandi atvinnulifsins i of haegu ferli fjarhagslegrar endurskipulagningar fyrirteekja, 6anaegju med
framkveemd hennar og skorti & trausti og gagnsei. P& segir Samkeppniseftirlitid ad rangir hvatar séu i
kerfinu sem seinki fjarhagslegri endurskipulagningu fyrirteekja. ,,An réttra hvata til s6lu munu
bankarnir eiga fyrirteekin lengur en talist getur pjédhagslega hagkvemt. Til er ordin ny timabundin
atvinnugrein, endurskipulagning og sala eigna. Hagsmunir starfsmanna hennar af tekjudflun og
atvinnudryggi vinna gegn hagsmunum samfélagsins af hradri drlausn. Hradslan vid ad taka akvordun
og gera mistok heldur aftur af mérgum vid niverandi adstedur. Kerfid umbunar ekki peim sem tekur
af skarid. «®°

% Landsbankinn 2011.
8 Eftirlitsnefnd med framkvaemd sértaekrar skuldaadlégunar 2011, bls. 8.
% Samkeppniseftirlitid 2011, bls. 6.
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pa segir i skyrslu Samkeppniseftirlitsins: ,,Krafan um algert jafnraedi er ein asteda pess ad of hagt
gengur i endurskipulagningu fyrirteekja. préatt fyrir fégur ord er vandinn sa ad hid fullkomna réttlaeti er
ekki til og skilgreining & réttleeti og jafnreedi er hdd stodu og mati hvers og eins. Engar tveer endur-
skipulagningar steerri fyrirteekja eru eins. Bankarnir verda ad hafa svigrum til ad taka skynsamlegar
akvardanir ad gefnum fyrirframmoétudum reglum.«®®

Samkeppniseftirlitio segist, med hlidsjon af nidurstéoum skyrslunnar, etla ad beita heimildum sinum
med prennum heetti:®’

1. Tryggt verdi ad raunveruleg yfirradd banka yfir fyrirteekjum séu uppi & bordum.
2. Settar verdi frekari skordur vid beinu eignarhaldi med timafrestum.
3. Eftirlit med ardsemimarkmidum verdi eflt.

Samkeppniseftirlitid setur einnig fram eftirfarandi tillogur sem geetu adstodad vid ad leysa Ur pessum
vanda:

1. Bankar og skilanefndir skyri skipulega fra endurskipulagningu steerri fyrirteekja.

2. Bankar skilji i reikningum sinum betur & milli rekstrar til frambadar og endurskipulagn-
ingar fyrirtaekja.

3. Stjérnvold méti hvata sem vinna med markmidum um ad hrada endurreisn.

4. Stjornvéld stofni til umraeduvettvangs med bonkum og fyrirteekjum.

Starfshopurinn telur ad umgjoérd um s6lu banka & eignarhlutum i fyrirteekjum sé &geet pétt enn sé haegt
ad gera bragab6t 4. Ef vilji er til pess ad setja 16g um endurskipulagningu fyrirteekja undir yfirrddum
banka ettu pau m.a. ad byggjast & nidurstédum i skyrslu Samkeppniseftirlitsins. Slik 16ggjof atti po
ekki bara ad sntast um vinnulag vid s6lu fyrirteekjanna, pétt tekid yrdi & pvi i slikri lagasetningu. Ef af
slikri lagasetningu yrdi attu viomid um s6lu ad byggjast & fyrrgreindum sameiginlegum reglum fjar-
malafyrirteekja um fjarhagslega endurskipulagningu, naudsynlegri upplysingaskyldu og svigrumi til
bess ad taka & hverju mali med skilvirkum hatti. Ef stjornvold akveda ad gera breytingar & pvi i hvada
farvegi eignasala bankanna er na purfa slikar breytingar ad taka til allra fjarmalafyrirteekja hvort sem
pau eru i eigu rikisins eda ekki. Starfshopurinn telur ad best feeri p6 & pvi ad lata reyna & veegari Urraedi
sem fram koma i skyrslu Samkeppniseftirlitsins, Samkeppni eftir hrun.

