Slit IL-sj6ds og uppgjor skulda

samantekt um tildrog og dsteedur

Meginatrioi uppgjors

Fyrirhugad uppgjor HFF skuldabréfa byggir 4 tillogu sem 16gd var fram af halfu
vioreedunefnda fjarmala- og efnahagsradherra og radgjafa 18 lifeyrissjoda pann 10. mars
2025. Meginorsok vandans sem nu er verid ad bregdast vid hefur verid til stadar lengi.

Tillaga ad uppgjori IL-sj6ds er afrakstur riimlega eins ars vidraedna vid radgjafa krofuhafa
sjodsins og var akvedid ad leggja hana fyrir eigendur bréfanna a fundi kréfuhafa sj6dsins
pann 10. april 2025. Med tilskildu sampykki a kréfuhafafundinum verdur heimilt ad gera
upp bréfin med afthendingu eigna sem samanstanda ad mestu af rikisskuldabréfum,
6drum markadsverdbréfum { eigu IL-sj6ds auk gjaldeyris { evrum og islenskum krénum.

Meira en 95% skulda {L-sj6ds er i formi svokalladra HFF skuldabréfa sem ad mestu voru
gefin Ut ario 2004. Lokagjalddagi skuldabréfaflokkanna tveggja sem nu standa eftir er
2034 (HFF 34) og 2044 (HFF 44). Heildarvirdi pessara skuldabréfa samkvemt
fyrirliggjandi tillogu er 651 ma. (milljardur) kr.

Vegna uppgjorsins gefur rikissjodur ut skuldabréf { nokkrum flokkum. Virdi peirra a
viomidunardegi uppgjorsins 7. mars 2024 er 540.391 ma.kr. en pad er nokkud umfram
hofudstolsfjarheed, adallega s6kum pess ad vextir rikisskuldabréfanna eru heerri en
umsamin avoxtunarkrafa. Med afhendingu rikisskuldabréfanna felst jafnframt ad
rikissjédur gerir upp eldri skuld sina vid IL-sj6d ad fjarhaed 238 ma.kr, auk pess sem
abyrgd rikissj6ds 4 skuldbindingum IL-sj6ds er gerd upp, en bilid 4 milli eigna og skulda
sjodsins nemur um 168 makr. midad vid forsendur uppgjorsins. Auk pess leysir
rikissjédur til sin eignir [L-sj6ds sem ekki verdur radstafad til krofuhafa.

Um verulega uppstokkun er ad raeda a efnahag samstaedu A-hluta rikissjéds par sem
talsverdar eignir sem adur voru 4 békum IL-sj6ds faerast til rikissj6ds auk pess sem
rikissjodur leggur tilteknar eignir sinar til uppgjorsins til vidbdtar vid ny utgefin
rikisskuldabréf. Uppgjorid mun pvi jafnframt fela i sér onnur fjarhagsleg ahrif 4 samstedu
A-hluta rikissj6ds sem eru jakvaed { samanburdi vid ad reka sjédinn afram ut liftima skulda
sem jafnframt feeli { sér akvordun stjornvalda um ad leggja sjodnum til pa fjarmuni sem
naudsynlegir eru til ad hann geti greitt af 6llum skuldum sinum. Pa er gert rao fyrir
jakvaedu greidslufleedi til rikissj6ds 4 naestu drum sem zetti ad 1étta 4 lansfjarjofnudi eins
og hann birtist { deetlunum rikissj6ds og forsendum fjarmaladaetlunar undanfarin ar.

En hver er forsaga malsins:




Breytingar 4 fjarmognun Ibtidalanasjéds arid 2004 og proéun i kjolfarid

Ibtidalanasjédur var stofnadur 4rid 1998 og ték pa vid framkvemd hisnaedismala af
Husnaedisstofnun rikisins. Arid 2004 var st skipan tekin upp ad sjédurinn geefi ut
ibtidabréf sem skyldi selja 4 almennum markadi til ad afla fjar fyrir lanveitingum hans,.. A
pessu timabili voru einnig gerdar breytingar 4 tilhogun lanveitinga sj6dsins, leyfileg
vedhlutfoll voru haekkud dr 65%, sem almennt gilti 40ur, { 90%

Hid nyja fyrirkomulag byggdi ad nokkru leyti 4 tillogum nefndar sem skipud var & vegum
fjarmalarddherra 4 4arinu 2001 til ad endurskoda skuldabréfautgafu rikissjods og
Ibtidalanasjéds. Ekki var pé farid eftir peim tillogum ad 6llu leyti pegar fjarmégnun
[btidalanasj6ds var breytt.

