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Ymis akvaedi
Lantokur, endurlan og rikisabyrgoir

1. gr.
Eftirtaldar breytingar verda a 5. gr. fjarlaga fyrir arid 2025:

Nyr lidur sem kemur 4 undan sidasta lid um ymis akvzedi:
1.  Ad gefautrikisskuldabréf allt ad 510 ma.kr. ad hofudstol til ad endurfjarmagna skuld

rikissjods vid [L-sjod og innleysa hluta eigna sjodsins, asamt pvi ad gera upp
fyrirliggjandi rikisabyrgd a skuldum sjodsins.
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Greinargerd.

Inngangur

Fjaraukalagafrumvarp petta er lagt fram til ad sekja naudsynlegar heimildir fyrir rikissjod
til ttgafu rikisskuldabréfa fyrir allt ad fjarhaed 510 ma.kr. Utgafa bréfanna mun gera [L-sj60i
kleift ad gera upp skuldir sinar, sem einfold rikisdbyrgo hvilir 4, og skapa ad uppgjori loknu
skilyrdi til ad haegt s¢ ad slita sjoonum. AJ steerstum hluta er um ad reda skuldabréf
(ibtidabréf), gefin ut af [L-sj0di (adur Ibtidalanasjodur), sem almennt er visad til sem HFF-
skuldabréfa. Adrar skuldir {L-sj6ds, ad fjarhaed um 23 ma.kr., verda jafnframt gerdar upp.

Uppgjor HFF skuldabréfa er i samrami vid og a grundvelli tillogu sem 16g0 var fram af
halfu vidredunefnda fjarmala- og efnahagsrddherra og radgjafa 18 lifeyrissjoda pann 10. mars
2025. Verkefnisstjorn [L-sjods hefur lagt til vid radherra ad unnid yrdi ad framgangi
tilldgunnar og ad heimilda yrdi aflad til ad hagt yrdi ad ganga fra uppgjori 4 sjoonum. Heimild
til utgéfu rikisskuldabréfa sem fram kemur 1 pessu frumvarpi er jafnframt forsenda pess ad
mogulegt verdi ad gera upp viod adra krofuhafa sjodsins.

Tillaga ad uppgjori {L-sjods er afrakstur ramlega eins ars vidradna vid radgjafa krofuhafa
sj00sins og var akvedid ad leggja hana fyrir eigendur bréfanna 4 fundi kréfuhafa sjodsins pann
10. april 2025. Med tilskildu sampykki & kréfuhafafundinum verdur heimilt ad gera upp bréfin
med athendingu eigna sem samanstanda ad mestu af rikisskuldabréfum, 60rum
markadsverdbréfum i eigu [L-sj60s auk gjaldeyris i evrum og islenskum krénum. Heimildin er
virk til 14. juni 2025 en fellur pa ur gildi.

Til uppgjorsins verda gefnir ut 9 flokkar rikisskuldabréfa, en par af eru 8 verdtryggoir
flokkar sem bera 3,5% vexti og einn 6verdtryggdur flokkur sem ber fasta 7,0% vexti. Midad
er vid avoxtunarkrofu fyrirhugads uppgjors, sem er laegri en nafnvextir skuldabréfanna,

Til uppgjors HFF-skuldabréfa sem eru meo lokagjalddaga 2034 (HFF 34) er gert rao fyrir
utgafu rikisskuldabréfa ad fjarhad 127,4 ma.kr. en vegna uppgjors bréfa a lokagjalddaga 2044
(HFF 44) er gert rad fyrir utgafu rikisskuldabréfa ad fjarhaed 359,3 ma.kr. Utgefin bréf vegna
uppgjors HFF bréfa yrou pvi ad hofudstdl um ad 486,7 ma.kr. Virdi peirra 4 viomidunardegi
uppgjorsins 7. mars 2025 er heerra, eda 540,4 makr., adallega sokum pess ad vextir
rikisskuldabréfanna eru haerri en umsamin avoxtunarkrafa.

[ Gtgafu og med athendingu rikisskuldabréfanna felist jafnframt ad rikissjédur gerir upp
eldri skuld sina vid [L-sjod ad fjarhad 238 ma.kr., metid markadsvirdi um 214 ma.kr., auk pess
sem abyrgd rikissjods 4 skuldbindingum [L-sjods er gerd upp, en bilid 4 milli eigna og skulda
$j0dsins nemur um 168 ma.kr. midad vid forsendur uppgjorsins.

Verdi tillaga ad samkomulagi sampykkt mun heildaruppgjor verda a pa leid sem synt er i
toflu & naestu bls.:



Fjiarhaedir i

ma.kr.
Heildarskuldir IL-sj6ds
HHF-Dréf SamningSVirdi ..o 651
Adrar skuldir skv. StoOU UM Aramot 2024 ......cooevvvveeenreveereenrrieeeeneeeeeennnnns 23
SAMLALS SKULAIT ettt sttt ene 674
Eignir L-sj08s m.v. aramot 2024 metid & angvirdi™ ... 506
Mismunur eigna og skulda (abyrgd rikissjods) ......o.uwvernrrnnnns -168
Mbtteknar og afhentar eignir i uppgjori
Ny Gtgafa rikisskuldabréfa ... -540
Endurfiarmognun skuldar rikissjods Vid TL-SJOd ..o 214
ABTAT SKULAIT TL=SJOBS ovveeeeeeeee oo eeeeeseeeeeeeseeeee e -23
Samtals aukning rikisskulda (Brittd) ..o -349
ATNENTUE GJALABYIIT e -55
Eignir IL-sj0ds sem renna til rikissjods 236
Samtals kostnadur rikissjods (nettd) -168

*Eignunum er radstafad pannig i uppgjorinu ad 56 ma.kr. verdbréfaeign og reidufé er
radstafad beint til krofuhafa sjodsins, 214 ma.kr. krafa a rikissjod er endurfjarmognud og
eftirstodvar eigna, 236 ma.kr. renna i rikissjod.

Rétt er ad arétta ad um er ad reeda endurfjarmégnun a skuldum [L-sj6ds, sem taldar eru med
i skuldum samstaedu A-hluta rikissjods skv. flokkun peirra hja Hagstofunni en pad hlutfall mun
leekka um a.m.k. 5% af VLF ad uppgjori loknu. Laekkunin verdur annars vegar vegna pess ad
skuldir {L-sj6ds voru ferdar 4 gangvirdi vid uppskiptingu [biidalanasjods og 4 afskrifudu
kostnadarverdi sidan pa sem er haerra en virdi skuldanna samkvamt peirri tillogu sem nu liggur
fyrir. Hins vegar vegna pess ad verid er ad nyta eignir {L-sj6ds ad fjarhad 56 ma.kr. auk
gjaldeyris ur rikissj60i ad fjarhad 55 ma.kr. beint til uppgjorsins og ny utgafa pvi legri sem
pvi nemur. Rikisabyrgdir, eins og par eru skradar hja Rikisdbyrgdasjodi, munu jafnframt
leekka um 88% midad vid stodu i arslok 2024.

Um verulega uppstokkun er ad reda & efnahag samstedu A-hluta rikissjods par sem
talsverdar eignir sem adur voru & bokum {L-sj6ds farast til rikissjods auk pess sem rikissjodur
leggur tilteknar eignir sinar til uppgjorsins til vidbotar vido ny utgefin rikisskuldabréf.
Uppgjorid mun pvi jaftnframt fela i sér onnur fjarhagsleg ahrif 4 samstaedu A-hluta.