7.4 Hlutverk rikisins sem eigandi i fjarmalafyrirteekjum hvad vardar s6lu & eignarhlutum i
fyrirteekjum

Er rétt ad setja sérreglur um solu eigna i eigu banka sem l0ta eignarhaldi rikisins? Skiptar skodanir eru
um &hrif slikra reglna & rekstrarumhverfi og samkeppnishafni fjarmalafyrirteekja. Bankasyslan alitur
sem deemi ad pad sé ekki heillaveenlegt & samkeppnismarkadi ad sérreglur gildi um fjarmalafyrirteki i
rikiseigu, slikt dragi Ur samkeppnishafni peirra og komi med neikvaedum hetti nidur & verdmeeti
beirra.?® b& hefur Samkeppniseftirlitid bent & ad bankar purfi ad geeta ad samkeppnissjonarmidum vid
&kvardanir sem lata ad framtid fyrirtaekja & samkeppnismorkudum.®

Hafa verdur i huga ad sala banka & eignarhlutum i fyrirteekjum, pétt peir séu i eigu rikisins, er ekki
einkavading. Eignarhlutar eru beint eda 6beint i hdndum banka i meirihluta eigu rikisins, eftir ad peir
hafa eignast pa vegna bjérgunaradgerda, lanveitinga eda annarra sambarilegra adgerda. Stada rikisins
sem eiganda i einstaka fjarmalafyrirteekjum er i pessu sambandi samberileg stodu einkaadila sem eiga

% Samkeppniseftirlitid 2011, bls. 6.

8" Samkeppniseftirlitid 2011, bls. 16 og 17.
%  Bankasyslan 2011.

% Alit Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2008.
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i fjarmalafyrirteekjum. Eigendurnir eins og fyrirtekin sjalf verda ad lata almennum leikreglum a
markadi og fylgja dkvordunum par til baerra eftirlitsadila, svo sem Fjarmalaeftirlits og Samkeppnis-
eftirlits. Banki, burt séd fra eignarhaldi, er fyrirteeki & einkaréttarlegum grunni sem selur hlut i 6dru
fyrirteeki an beinnar adkomu rikisins. Hvad petta vardar er ekki asteeda til pess ad setja sérreglur um
fjarmalafyrirtaeki i eigu rikisins heldur parf jafnt yfir 6ll fjarmalafyrirteeki ad ganga eins og reett var i
kafla 7.3. bad sem verdur ad teljast einna mikilvaegast i pessu samhengi er ad sala slikra hluta fari fram
a vioskiptalegum forsendum og ad sanngjarnt verd faist fyrir eignarhlutanna.

Vilji rikid & einhvern hétt hafa &hrif & framkveemd sélu eignarhluta i gegnum pa eignarhluta sem pad a
i fjarmalafyrirteekjum er rétt ad pad sé gert i gegnum skyr markmid i eigandastefnu rikisins pannig ad
pau ahrif séu 6llum 1jés. Naverandi eigandastefna tekur ekki & pessu sérstaklega heldur fjallar adallega
um markmid vegna sélu rikisins & eignarhlutum pess i fjarméalafyrirtekjum eins og fyrr er rakid. P6
segir i eigandastefnunni ad fjarmalafyrirteeki skuli koma sér upp innri verkferlum um lykilpeetti i
starfsemi sinni, svo sem endurskipulagningu skuldsettra fyrirteekja, drlausn skuldavanda einstaklinga,
sOlu eigna o.fl. Mikilveegt sé ad slikir ferlar séu skilvirkir og gagnseir og birtir & heimasioum fyrir-
teekjanna. Slikt hefur pegar verid gert. Jafnframt segir ad fjarmalafyrirteeki &ttu ad hafa til hlidsjonar
alit Samkeppniseftirlitsins nr. 3/2008, akvardanir banka og stjornvalda um framtid fyrirteekja &
samkeppnismorkudum. Slikt hefur ad einhverju leyti verid gert, t.d. med verklagsreglum fjarmalafyrir-
teekja sem &dur er getid.

Bankasyslan skal i gegnum l6gbundid hlutverk sitt gera samninga vid fjarmalafyrirtaeki i eigu rikisins
um sérteek og almenn markmid i rekstri par sem heagt veeri ad koma ad sérstokum aherslum rikisins
vardandi solu fjarmalafyrirteekjanna & eignarhlutum i fyrirteekjum. Pegar hefur verid gerdur samningur
milli Bankasyslu rikisins og Landsbankans og er i télulid 4.4. i peim samningi fjallad um fjarhagslega
endurskipulagningu fyrirteekja og heimila.” bar er ekki beinlinis fjallad um sblu & eignarhlutum en
samningur sem pessi veeri ageet leid til pess ad koma slikum aherslum & framfzeri med hlidsjon af
almennum aherslum i eigandastefnu ef vilji veeri til pess.