Steerstan hluta skulda [bidalanasj6ds sem nt hvila 4 IL-sj6di ma rekja til titbods sem fram
for ario 2004 en par var skipt var & hasbréfum og husneaedisbréfum, sem var eldri
fjarmognun Ibudalanasjéds, fyrir 334 ma.kr. og nyju skuldabréfin afhent i stadinn. EKkki
var 6llum eldri hiisnaedisbréfum skipt at og hélt bidalanasjédur um 117 ma.kr. eftir af
husbréfum og var pad medal annars i peim tilgangi ad vera ahaettuvérn, og veri heegt ad
,draga ut“ til greidslu ef atlan yrou greidd upp { stérum stil. Hins vegar téldu eigendur
husbréfanna ad petta veeri 6heimilt, ekki vaeri heimilt ad draga ut husbréf nema i peim
tilvikum par sem utlan hefdu verid fjarmognud sérstaklega med vidkomandi
husbréfaflokki. Petta pyddi ad dhaettuvornin vard pydingarminni en aetlast hafoi verid til,
en Ibtidalanasjédur féllst 4 sjonarmid eigenda hisbréfanna um petta i oktéber 2004,

Islensku vidskiptabankarnir téku ad bj6da htisnaedislan veturinn 2003-2004 og budu upp
a fjolbreytt kjor, m.a. laegri vexti gegn lanveitingu sem bundin var vio erlendar myntir.
Aukin samkeppni leiddi til mjég mikilla uppgreidslna 4 eldri lanum Ibtidalanasjéds sem
voru 4 6hagkvaemari kjorum. A timabilinu fra 2004-2006 numu uppgreidslur samtals 237
ma.kr. og vid pad baettist ny skuldabréfatitgafa [buidalanasjéds upp a 69 ma.kr. [ umhverfi
laekkandi vaxta var pvi augljost ad verulegur vandi var 4 hondum. Hér ber ad geta ad
heimild lantakenda hja Ibtidalanasj6di til uppgreidsina var i raun bundin i 16g. Auk pess
verdur ao telja ad pad hefdi verio lagalega heepid ad unnt hefdi verid ad breyta eda
takmarka afturvirkt peim forsendum sem giltu vio toku htiisnaedislana fyrir 2004.

Lengi hefur legid fyrir ad fjarmoégnun sjodsins hentadi ekki hinum breytta veruleika a
fjarmalamarkadi. Vaxtatekjur af lausu fé sj6dsins, sem vard til vegna uppgreidslnanna,
dugdu ekki til ad greida fost vaxtagjold og pvi hefur s sidan purft ad ganga a eignir
sjo0sins til ad greida af skuldum.

Vio hinar gjorbreyttu markadsadstedur baettust verulegar takmarkanir & lanastarfsemi
sj6dsins sem leiddi af tilmeaelum Eftirlitsstofnunar EFTA (ESA) 4 grundvelli
rikisadstodarreglna EES-samningsins arid 2011 og lagasetningu par um arié 2012. Ad
aliti ESA var 4abyrgd rikisins & skuldbindingum [btidalanasjéds, nidurgreidslur 4 véxtum
dsamt skattundanpdgum talin fela i sér 6logmaeta rikisadstod. Pessar gjorbreyttu
forsendur i rekstri Ibuidalanasjéds gerdu ad verkum ad fyrri adalstarfsemi hans a
husnadislanamarkadi var i raun sjalfthaett og hefur meginporri eldri lana verid greiddur
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upp. Meo pvi hvarf porfin & pvi umfangsmikla fjarmégnunarfyrirkomulagi sem sjédurinn
hafdi stofnad til.

Uppskipting ibtidalanasj6ds og stofnun IL-sj6ds arid 2019

IL-sj6dur vard til vid uppskiptingu {biidaldnasjéds samkvaemt 16gum 4rid 2019. Fjarmala-
og efnahagsradherra fer med yfirstjorn iL-sj6ds og hefur yfirumsjén med drvinnslu og
uppgjori eigna og skulda sem urdu eftir i {L-sj6di vid uppskiptingu [btidaldnasjéds.
Skuldirnar eru einkum skuldabréf sem ibﬁéalénasjéaur hafdi gefio ut, en samkveemt
skilmalum bréfanna eru pau med einfaldri dbyrgd rikissj6ds. Eignirnar eru adallega
utlanasafn, 6nnur verdbréf og innlan.