Gert er rad fyrir ad ahrif 4 afkomu Al-hluta verdi neikvaed. A arinu 2025 er dxtlad ad
vaxtagjold muni haeekka um 15-30 ma.kr. en vaxtatekjur haeekki 4 moti um 10-15 ma.kr. Enn
rikir dvissa um pessar sterdir par sem ekki liggur fyrir hvenar endanlegt uppgjor getur att sér
stad. bPegar pad liggur fyrir munu fjarhagsleg ahrif & Al-hluta skyrast og er gert rad fyrir ad
fyrir peim verdi gerd grein i fjaraukalagafrumvarpi i oktober par sem videigandi heimildir m.a.
til greidslu vaxtagjalda verda lagdar fyrir Alpingi.

Heildarahrifin 4 fjarhag samstaedu A-hluta verda hins vegar jakveed sem endurspeglar
hagkvemni samkomulagsins i samanburdi vid a0 reka sjoéoinn afram 1t liftima skulda sem
jafnframt feli 1 sér akvordun stjérnvalda um ad leggja sjodnum til pa fjarmuni sem
naudsynlegir eru til ad hann geti greitt af 6llum skuldum sinum. P4 er gert rad fyrir jakvaedu
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greidslufleedi til rikissjods & neestu arum sem atti ad 1étta 4 lansfjarjofnudi eins og hann birtist
1 deetlunum rikissj6ds og forsendum fjarmaladetlunar undanfarin 4r.

Breytingar 4 fjarmognun ibuidalinasjods arid 2004 og proun i kjolfario

[budalénasjodur var stofnadur arid 1998 og tok pa vid framkvemd husnadismala af
Husnadisstofnun rikisins { samremi vid 16g um hisnedismal, nr. 44/1998. beim 16gum var
breytt med 16gum nr. 57/2004 og su skipan tekin upp ad sjodurinn gaefi 0t ibudabréf sem skyldi
selja & almennum markadi til ad afla fjar fyrir lanveitingum hans, sbr. einnig reglugerd nr.
522/2004. Oll ibudabréf i sama flokki skyldu bera sému lanskjor og svo var fyrir maelt ad vextir
skyldu vera ,,0breytanlegir allan lanstimann‘ en ad 60ru leyti skyldi stjorn sjodsins gera tillogu
til félagsmalaradherra um skilmala hvers flokks, svo sem um ha0 vaxta, verdtryggingu,
endurgreidslu og lanstima. A pessu timabili voru einnig gerdar breytingar & tilhogun
lanveitinga sjodsins, leyfileg vedhlutfoll voru hekkud ur 65%, sem almennt gilti 4dur, 1 90%

Hio nyja fyrirkomulag byggdi ad nokkru leyti a tillogum nefndar sem skipud var 4 vegum
fjarmalaradherra 4 4rinu 2001 til ad endurskoda skuldabréfautgafu rikissjods og
budalanasjods. Par hafoi verid lagt til ad gefa ut eina tegund verdbréfa i stad tveggja adur i
formi verotryggdra jafngreioslubréfa, skuldabréfaflokkarnir skyldu verda fair en storir med 10
arum 4 milli gjalddaga sem myndu gera pa markadshafa 4 alpjodlegum vettvangi. Einnig var
par melt med ad eigendum eldri husbréfa og husnedisbréfa yrdi bodid ad skipta peim i
nokkrum utbodum fyrir hin nyju ibuidabréf pegar myndast hefoi markadsgengi en po6 pyrfti ad
fara varlega i skiptin sokum vaxtadheettu sem gaeti myndast ef vextir lakkudu nidur fyrir vexti
4 fasteignaveobréfum. Tilldgurnar gerou einnig rad fyrir pvi ad 1 stad hins eldra husbréfakerfis
yrou lan til fasteignakaupa greidd ut i peningum. I skyrslunni var maelt med pvi ad hin nyju
ibudabréf yrou ekki uppgreidanleg en 4 moti skyldi verda uppgreidslugjald vegna greidsina
lantakenda fyrir gjalddaga.

Ekki var farid eftir sidastnefndum hluta tillagnanna vardandi ibudabréfin vid gerd
lagafrumvarpsins sem vard ad 16gum nr. 57/2004. Benda ma 4 ad i umsogn Sedlabanka Islands
til félagsmalanefndar Alpingis var eindregid melt med pvi ad farid yroi eftir pessum hluta
tillagna nefndarinnar. I 16gunum var pé einungis midad vid ad taka meetti uppgreidslugjold
,,Vi0 sérstakar adsteedur og ao tilteknum 6drum skilyroum uppfylltum.

Med bradabirgdaakvadi i breytingalsgum nr. 57/2004 var Ibidaldnasjodi heimilad ad bjoda
eigendum husbréfa og husnaedisbréfa sem gefin hofou verio ut 1 tid eldri laga ad skipta & peim
og hinum nyju skuldabréfum. Staerstan hluta skulda [budalédnasjods sem nti hvila & [L-sj6di ma
rekja til pessa itbods & arinu 2004, en skuldabréfin sem um raedir skyldu greidast upp 4 arunum
2024, 2034 og 2044. Radist var i skiptiitbodin 40ur en markadsvirdi myndadist a
ibudabréfunum eins og nefnd fjarmalaradherra hafdi po lagt til ad bedio yrdi eftir. Skipt var a
htsbréfum og hiisnaedisbréfum fyrir 334 ma.kr. og nyju skuldabréfin athent i stadin gegn lagu
skiptialagi fyrir aukna dhettu sem f6lst i pvi ad nyju bréfin voru ekki uppgreidanleg. Ekki var
6llum eldri hiisnadisbréfum skipt it og hélt ibiidalanasjodur um 117 ma.kr. eftir af hiisbréfum
og var pad medal annars i peim tilgangi ad vera ahettuvorn, og veri hagt ad ,,draga at™ til
greidslu ef utlan yrou greidd upp 1 storum stil. Hins vegar toldu eigendur htisbréfanna ad petta
veeri 6heimilt, ekki veeri heimilt ad draga ut husbréf nema 1 peim tilvikum par sem utlan hefou
verid fjarmognud sérstaklega med viokomandi husbréfaflokki. betta pyddi ad dhaettuvornin
vard pydingarminni en til hafdi stadid, en Ibtdalinasjodur féllst 4 sjonarmid eigenda
htsbréfanna um petta i oktober 2004.

I 5. gr. fjarlaga 2004 var tekid fram ad fjarméalaradherra veeri heimilt fyrir hond rikissjods
ad veita rikisabyrgdir til handa budalanasjodi og einnig var radherra heimilad ad leyfa adilum
sem nytu rikisabyrgodar ad taka ny lan i pvi skyni ad endurgreida fyrir gjalddaga eftirstodvar
eldri lana.
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Islensku vidskiptabankarnir toku ad bjoda hiisnadislan veturinn 2003-2004 og budu upp 4
fjolbreytt kjor, m.a. leegri vexti gegn lanveitingu sem bundin var vid erlendar myntir. Aukin
samkeppni leiddi til mjog mikilla uppgreidsina 4 eldri lanum [budalanasjods sem voru a
ohagkvemari kjorum. Fram hefur komid ad & timabilinu fra 2004-2006 hafi uppgreioslur
numid samtals 237 ma.kr.! og vid pad bettist ny skuldabréfattgafa [buidalanasjods upp & 69
ma.kr. { umhverfi leekkandi vaxta var pvi augljost ad verulegur vandi var 4 hondum. Hér ber
ad geta ad heimild lantakenda hja fbidalanasjodi til uppgreidslna var i raun bundin i 16g. Auk
pess verdur ad telja ad pad hefdi verid lagalega hapid ad unnt hefdi verid ad breyta eda
takmarka afturvirkt peim forsendum sem giltu vid téku hasnadislana fyrir 2004.