Starfshopurinn telur ad meginreglur paer sem hann leggur til ad verdi logfestar eigi ad hafa til
hlidsjonar pegar fyrirteeki i meirihlutaeigu rikisins selja eignarhluta. Pad & einnig vid um
fjarmalafyrirteekin og er i samreemi vid peer reglur sem fjarmalafyrirtaeekin hafa sett sér sjalf. Rikid sem
eigandi i fjarmalafyrirteekjum parf ad vera 6ruggt um ad paer upplysingar sem pad feer fra fyrirteekum i
sinni eigu séu fullnzegjandi pannig ad vissa riki um ad hagsmunir rikisins sem eiganda (og par med
almennings) séu tryggair.

7.5 Samantekt
pratt fyrir ad naverandi eignarhald rikisins i fjarmalafyrirteekjum sé ekki tilkomid vegna stefnumork-

unar par um heldur afleiding bjorgunaradgerda rikisins skiptir dkvordun um sélu eignarhluta i
jafnkerfislega mikilveegum fyrirteekjum miklu mali fyrir samfélagid. Ferlid vid s6lu peirra parf ad vera
gagnsett og tryggja parf jafnreedi vid séluna likt og almennt pegar eignarhlutir i rikisfyrirteekjum eru
seldir.

Einnig parf ad tryggja ad jafnraedis og gagnseis sé gett vid sélu fjarmalafyrirteekja & eignarhlutum
sinum i fyrirteekjum. Fjarmalafyrirtaeki hafa i samradi vid eftirlitsadila komid sér upp gagnsajum ferl-
um um endurskipulagningu skulda (par sem m.a. er fjallad um eignasélu) sem byggjast & 1égum nr.
107/2009 og verdur ekki annad sed en ad fjarmalafyrirteeki fylgi pessum reglum. Ljost er ad
eignarhaldi rikisins fylgir sérstok skylda um upplysingagjof og krofur um gagnsei og jafnraedi eru
sterkari i slikum tilvikum. Stefna Landsbankans um s6lu fullnustueigna er til fyrirmyndar hvad petta

" Bankasysla rikisins 2010b.
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vardar og med virkri eftirfylgni hennar reekir bankinn skyldu sina sem fyrirtaeeki a samkeppnismarkadi i
opinberri eigu.

7.6 Tillégur
1. Ekki etti ad setja sérreglur um Landsbankann eda onnur fjarmalafyrirteeki i meirihluta eigu

rikisins sem keppa & samkeppnismarkadi. Fyrirteekin fylgja almennum légum sem gilda um
starfsemi peirra og ettu ad fylgja meginreglum og eigandastefnu og vera medvitud um pa serstodu
sem felst i pvi ad almenningur i gegnum rikissjods & eignarhluti i fyrirteekjunum. I eigandastefnu
&tti ad skuldbinda pau til ad birta stefnu um sélu eigna opinberlega, upplysa um eignasafn sitt og
gera arlega grein fyrir pvi hvernig gengio hefur ad framfylgja stefnunni.

2. Ef vilji er til pess ao setja sérstakar reglur um s6lu fyrirtaekja i eigu fjarmalafyrirteekja verdur pad
ad vera almenn 10ggjof sem naer yfir 6ll fjarmalafyrirtaeki hvort sem pau eru i eigu rikisins eda
ekki. Starfshépurinn meelir ekki sérstaklega med pvi ad pad verdi gert en slikar reglur geetu byggst
a sameiginlegum verklagsreglum fjarmalafyrirtekja fra pvi 2010, peim meginreglum sem settar
eru fram i a-1id 5. tolul. i 6. kafla hér ad framan og tillégum ar skyrslu Samkeppniseftirlitsins,
Samkeppni eftir hrun.
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Vidauki: Fyrirtaeki i eigu rikissjods
Tafla 1. Fyrirteeki ad halfu eda meirihluta i eigu rikissjods vio lok ars 2010.