[jini 2018 hafdi stjérn Ibtidalanasjéds sent bréf til félags- og jafnréttismalaradherra, par
sem vakin hafi verid athygli & vanda sj6dsins. Samkveemt grunnsvidsmynd sem sjédurinn
hafi gert steedi greioslufleedi eigna undir greidslufleedi skulda fram til arsins 2034 en pa
yroi rikissjoour ad leggja honum til frekara fé. Pad kaemi til vidbotar peim 52 ma.kr. sem
rikissjédur hafi purft ad leggja til sj6dsins 2012-2014 til ad styrkja eiginfjarhlutfall sem
ba hafi verio komid undir 16gbodid lagmark. Atla maetti ad munur 4 virdi eigna og skulda
sj6dsins veeri neikveedur um 200 ma.kr. sem yrdi tap hans ef hann yrdi gerour upp a peim
timapunkti

Pann 31. desember 2019 var svo skilid med logformlegum heetti & milli starfsemi
Ibtidalanasjéds sem hafdi falist { lanveitingum og eldri fjArmégnun annars vegar og hins
vegar stefnumétun og framkveemd htisnaedismala. Vid verkefnunum téku fL-sjédur,
Husnaedissjédur og Hisnaedis- og mannvirkjastofnun (,HMS“).

Vio uppskiptinguna fér 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 1.140 ma.kr.). Eftir uppskiptinguna um aramoétin
2019-2020 vard stada IL-sj6ds pannig ad eignir voru metnar 4 um 737 ma.kr. en skuldir 4
915 ma.kr. Stadan var pvi neikvaed um réska 178 ma.kr. Pess ber ad geta ad vio matid voru
skuldir faerdar & markadsverdi sem var talsvert haerra en békfzert virdi peirra hafdi adur
verid { arsreikningum Ibtidalanasj6ds. 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 sjédsins voru einnig metnar a
ny og haekkadi nokkud fra fyrra békfaerda veroi.

[ fyrsta arsreikningi [L-sj6ds, fyrir arid 2019, kemur fram { aritun endurskodanda ad eigid
fé sjodsins sé 1 arslok neikveaett um 180 ma.kr. en ad sjodurinn eetti naegt laust fé til ad
maeta afborgunum skulda 4 naestu drum. Ohadir endurskodendur KPMG stadreyndu
jafnframt ddurgreint gangvirdismat eigna og skulda.

bréun rekstrar og efnahags IL-sj6ds eftir gerd stofnefnahags 2019

[ 1ok ars 2021 hafdi mismunur 4 milli eigna og skulda (neikveett eigid fé) aukist og st6d {
196,6 makr. samkveemt arsreikningi sj6dsins sem stadfestur var 29. april 2022. |
skyringum vid arsreikninginn er tekio fram ad einungis um 36 ma.kr. af heildarutlanasafni
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sjodsins veeru vardir med uppgreidslualagi. Uppgreidslur ldna 4 arinu 2021, umfram
samningsbundnar afborganir, nAmu taeepum 50 ma.kr. I lok 4rs 2021 namu innstaedur IL-
sj60s hja vidskiptabonkum og Sedlabanka alls um 238 ma.kr.

Arid 2022 nam tap IL-sj6ds 34 ma.kr. og var neikvaett eigid fé pvi komid i 230 ma.kr. { ok
arsins. Uppgreidslur dtldna umfram samningsbundnar afborganir voru 23,5 ma.kr. arid
2022. Fram kemur { skyringum vid arsreikninginn 2022 ad 4 &runum 2020 og 2021 hafi
IL-sj6dur veitt rikissj6di 190 ma.kr. 1an vegna utgjalda tengdum COVID-19 faraldrinum en
um leid hafi uppgreidslur lana verid talsverdar og umfram A4zetlanir sem jok a
fjarfestingarporf. Islenska rikid greiddi IL-sj6di vexti sem voru 4kvednir midad vid
verdtryggo fjarmognunarkjor rikissjéds a markadi a sama tima.