Lengi hefur legio fyrir a0 fjarmognun sjodsins hentadi ekki hinum breytta veruleika &
fjarmalamarkadi. Laekkun vaxta leiddi til pess ad uppgreidslur jukust verulega par sem lantakar
nutu mun betri kjara 4 ibudalanum hja bonkum og lifeyrissjodum. Afleidingin vard st ad
vaxtatekjur af lausu fé sjodsins, sem vard til vegna uppgreidslnanna, dugou ekki til ad greida
fost vaxtagjold og pvi hefur @ sidan purft ad ganga 4 eignir sjodsins til ad greida af skuldum.
Tap i rekstri [budaldnasjods vard mikid af pessum voldum og leiddi asamt 6dru til pess ad
eignir dugdu ekki fyrir skuldum.

Vi0 hinar gjorbreyttu markadsadstedur bettust verulegar takmarkanir 4 lanastarfsemi
sjodsins sem leiddi af tilmeelum Eftirlitsstofnunar EFTA (ESA) 4 grundvelli
rikisadstodarreglna EES-samningsins arid 2011 og lagasetningu par um arid 2012. Ad aliti
ESA var 4byrgd rikisins 4 skuldbindingum btidalanasjods, nidurgreidslur 4 voxtum asamt
skattundanpagum, talin fela i sér 6logmaeta rikisadstod. Fra peim tima hafa lanveitingar
sjo00sins verid takmarkadar a0 mestu vid félagslegan studning. Jafnframt hosludu bankar og
lifeyrissjooir sér voll & ibudalanamarkaoi og porfum pess hluta landsmanna, sem ekki parf &
félagslegum studningi ad halda, er sinnt an atbeina hins opinbera. Pessar gjorbreyttu forsendur
i rekstri Ibidalanasjods gerdu ad verkum ad fyrri adalstarfsemi hans 4 hiisnadislanamarkadi
var 1 raun sjalthaett og hefur meginporri eldri lana verid greiddur upp. Med pvi hvarf porfin 4
pvi umfangsmikla fjarmognunarfyrirkomulagi sem sjodurinn hafoi stofnad til.

Uppskipting [budalinasjéds og stofnun [L-sj6ds

[L-sjodur vard til vid uppskiptingu [budalanasjods samkvamt 16gum nr. 151/2019, sbr. og
4. mgr. 18. gr. laga um Husnadis- og mannvirkjastofnun, nr. 137/2019, en IL-sjédur er sami
16gadili og [budalanasjodur var og hefur sému kennitolu. Fjarmala- og efnahagsradherra fer
skv. 1. mgr. 1. gr. laga nr. 151/2019 med yfirstjorn {L-sj6ds og hefur yfirumsjon med Grvinnslu
og uppgjori eigna og skulda sem urdu eftir i [L-sj6di vid uppskiptingu Ibudalanasjods.
Skuldirnar eru einkum skuldabréf sem {btidaldnasjodur hafdi gefid tt, en samkvamt skilmalum
bréfanna eru pau med einfaldri abyrgd rikissj6ds. Eignirnar eru adallega utlanasafn, dnnur
verdbréf og innlan.

Um addragandann ad setningu umraeddra laga um urvinnslu skulda og eigna {L-sjods, nr.
151/2019, segir m.a. i greinargerd med frumvarpi til laganna ad i juni 2018 hafi stjorn
fbudalanasjods sent bréf til félags- og jafnréttismalaradherra, par sem vakin hafi verid athygli
4 vanda sj00sins sem einkum veri kominn til vegna uppgreidslu 4 lanum sem hann hafi veitt.
Vandinn lyti fyrst og fremst ad erfidleikum vid ad dvaxta andvirdi pessara itldna, vaxtamunur
sj00sins veeri ordinn neikvadur sdkum pess ad eignir hans baru leegri vexti en skuldir og pvi
fyrirsjdanlegt ad reynt geeti 4 rikisabyrgd 4 skuldbindingum hans. Eignir utan uUtlanasafns
sj00sins hefou vaxid jafnt og pétt 4 sidustu arum og um mitt ar 2019 hefdu paer numid 45% af

' Til ad mynda kemur petta fram i svari velferdarradherra 4 139. 16ggjafarpingi 20102011 um st6du
budalanasjods auk pess sem par er greint frd ymsum 6drum atvikum i tengslum vid endurfjarfestingu og
fjarmalahrunid 2008 sem juku & vanda sjodsins.
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heildareignum hans. Samkvamt grunnsvidsmynd sem sjodurinn hefdi gert steedi greidslufledi
eigna undir greidslufledi skulda fram til arsins 2034 en pa yroi rikissjoour ad leggja honum til
frekara fé. Pad kemi til vidbotar peim 52 makr. sem rikissjoour hefdi purft ad leggja til
sjo0sins 2012-2014 til ad styrkja eiginfjarhlutfall sem pa hefdi verid komid undir 16gbodio
lagmark. Atla meetti ad munur 4 virdi eigna og skulda sjodsins veeri neikvaedur um 200 ma.kr.
sem yr0i tap hans ef hann yrdi gerour upp 4 peim timapunkti. Ekki yroi par meo sagt ad st yroi
raunin, pvi vextir 4 markadi hefdu afgerandi ahrif 4 afkomu fbudalansjods og gangvirdi eigna
og skulda breytist um u.p.b. 40 ma.kr. fyrir hver 0,5% sem avoxtunarkrafa breytist. Ef vextir
myndu hekka umfram gildandi vaxtastig gaeti tapid minnkad verulega, en 4 sama hatt gaeti
vandinn enn aukist ef vextir laekkudu. Nidurstadan myndi raungerast 4 16ngum tima og sé edli
mals samkvaemt erfitt a0 meta hvernig vaxtastig og adrir paettir myndu proast. ba gaeti markviss
urvinnsla sjodsins dregid Gr dhattu vegna stodu hans.

bann 31. desember 2019 var svo skilid med l6gformlegum heetti & milli starfsemi
fbudalanasjods sem hafdi falist i lanveitingum og eldri fjarmdgnun annars vegar og hins vegar
stefhumotun og framkveaemd husnzdismala. Vid verkefnunum toku {L-sjodur, Hasnzdissjodur
og Husnz0dis- og mannvirkjastofhun (,, HMS®). Vid uppskiptinguna for fram mat 4 virdi eigna
og skulda sem innleidd voru i reikningsskil stofnananna priggja. Eigio fé var samanlagt
neikvaett um sem nemur um 160 ma.kr. (eignir voru metnar 4 um 880 ma.kr. og skuldir 4 1.040
ma.kr.). Eftir uppskiptinguna um aramétin 2019-2020 vard stada [L-sj6ds pannig ad eignir
voru metnar & um 737 ma.kr. en skuldir 4 915 ma.kr. Stadan var pvi neikvaed um roska 178
ma.kr. Pess ber a0 geta ad vid matid voru skuldir feerdar 4 markadsverdi sem var talsvert haerra
en bokfert virdi peirra hafdi adur verid i arsreikningum Ibudalénasjods. I minnisbladi
fjarmalaradgjafar Deloitte til {L-sj6ds fra 29. mai 2020 kemur fram ad til stadar sé virkur
markadur med HFF flokkana og ad verdlagning peirra a markadi endurspegli gangvirdi. Eignir
8j00sins voru einnig metnar 4 ny og haekkadi nokkud fra fyrra bokferda veroi.