Fyrirteeki Eign (%) Umsjén eignarhlutar
Austurhéfn — TR 54 Fjarmalaraduneytio
Byr' 100 Fjarmalaraduneytid
Eignarhlutir 100 Fjarmalaraduneytio
Grimshagi 100 Landbutnadarhaskéli Islands
Isavia 100 Fjarmalaraduneytid
islandspostur 100 Fjarmalaraduneytid
Landskerfi bokasafna (Gegnir) 52,2 Fjarmalaraduneytid
Landsvirkjun 99,9 Fjarmalaraduneytid
Matis 100 Sjavarltvegs- og landbinadarraduneyti
NBI — Nyi Landsbankinn 81,33 Bankasysla rikisins
Neydarlinan 73,3 Fjarmalaraduneytid
Nyr Landspitali 100 Fjarmalaraduneytid
Orkubu Vestfjarda 100 Fjarmalaraduneytid
Rannsokna- og haskolanet islands 98 Menntamalaraduneytid
RARIK 100 Fjarmalaraduneytid
Rikisttvarpid 100 Fjarméalaraduneytio
Sparisjéour Bolungarvikur 90,9 Bankasysla rikisins
Sparisjéour Svarfdala 90 Bankasysla rikisins
Sparisjéour Vestmannaeyja 55,3 Bankasysla rikisins
Sparisjéour Pérshafnar og nagr. 75,9 Bankasysla rikisins
Spkef sparisjodur” 90 Fjarmalardduneytiod
Teeknigardur 56,3 Menntamalaraduneytid
Visindagardar Haskdla islands 100 Menntamalaradduneytid
Visindagardurinn ehf. 80,8 Menntamalaraduneytid
prounarfélag Keflavikurflugvallar 100 Fjarmalardduneytio
Oryggisfjarskipti 75 Fjarmalaraduneytid
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Slitastjérn Byrs sparisjods (gamli Byr) gerdi fyrir hénd krofuhafa (likt og gert var i tilviki vidskiptabankanna
briggja) samkomulag vid fjdrmalaraduneytid 15. oktober 2010 um yfirtoku & 94,8% hlutafjar. Samkeppnis-
eftirlitid og ESA sampykktu samkomulagid i byrjun ars 2011 og vid pad for hlutur rikisins nidur i 5,2%. I jali
2011 sa sidan slitastjornin um s6lu & Byr hf. til islandsbanka og var hlutur rikissjods seldur & sama tima
pbannig ad Islandshanki eignadist Byr ad fullu og & rikissjodur ekki hlut i bankanum lengur. 1 akvérdun Sam-
keppniseftirlitsins nr. 33/2011 segir ad ,,[e]ftirlitid telur ad soluferli Byrs hafi verid tilteknum annmorkum
had en ad raunhafir moguleikar & annarri sélu en til islandsbanka hafi ekki verid fyrir hendi. ba skiptir hér
umtalsverdu mali ad upplysingar frd Fjarmalaeftirlitinu syna ad ef pessi samruni gengi ekki eftir myndi
stofnunin beita heimildum sinum og faera inn- og Gtlan Byrs til einhvers stéru vidskiptabankanna. Af pessu
ollu leidir ad skilyrdi um fyrirteeki & fallanda fati eru uppfyllt og Samkeppniseftirlitio hefur pvi ekki
heimildir ad 16gum til pess ad hafa frekari afskipti af samrunanum.*

Afgangurinn 0,1% er i vorslu félagsins Eignarhlutir sem er i 100% eigu rikisins.

A grundvelli 1. gr. laga nr. 125/2008 (neydarlégin) stofnadi fjarmélaradherra, i april 2010 nytt fjarmalafyrir-
teeki til pess ad taka yfir rekstur Sparisjods Keflavikur. Var fyrirtekid nefnt Spkef-sparisjodur. Hinn 5. mars
2011 &kvad Fjarmalaeftirlitid ad NBI (Landsbankinn) taeki yfir rekstur, eignir og skuldbindingar Spkef. |
kjolfario undirritudu fjarmalaraoherra og fulltriar Landsbankans samning um samruna Spkef og Landsbank-
ans og er fyrirtaekid pvi ekki lengur starfandi sem sjalfstad eining.
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Tafla 2. Fyrirteeki ad minnihluta i eigu rikissjods vid lok ars 2010.

Fyrirtaeki Eign (%) Umsjén eignarhlutar
Avrion banki 13 Bankasyslan
Eignarhaldsfélagid Farice 25,1 Fjarmalaraduneytid
Eignarhaldsfélag Sudurnesja 48,1 Fjarmalaraduneytid
Endurvinnslan™ 17,8 Fjarmalaraduneytid
islandbanki 5 Bankasyslan
Sparisjéour Nordfjardar 49,5 Bankasyslan

Spolur 17,6 Fjarmalaraduneytio
Vistorka 31 Idnadarraduneytid

Ad auki eiga rikisadilar i B-D hluta eignarhluti i fjslmorgum fyrirtaekjum.”

™ B-hluta fyrirtekid ATVR 4 einnig um 20% i endurvinnslunni.

™ ATVR 4 eignarhluta i endurvinnslunni (B-huti). Nysképunarsjodur og Byggdstofnun eiga eignarhluta i um
100 fyrirteekjum (C-hluti) og Sedlabankinn & 2 (ESI og Sélvhdl) (D-hluti). Loks eiga hlutafélég og sameign-
arfélég ad halfu eda meirihluta i eigu rikisins eignarhluti i fjélda félaga (E-hluti).
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