[ fyrsta arsreikningi {L-sjods, fyrir 4rid 2019, kemur fram i aritun endurskodanda ad eigid
fé sjodsins sé i arslok neikvatt um 180 ma.kr. en ad sjodurinn @tti naegt laust fé til ad meeta
afborgunum skulda 4 nastu arum. Ohadir endurskodendur KPMG stadreyndu jafnframt
adurgreint gangvirdismat eigna og skulda.

Préun rekstrar [L-sjods eftir gerd stofnefnahags

Nokkur 6vissa var 4 pessum tima um nidurstddu malaferla gegn sjé6onum sem snerust um
l6gmaeti uppgreioslugjalda sem lantakendur h6fou greitt. Domar féllu & arunum 2021 og 2022
sem skyrdu stoduna ad mestu leyti. I lok ars 2021 hafdi mismunur 4 milli eigna og skulda
(neikvaett eigid fé) aukist nokkud og st6d i 196,6 ma.kr. samkvaemt arsreikningi sj60sins sem
stadfestur var 29. april 2022. { skyringum vid arsreikninginn er tekid fram ad einungis um 36
ma.kr. af heildaratlanasafni sj6dsins veeru vardir med uppgreidslualagi. Uppgreioslur lana &
arinu 2021, umfram samningsbundnar afborganir, ndmu teepum 50 ma.kr. I lok ars 2021 namu
innstzedur {L-sjods hja vidskiptabonkum og Sedlabanka alls um 238 ma.kr.

Arid 2022 nam tap IL-sj6ds 34 ma.kr. og var neikvztt eigid fé pvi komid i 230 ma.kr. { lok
arsins. Uppgreidslur utlana umfram samningsbundnar afborganir voru 23,5 ma.kr. arid 2022.
Fram kemur i skyringum vid arsreikninginn 2022 ad 4 arunum 2020 og 2021 hafi {L-sjodur
veitt rikissjooi 190 ma.kr. 1an vegna utgjalda tengdum COVID-19 faraldrinum en um leid hafi
uppgreidslur ldna verid talsverdar og umfram daatlanir sem jok 4 fjarfestingarporf.
Sameiginlegir hagsmunir hafi pvi falist i pessari radstéfun sem jafnframt hafi i 1josi
lanaskilmala dregid Gr verdtryggingar6jofnudi {L-sjods sem komid hafi sér vel i peirri
verdbolgu sem i hond for. Islenska rikid greiddi {L-sj6di vexti sem voru dkvednir midad vid
verdtryggd fjarmognunarkjor rikissjods 4 markadi 4 sama tima.

Tap [L-sj00s arid 2023 nam 23,5 ma.kr. og kemur fram i arsreikningi ad neikvzett eigid ¢,
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midad vid gangvirdismat skulda, hafi i arslok 2023 numid 255 makr. I skyringum med
arsreikningnum er gerd grein fyrir skyrslu fjdrmala- og efnahagsradherra til Alpingis um
malefni sjo0sins sem ndnar er vikid ad i1 nesta kafla. Auk pess er vikid ad pvi ad fra
framlagningu skyrslunnar hafi verid leitast vid ad eiga vidraeour vid eigendur skuldabréfa
sj00sins um lausn sem fzli 1 sér ad unnt verdi ad slita sjodnum og gera upp rikisdbyrgdina. ba
hafdi jafnframt verid lagt fram frumvarp um slitamedferd oégjaldfeerra opinberra adila. 1
arsreikningnum segir einnig ad ef midad vaeri vid virdi eigna sjodsins um aramoétin 2023-2024
og eftirstodvar hofudstols skulda med afollnum voxtum myndi uppgjor rikisabyrgdar kosta 88
milljarda krona en ad su fjarhaed hekkadi um neerri 1,5 ma.kr. 4 ménudi. Segja ma ad parna
hafi endurspeglast munur a sjéonarmidum eigenda skuldabréfa sjoosins og rikissjods um
uppgjor. Eigendur skuldabréfanna toldu ad rétt veeri ad greida gangvirdi bréfanna sem hefdi
leitt til pess ad par hefou verid metnar 255 ma.kr. herri en virdi eigna, en rikissjodur tefldi
fram sjonarmidum um uppgjor ner 100 ma.kr. & rikisdbyrgd. Rétt er ad geta ad allar pessar
télulegu forsendur roskudust vegna breytinga a fjarmalamorkudum og hofou jakvaed ahrif 4
samningavidredur.

Rétt er ad geta pess ad i november 2023 var efnt til skiptiatbods par sem eigendum HFF
bréfa gafst kostur 4 ad skipta 4 peim fyrir rikisskuldabréf i eigu {L-sjods. Markmidid var ad
draga Gr vaxtatapi sjodsins og gefa eigendum kost 4 ad losa um eignarhald sitt. G6d patttaka
vard 1 utbodunum og var skipt & bréfum ao fjarhaed 38 ma.kr. Snemma ars 2024 var aftur efnt
til skiptiutboda og leysti sjodurinn pa til sin HFF bréf ad fjarhaed um 16 ma.kr.

I skyrslu umsjonaradila sjodsins fyrir fyrstu sex manudi arsins 2024 kemur fram ad tap hafi
numid roskum 7 ma.kr. og a0 eigid fé sé pvi neikveett um 261,5 ma.kr.

Pess ber ad geta ad 4 arunum 2010-2016 lagdi rikissjodur fbudalanasjodi til 53 ma.kr. sem
eigin fjar- og rekstrarframlog. Naudsynlegt var talid ad greida pessar fjarhadir vegna
utlanaafskrifta i kjolfar fjarmalaafallsins 2008 og til ad meta neikvedum rekstri. Heesta
fjarhaedin var greidd 4rid 2010 eda 33 ma.kr.

Skyrsla fjarmala- og efnahagsraoherra til Alpingis i oktober 2022

Fjarmala- og efnahagsradherra lagdi fyrir Alpingi i oktober 2022 skyrslu par sem greint var
fra peim fjarhagsvanda sem {L-sjodur hefur glimt vid og asteedum hans (pskj. 371, 357. mal &
153. 16ggjafarpingi). Par kemur fram ad vegna grundvallarbreytinga 4 starfsumhverfi sj6dsins
og husnadislanamarkadi sé fyrirsjdanlegt tap a rekstri hans til frambtdar sem nemi um 18
ma.kr. 4 ari ad jafnadi. Vegna prounar 4 eignasafni sjodsins og fjarmalamorkudum almennt sé
lj6st ad venta megi vidvarandi taprekstrar og pvi vaxi ad 60ru Obreyttu su fjarhed med
timanum sem rikid purfi ad axla & grundvelli einfaldrar dbyrgoar sinnar & skuldbindingum
sjo0sins. Stada hans sé ad akvednu marki 6venjuleg par sem hann bui yfir naegu handbzaru fé
til a0 greida af skuldum sinum til arsins 2034. Ef gengid yrdi til uppgjors pa, pyrfti rikissjodur
a0 leggja fram 260 ma.kr. eda 170 ma.kr. ad nivirdi. Ef akvedid yrdi ad leggja sjoonum til fé
til a0 standa undir greidslu 4 eftirstddvum skulda og vaxta af peim 0t liftima peirra nemi aztlud
heildarfjarhad sem greida pyrfti ar rikissjodi um 450 ma.kr. eda 200 ma.kr. ad navirdi.

Fram kom 1 skyrslunni ad peir valkostir sem til greina komi vid ad gera upp rikisabyrgdina
séu allir sleemir og hafi i for med sér mikil fjaratlat fyrir rikissjod og skattgreidendur, hvernig
sem ad pvi verdi stadio. bad veri hins vegar i pagu komandi kynsléda ad gengid verdi til
uppgjors fyrr en seinna og vidvarandi taprekstur og haekkun dbyrgdarinnar stédvud. Midad vid
stodu sjodsins 1 halfsarsuppgjori 2022 hefdi rikissjodur purft ad leggja 47 ma.kr. til uppgjors
abyrgoar en gera megi rad fyrir ad med hverjum manudi sem lidi aukist kostnadur rikissjods
af pessuum 1,5 ma.kr. eda 18 ma.kr. 4 ari. Mikilveegt sé ad krofuhafar fL-sjods hafi med gédum
fyrirvara upplysingar um hvernig rikissjoour muni standa ad malum. Vid pessar adstedur purfi
Alpingi a0 akveoda hvernig fara skuli med hagsmuni rikissjods og almennings og verdi ekki
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vikist undan pvi mikid lengur. Vid framhald malsins purfi einnig ad taka tillit til ahrifa a
fjarmalamarkadi, hagsmuni og jafnradi krofuhafa {L-sj6ds auk annarra alitacfna.

Fyrirséd var pa og er enn ad [L-sj6dur mun verda rekinn med vidvarandi tapi ad obreyttu.
begar skyrslan var gerd var neikvaed stada sjoo0sins 47 ma.kr. pegar litid var til hofudstols
skulda og virdis eigna. Stadan var hins vegar neikvaed um 230 ma.kr. eins og adur greinir pegar
horft var 4 ztlad gangvirdismat skulda. Aztlad var ad arlegt tap & rekstri sjodsins yrdi um 18
ma.kr. en vegna harrar verobolgu i kjolfar koronuveirufaraldurs hefur tap sjodsins reynst enn
meira og er neikvaed stada i lok ars 2024 metin 137 ma.kr. pegar horft er til kréfuvirdis skulda
en ekki gangvirdismats peirra.

[ skyrslu radherra fra oktober 2022 er farid yfir prjar mogulegar svidsmyndir sem
endurspegla valkosti rikissjods en beir eru i fyrsta lagi ad leggja sjodnum til fjarmagn til ad
greida af skuldum Ut liftimann, i 60ru lagi slit med lagasetningu og 1 pridja lagi, su leid sem
avallt hefur verid talin farselust, ad leita leida til ad semja vid kr6fuhafa sj6dsins um uppgjor.
Fra birtingu skyrslunnar hafa pessar svidsmyndir verido uppfaerdar reglulega og kostnadur vid
uppgjor 4 rikisabyrgd metinn 4 hverjum tima.

Aztlanir sem byggja 4 stodu sjodsins i lok ars 2024 gera rad fyrir ad hann geti greitt
afborganir og vexti af skuldbindingum sinum til arsins 2034 og ad eigi sidar en pa myndi reyna
4 4byrgo rikissjods. Neikvad eiginfjarstada verdi 4 peim tima um 274 ma.kr.

Abyrgd islenska rikisins og efndir hennar

Meginhluti skuldbindinga {L-sj63s eru i formi skuldabréfa sem gefin voru it i samraemi vid
lagaheimildir og reglugerd 4 arinu 2004. bau eru i utgafulysingu og daglegri umraedu yfirleitt
nefnd HFF-skuldabréf. Vid utgafu bréfanna var gefin 0t sérstok lysing til peirra fjarfesta sem
keyptu bréfin eda fengu skipt fyrir eldri hisbréf.

[ pessum gognum er edli dbyrgdar islenska rikisins Gitskyrd fyrir peim sem toku patt i pvi
ad kaupa bréfin 1 upphafi og hafa skilmalarnir verid adgengilegir og hluti af skuldbindingu
fbudalanasjods og sidar [L-sj6ds a sidan. I peim kemur medal annars fram ad hin nyju bréf
njoti einfaldrar adbyrgdar islenska rikisins. Su 4byrgd sé oafturkallanleg og taki til allra
skuldbindinga [budalanasjéds par med talid peirra ad greida hofudstél og afallna vexti
samkvamt nyju bréfunum.

[ skilmalunum er edli einfaldrar abyrgdar skyrt & pann hatt ad um sé ad reda abyrgd, sem
felur 1 sér ad ekki reynir 4 skyldu dbyrgdarmanns fyrr en innheimtutirraedi hafa verid temd
gagnvart Gtgefanda bréfanna. Sanna purfi greidsluprot {badalanasjods adur en gengid er ad
einfoldu abyrgdinni. Pessi tegund abyrdar er pvi 6lik sjalfskuldarabyrgd sem er algengasta
form &byrgdar 4 fjarskuldbindingum 4 Islandi. Einfold abyrgd rikissjods er i samraemi vid pad
sem almennt hefur verid talid gilda um abyrgd 4 rikisstofnunum og i reglugerd um
rikisabyrgoir, Rikisabyrgdasjod og endurlan rikissjods nr. 557/2001 er petta aréttad.

Enginn vafi er 4 pvi ad rikissjodur ber pannig abyrgd 4 skuldbindingum {L-sj6ds. A hinn
bdginn hefur verid 6vissa um pad hvernig beri ndkvemlega ad standa ad pvi pegar og ef slik
abyrgd verdur virk. Sem fyrr segir midar form einfaldrar abyrgdar vid ad hiin verdi ekki virk
fyrr en buid er ad ganga ad 6llum skuldbindingum skuldarans. Eignir {L-sj6ds munu ad
obreyttu duga til ad greida af skuldum sjodsins allt til arsins 2034. b4 pyrfti islenska rikid ad
axla abyrgodina. Vandinn er hins vegar sa ad i millitidinni hefdi abyrgoarskuldbindingin vaxio
gifurlega vegna vidvarandi hallareksturs sj6dsins sem eykur misvaegid 4 milli eigna og skulda.
Einnig veeri 6taekt ad bida pess ad rikisstofnun fzeri i greidsluprot an pess ad fyrir laegi hvernig
leysa tti ur efndum 4 skuldbindingum hennar.
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Frumvarp til laga um slit 6gjaldfzerra opinberra adila

A 154. 16ggjafarpingi var lagt fram stjornarfrumvarp um slit 6gjaldfaerra adila sem samid
var af pvi tilefni sem reis vegna stodu [L-sjods. Frumvarpid byggdi medal annars 4 aformum
um lagasetningu sem kynnt voru i samradsgatt 31. mars 2023. Var par gerd grein fyrir tilgangi
aformanna pannig ad stjornvold hefou um nokkurt skeid unnid ad pvi ad skapa grundvoll fyrir
pvi ad vinna tr fjarhagsvanda Tbudalanasjods. Ljost vari ad umfang pessa fortidarvanda vari
af peirri steerdargradu ad skipulogd arvinnsla eigna og skulda [L-sjods yrdi eitt brynasta
vidofangsefnio i rikisfjarmalum naestu misseri. Naudsynlegt veeri vegna hagsmuna eigenda
skuldabréfa, jafnvaegis a fjarmalamorkudum og mogulegra &hrifa sliks uppgjors &
fjarmalastodugleika ad fyrir liggi med godum fyrirvara hvernig eignum sjodsins yrdi radstafad
og skuldbindingar gerdar upp. Hagsmunir almennings vaeru folgnir i pvi a0 fullvissa riki um
bad uppgjor. Ekki yrdi vikist undan pvi ad takast & vid pessa stoou og pad adur en i 6efni sé
komid, hvort sem er fyrir rikissjod, eigendur skuldabréfa L-sj6ds eda fjarmalamarkadinn i
heild. Annad tilefni til a0 leggja malid fyrir Alpingi vaeri ad traverdugleiki i stjorn rikisfjarmala
og lansheefismat rikissjods felist ekki sist 1 pvi ad synt sé ad stjornvold bregdist vid og komi i
veg fyrir ad uppgjor IL-sj6ds verdi meira ipyngjandi fyrir rikissjod og par med skattgreidendur
en astaeda sé til.

[ framhaldi af pessu sagdi i aformaskjalinu ad vid pessar adstedur og i samraemi vid
markmid gildandi laga um fL-sj6d liggi beint vid ad hefjast purfi handa med skipulegum hatti
vi0 ad raostafa eignum til uppgjors & skuldbindingum og ljuka 4 skyran hatt starfsemi sjodsins,
annadhvort med samkomulagi vid krofuhafa eda slitamedferd. bvi sé brynt ad hefja
undirbliining og umraedu a Alpingi um akvardanatoku sem Iuti ad pvi hvener og hvernig
rikissjodur muni axla einfalda abyrgd 4 skuldum [L-sjods, hvort sem vari med frekari
fjarframlogum eda 4 annan hatt.

[ 4durnefndu frumvarpi var lagt til ad heildstaett ferli vid slitamedferd opinberra adila og
uppgjor abyrgdar rikissjods. Rakid var i athugasemdum med frumvarpinu ad leida matti ad
pvi rok ad rikinu veeri skylt ad gripa til radstafana til ad draga Gr skadlegum afleidingum
grei0sluprots med eins hagfelldri nidurstodu og kostur veeri fyrir b4 sem hefdu hagsmuna ad
gaeta en pad veru fyrst og fremst skuldabréfaeigendur, rikissjodur og almenningur. Rikid geeti
med 60rum ordum ,,ekki 1atid vio pad sitja a0 adhafast ekki vid pessar adstedur” og var
jafnframt aréttad ad i handhofn rikisvalds feelist ekki adeins heimild valdhafanna til ad geeta
velferdar almennings, heldur einnig skylda. Bent var 4 ad kostnadur vid ad adhafast ekkert i
stodunni gaeti numid 200 ma.kr. ad nivirdi .

Med frumvarpinu var lagt til ad vid slitamedferdina gjaldféllu allar krofur 4 hendur hinum
opinbera adila, med svipudum hetti og gerist vid gjaldprotaskipti einstaklinga og 16gadila.
Abyrgd rikisins yrdi virk um leid og démur um slitamedferd hefdi verid kvedinn upp. Gert var
rad fyrir pvi ad krofuhofum geefist kostur 4 ad leysa til sin eignir opinbera adilans 4 asattanlegu
verdi a0 mati slitastjornar. Taekist ekki slikt samkomulag myndi rikinu vera heimilt, med sému
skilmalum, a0 leysa til sin eignir slitabusins, en ella yrdi eignunum komid i verd og andviroi
peirra skipt medal krofuhafa eftir almennum reglum. Gert var rad fyrir pvi ad rikid myndi sidan
greida eftirstodvar allra krafha vid lokauppgjor busins, par med talid vexti sem fallid hefou a
krofurnar & medan skiptum stedi og fram til greidslu peirra. Einnig var 16g0 til regla um ad
rikid beeri jafnframt abyrgd 4 tjoni sem krofuhafi geeti synt fram 4 ad hann hefoi ordid fyrir vio
gjaldfellinguna. Slik botakrafa gaeti fyrst verid sett fram 4 lokagjalddaga vidkomandi krofu og
geeti pa falist i mismun & peim voxtum sem samid hefdi verid um ad krafan beeri, og peirri
avoxtun sem krofuhafinn hefoi i raun nad 4 sama timabili. Krofuhafi baeri sonnunarbyroi fyrir
sliku tjoni og veri bundinn vid reglur skadabotaréttar um tjonstakmorkunarskyldu eins og
nanar greindi 1 7. gr. frumvarpsins og athugasemdum meo henni.

[ aliti meirihluta efnahags- og vidskiptanefndar, sem fjalladi um frumvarpid ad lokinni
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fyrstu umraedu, kom medal annars fram ad fara pyrfti fram itarlegt dhrifamat ef slita atti {L-
sjo01. Sérstaklega pyrfti a0 huga ad ahrifum a fjarmalastodugleika, en nefndin lagdi po til ad
frumvarpid yroi sampykkt obreytt.

Frumvarpid vard ekki utraett a pingi en 4 medan umfjéllun pingnefndarinnar stod hofust
vidredur 4 milli fulltraa 18 lifeyrissj6da annars vegar og vidredunefndar fjarmala- og
efnahagsraduneytisins hins vegar sem nénar er vikid ad hér sidar.

Framgangur samningaviorzeona

Allt frd utgéafu skyrslu fjdrmala- og efnahagsradherra til Alpingis 1 oktober 2022 hefur verid
leitast vid a0 eiga samtal vid eigendur HFF-bréfanna um mogulegt uppgjor peirra. Med
skiptiutbodunum sem lyst er ad framan og ad lokinni sidustu afborgun sjodsins af
skuldabréfaflokknum HFF24 sem var 4 lokagjalddaga i febraar 2024 eiga lifeyrissjodir ni um
97% af skuldum [L-sj6ds i flokkunum HFF34 og HFF44. Eigendum bréfa fekkadi pvi til muna
sem hefur greitt fyrir pvi ad koma a virkum samskiptum.

[ febraar 2024, rimu ari eftir ad skyrslan var birt, hofust samskipti vid storan hluta
krofuhafa sjodsins 1 pvi skyni ad moéta tillogur ad lausn. Pa var birt sameiginleg yfirlysing
vidraedunefnda um ad vidraedur hefou hafist og sammeelst hafoi verid um adferdarfraedi til ad
meta virdi HFF-bréfanna pott enn atti eftir ad na nidurstédu um nokkur veigamikil atridi. A
peim tima hofou markadsvextir haekkad nokkud en pad gerir pad ad verkum ad munurinn &
metnu markadsvirdi HFF bréfanna og hofudstolsvirdi peirra hefur minnkad umtalsvert.

[ minnisbladi fjarmala- og efnahagsradherra til radherranefndar rikisfjarmala fra 4. mars
2024 sagdi ad munur & sjénarmidum um uppgjor bréfanna hefdi minnkad, hluti eigenda
skuldabréfanna teldi a0 virdi HFF-bréfanna vaeri 716 ma.kr. en samkvamt pvi sem raduneytio
hafdi lagt til grundvallar etti pad ad vera 666 ma.kr. midad vid gildandi forsendur. Kostnadur
af uppgjori abyrgdar — en eignir sjo0sins voru 4 pessum tima taldar vera virdi 564 ma.kr. — var
pvi & bilinu 102-152 ma.kr. Var talid ,,raunheft ad allir hlutadeigandi adilar telji hagkvemt ad
midla malum innan pessara 50 ma.kr. marka.*

Segir jafnframt { minnisbladi radherra fra 4. mars 2024 ad avinningur rikisins af pvi ad na
samkomulagi um uppgjor felist i pvi ad nd endanlegu uppgjori vio eigendur skuldabréfanna i
stad pess ad halda rekstri sjodsins afram med tilheyrandi kostnadi og aheettu fyrir rikissj6o.
Taka pyrfti afstodu til pess hvort vilji veeri til ad leggja til adrar eignir en fyrir varu i {L-sj6di
og auk pess hversu mikid rikid veeri reidubuiio ad leggja af morkum til ad ljuka malinu. Lagt
var til ad radherra myndi upplysa nanar um framgang vidraeona, radherra myndi skipa
vioredunefnd og leggja nidurstoour fyrir nefndina og Alpingi. Markmid rikissjods i
vidraedunum voru eftirfarandi:

1. Ad nidurstada sé hagstaed fyrir rikissjoo

2. Ad uppgjorid verdi endanlegt pannig ad allar skuldbindingar [L-sj6ds yrdu
gerdar upp
AJ uppgjorid hefdi ekki teljanleg ahrif 4 fjarmalastoougleika

4. A0 vid samningaumleitanir verdi heimilt ad taka tillit til mégulegra ahrifa
gagnvart badum adilum af peirri dvissu og dhaettu sem geti falist af pvi ad
semja ekki og ljuka malum nu. Yroi i pvi sambandi horft til lagalegra og
efnahagslegra atrida

5. AQd ahrif 4 skuldir rikissj6ds yrdu lagmorkud
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Fyrsti fundur vioredunefnda var haldinn 1. mars 2024 og eftir pad a0 jafnadi vikulega. Auk
pess var stada vidradna reedd 4 fundum verkefnisstjornar {L-sjods a vikulegum fundum hennar.
Vidraedurnar drogust 4 langinn af ymsum 4asteedum enda malid badi flokid og talsvert bar i
milli pegar lagt var af stad. begar kom fram 4 haust 2024 for ad hilla undir sameiginlega syn a
nokkur adalatridi sem snerust um mat a HFF-bréfunum og hvernig yroi greitt fyrir. Midad vid
pagildandi forsendur var gert rad fyrir pvi a0 rikissjoour greiddi um umsamda fjarhaed umfram
h&fudstol bréfanna, dfallna vexti og verdbatur?, sjédnum yrdi slitid, eignum sjodsins umbreytt
4 ymsan hatt auk pess sem rikissjodur 1éti i té rikisskuldabréf og adrar eignir til uppgjorsins.
Segja ma ad lokanidurstada vidrednanna séu i nokkud goédu samremi vid minnisblad til
radherranefndar rikisfjarmala fra oktober 2024 pétt pa hafi enn skort 4 ymsar Gtfaerslur. A peim
tima kom jafnframt fram ad reikningshaldslegt tap {L-sj6ds hefdi numid 24 ma.kr. 4 ari i stad
peirra 18 ma.kr. sem gert hafdi verid rad fyrir 1 skyrslu fjarmalaradherra i oktober 2022.

Réodherranefnd um rikisfjarmal var kynnt stada vidradna alls fimm sinnum auk pess sem 4
sidustu stigum vidreedna var radgast vid Sedlabanka fslands um ymsar teeknilegar utfaerslur er
varda utgafu rikisskuldabréfa og uppgjor sjodsins. Deloitte annadist ymsa fjarmalalega radgjof
vegna samningsvioredna og einnig var aflad utanadkomandi 16gfraediradgjafar.

Roéksemdir fyrir pvi ao ljuka slitum IL-sj60s og ganga fra skuldauppgjori.

Fyrir liggur fyrir ad rekstur [budalénasjods og sidar [L-sjods hefur verid osjalfbaer um langt
skeid. Eiginlegri lanastarfsemi sjo0dsins var hett fyrir meira en aratug og vegna fyrirkomulags
4 fjarmognun sjodsins hefur aframhaldandi rekstur hans sem sjalfstaeOrar einingar verid med
vidvarandi halla og samsvarandi tjoni fyrir rikissjod sem abyrgdaradila. I ljosi skuldsetningar
sjo0sins, og talsvert mikilla og reglubundinna afborgana, er talid varhugavert ad hann fari i
fjarfestingar sem krefjast ymist aukinnar ahettutoku eda bindingar i eignum sem erfitt eda
ohagkvaemt getur verid ad losa til ad meaeta afborgunum.

Um talsvert skeid hafa erlend matsfyrirtaki bent 4 6vissu um hvernig stadid yroi ad pvi ad
axla abyrgd rikissjods 4 neikvadri eignastodu [L-sjods (sja t.d. Moodys um {L-sj6d 2. agust
2018 og S&P 10. febraar 2020). Reynsla undangenginna 4ra bendir eindregid til pess ad pad
s¢ 1 pjodarhag ad gripa fyrr en sidar inn i stdduna og fjarmagna pegar ordid tjon med
hagkvaemari haetti en verid hefur. { stad dvissu um umfang skuldbindinga rikissjods kemst med
samningsbundnu uppgjori 4 vissa um per fjarhadir sem er vid ad etja. Einnig er pad hluti
samkomulagsins ad skuldbindingarnar eru fjarmagnadar med hagkvemum hetti og nytur
rikissjodur pannig goos af godri stdou med tilliti til kjara & markadi med pvi ad axla
skuldbindingarnar beint, og 4n sérstaks alags.

[ aformaskjali um lagasetningu sem birt var i samradsgatt stjornvalda i mars 2023 (maél nr.
S-8/2023) segir ad greidsluprot [L-sjods verdi eigi sidar en 4rid 2034 og eigi sidar en p4 muni
reyna a einfalda abyrgd rikisins sem veruleg 6vissa sé um hvernig standa skuli ad uppgjori 4.
Verdi ekkert ad gert muni fjarhed einfoldu dbyrgdarinnar vaxa 4ar fra 4ri vegna fyrirsjdanlegs
tapreksturs sjodsins. Vio mat 4 valkostum pa sagdi a0 ef vel taekist til 1 vioredum vid kréfuhafa
gaeti vel atferd lausn skilad krofuh6fum jafn goori eda betri avoxtun asamt pvi ad afstyra
mikilli 6vissu um afleidingar af gjaldproti sjodsins. Einnig var bent 4 ad pad veri allra hagur
a0 skipulegt uppgjor sjoosins faeri fram sem fyrst, og pad veeri mat stjérnvalda ad slikt uppgjor
tryggoi best heildarhagsmuni almennings. Vid framlagningu fjaraukalagafrumvarps pessa er
pessi stada dbreytt og paer samningstillogur sem fyrir liggja verda ad teljast betri en adrar leidir
sem 1 bodi eru, pegar & allar hlidar malsins er litid.

Pad er jafnframt mat verkefnisstjornar {L-sj6ds, sem starfar 4 grundvelli laga um L-sjod,
og nidurstada greiningar ad samningar af peim toga sem nu liggja fyrir tillogur um feli i sér

2 Midad vid forsendur uppgjorstilldgunnar fra 7. mars 2025 nam su fjarhad um 24 ma.kr.
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hagkveemustu lausn til framtioar litid. Hun felur i sér minni kostnad en ad reka sjoédinn afram
og leggja honum til fjirmuni pegar eignir hans duga ekki lengur til ad fjarmagna greidslur af
skuldum. Midad vid forsendur samningstillogu er einnig talid ad svokollud slitaleid feli 1 sér
talsverda ovissu um fjarhagslega nidurstéou og auk pess kynni su leid a0 fela i sér langvarandi
réttaragreining.

Samkvemt upplysingum sem fjarmala- og efnahagsraduneytio fékk a arinu 2023 fra
Sedlabanka fslands voru um 90% pessara skuldabréfa i eigu islenskra lifeyrissjoda, en um 9%
skuldabréfanna voru i eigu sjoda, vatryggingafélaga, fjarmalastofnana og opinberra adila.
Einstaklingar 4ttu minna en 1% og erlendir adilar nénast ekkert. Med skiptititbodum & &rinu
2024 leysti [L-sjodur til sin talsvert af skuldabréfunum og hefur nii samsetning hops krofuhafa
breyst pannig ad hlutfall lifeyrissjoda er talid komid yfir 97%. bvi er hér ad langmestu leyti
um innlenda fagfjarfesta ad reda sem beinlinis hafa pad hlutverk ad dvaxta fjarmuni til lengri
tima.
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1 Lantokur, endurlan og rikisabyrgoir

Med frumvarpinu eru lagdar til breytingar 4 5. gr. fjarlaga yfirstandandi &rs. Nu pegar liggur
fyrir heimild i 6. gr. fjarlaga, sbr. 1id 7.28, sem nytt verdur samhlida utgafu rikisskuldabréfa. {
henni kemur fram ad heimilt sé ad ganga til samninga um uppgjér 4 {L-sj6di med skiptum &
eignum Ur eignasafni sjodsins og tilteknum eignum rikissjods, eftir atvikum skuldabréf,
hlutabréfum og 60rum sambarilegum eignum asamt pvi ad gera upp fyrirliggjandi rikisabyrgd
& skuldum [L-sj6ds.

ba liggur fyrir tillaga ad uppgjori vegna HFF-skuldabréfa, um ad gefnir verdi ut 9 flokkar
rikisskuldabréfa, en par af eru 8 verdtryggoir flokkar sem bera 3,5% vexti og einn
overotryggour flokkur sem ber fasta 7,0% vexti. Midad vid avoxtunarkrofu fyrirhugads
uppgjors, sem er legri en nafnvextir skuldabréfanna, er virdi utgafunnar 540,4 makr. &
vidmidunardegi 7. mars 2025, eda um 53,7 ma.kr. heerra en hofudstoll bréfanna.

Frumvarpid er lagt fram 1 tengslum vid tillogu vidredunefnda fjarmala- og
efnahagsraduneytisins og 18 lifeyrissjoda, sem saman fara med steerstan hluta skulda sjodsins,
um mogulegt uppgjor 4 skuldum sjodsins en tillagan var birt opinberlega pann 10. mars 2024
og er afrakstur rimlega eins ars vidraeona sem hofust med formlegum heetti 1 febraar 2024.
Frumvarpid felur i sér naudsynlegar heimildir fyrir rikissjoo til ttgafu rikisskuldabréfa sem er
forsenda pess ad [L-sjodur geti gert upp vid krofuhafa sina 4 grundvelli 4durnefndrar tillogu.
Jafnframt felur heimildin i sér ad mogulegt verdi ad gera upp vio adra krofuhafa sjodsins a
somu forsendum. Tillagan gerdi rad fyrir a0 lagt yroi fyrir fund krofuhafa ad gerd yroi breyting
4 skilmalum ibudabréfa sjodsins, svokalladra HFF-bréfa, sem feli i sér heimild [L-sjods til ad
greida upp bréfin ad fullu med afthendingu tiltekinna eigna innan tiltekinna timamarka eda fyrir
14. jini 2025. Paer eignir sem par eru bodnar fram eru ad mestu rikisskuldabréf, en einnig 6nnur
markadsskuldabréf i eigu [L-sjods auk gjaldeyris og islenskra krona. Er framsetning
tilldgunnar 1 takt vio akvadi 1 skilmalum bréfanna sem heimilar ad mogulegt sé utgefanda ad
leggja til skilmalabreytingu hvao vardar greidslur af bréfunum sem, ef borin undir fund eigenda
sem sampykki med 75% atkvaedamagni, bindi adra eigendur bréfanna til jafns.

Fundur skuldabréfaeigenda var auglystur 1 samraemi vid dkvaedi 1 skilmalum bréfanna, med
birtingu fundarbods og tillogu fyrir fundinn i kaupholl, baedi i nafni 1L-sj6ds og rikissjods,
pann 10. mars 2025 og i Morgunbladinu med heilsiduauglysingu 4 islensku pann 13. mars 2025
og 4 ensku pann 16. mars 2025. b4 var bodun til fundarins jafnframt send til einstakra kréfuhafa
fyrir milligdngu umsjonaradila skuldabréfatitgafunnar.

Tillaga ad uppgjori [L-sj6ds fol enn fremur i sér ad ef eigendur skuldabréfanna stadfestu
hana myndi fjarmala- og efnahagsradherra leggja fram frumvarp til fjaraukalaga til a0 afla
rikissjodi naudsynlegra heimilda til a0 ganga til uppgjors 1 samremi vid tilloguna. baer
heimildir sem naudsynlegar eru endurspeglast i peirri breytingu sem 16g0 er til 4 5. gr. fjarlaga
og felur i sér titgafu 4 allt ad 510 ma.kr. rikisskuldabréfa til vidbotar vid pegar veittar heimildir
i fjarlogum. I tillogunni er einnig gert rad fyrir ad rikissjodur leggi sjodnum til sem svarar 55
ma.kr. af evrum (375,3 m.EUR) auk pess sem rikissjodur tekur til sin tilteknar eignir [L-sjods,
m.a. utlanasafn sjodsins og skuldabréf ttgefin af Hisna0issjodi og Brieti ehf., en heimild til
peirra radstafana er pegar til stadar i 6. gr. fjarlaga.

Med tillogunni og uppgjori 1 samraemi vid hana skapast pegar upp verdur stadid skilyrdi
slita 4 [L-sjodi. Pa verdur rikisabyrgd 4 skuldum sj6dsins ad fullu nidur fallin en rikisabyrgdir
vegna skulda [L-sj60s telja um 88% af 6llum abyrgdum i rslok 2024. Pa hefur verkefnisstjorn
{L-sj60s fjallad um og farid yfir tilldguna med hlidsjon af peim moguleikum sem taldir eru
standa rikissjodi til boda vardandi framtid sjodsins og lagt til vid radherra ad unnid verdi ad
framgangi tillogunnar, samid verdi vid eigendur krafna 4 peim forsendum, skuldir gerdar upp
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og rikisabyrgd vegna peirra par med og sjodnum ad loknu uppgjori slitid. I pessu felst mat a
pvi a0 samningaleid feli 1 sér hagkvaemustu nidurstodu malsins fyrir rikissjod en pad er
jafnframt s leid sem unnid hefur verid ad i raduneytinu vid lausn 4 vanda sjodsins &
undangengnum arum.

bar sem heimildin i 5. gr. vardar ttgafu rikisskuldabréfa fyrir verulegar fjarhadir er forsaga
og forsendur um fyrirhugad uppgjor 4 skuldbindingum {L-sj6ds reifad med itarlegri haetti en
almennt tiokast pegar 6skao er eftir einstokum lantokuheimildum i 5. gr. fjarlaga.