Tap IL-sj6ds arid 2023 nam 23,5 ma.kr. og kemur fram { 4rsreikningi ad neikveett eigid fé,
midad vid gangvirdismat skulda, hafi i arslok 2023 numid 255 ma.kr. I skyringum med
arsreikningnum er gerd grein fyrir ad ef midad veeri vio virdi eigna sjédsins um aramotin
2023-2024 og eftirstoovar hofudstdls skulda med aféllnum voxtum myndi uppgjor
rikisdbyrgdar kosta 88 milljarda kréna en ad su fjarhaed haekkadi um neerri 1,5 ma.kr. 4
manudi. Segja ma ad parna hafi endurspeglast munur 4 sjdnarmidoum eigenda skuldabréfa
sj60sins og rikissjods um uppgjor. Eigendur skuldabréfanna téldu ad rétt veeri ad greidoa
gangvirdi bréfanna sem hefdi leitt til pess ad peer hefdu verid metnar 255 ma.kr. haerri en
virdi eigna, en rikissjéodur tefldi fram sjénarmidum um uppgjor ner 100 ma.kr. &
rikisdbyrgo. Rétt er ad geta ad allar pessar tolulegu forsendur roskudust vegna breytinga
a fjairmalamoérkudum og h6fou jakvaed ahrif 4 samningavidraedur.

Rétt er ad geta pess ad { november 2023 var efnt til skiptiitbods par sem eigendum HFF
bréfa baudst ad skipta 4 peim fyrir rikisskuldabréf{ eigu IL-sj68s. Markmidid var ad draga
ur vaxtatapi sjodsins og gefa eigendum kost 4 ad losa um eignarhald sitt. G0 patttaka
vard { itbodunum og var skipt & bréfum ad fjarhaed 38 ma.kr. Snemma ars 2024 var aftur
efnt til skiptiitboda og leysti sjodurinn pa til sin HFF bréf ad fjarhaed um 16 ma.kr.

Pess ber ad geta ad 4 arunum 2010-2016 lagdi rikissjédur [btidalanasjédi til 53 ma.kr. sem
eigin fjar- og rekstrarframlog. Naudsynlegt var talid ad greida pessar fjarhaedir vegna
utlanaafskrifta i kjolfar fjarmalaafallsins 2008 og til ad maeta neikvaedum rekstri. Haesta
fjarhaedin var greidd arid 2010 eda 33 ma.kr.

Skyrsla fjarmala- og efnahagsradherra til Alpingis i oktéber 2022

Fjarmala- og efnahagsradherra lagdi fyrir Alpingi { oktéber 2022 skyrslu par sem greint
var frd peim fjarhagsvanda sem IL-sj6dur hefur glimt vid en par kemur fram ad
fyrirsjdanlegt tap a rekstri hans til frambudar sem nemi um 18 ma.kr. 4 ari ad jafnadi. Su
fjarhaed vaxi ad 00ru ébreyttu sem rikid purfi ad axla & grundvelli einfaldrar dbyrgdar
sinnar 4 skuldbindingum sj6dsins. Ef dkvedio yroi ad leggja sjoonum til fé til ad standa
undir greidslu a eftirstodvum skulda og vaxta af peim ut liftima peirra nemi daetlud
heildarfjarhaed sem greida pyrfti ur rikissj6odi um 450 ma.kr. eda 200 ma.kr. ad navirdi.




Fram kom i skyrslunni ad peir valkostir sem til greina komi vid ad gera upp rikisabyrgdina
séu allir sleemir og hafi { for med sér mikil fjaratlat fyrir rikissjod og skattgreidendur,
hvernig sem ad pvi verdi stadid. Pad veeri hins vegar { pagu komandi kynsl60a ad gengio
verdi til uppgjors fyrr en seinna og vidvarandi taprekstur og hakkun abyrgdarinnar
stodvuo.

Fyrirséd var pa og er enn ad IL-sj6dur mun verda rekinn med vidvarandi tapi ad 6breyttu.
Pegar skyrslan var gerd var neikvaed stada sjodsins 47 ma.kr. pegar litid var til h6fudstdls
skulda og virdis eigna. Stadan var hins vegar neikveed um 230 ma.kr. eins og adur greinir
pegar horft var a @tlad gangvirdismat skulda. Vegna harrar verdbdlgu i kjolfar
kéronuveirufaraldurs hefur tap sj6dsins 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.

Aztlanir sem byggja 4 stédu sjodsins i lok 4rs 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 a abyrgo rikissj6ds. Neikvaed eiginfjarstada verdi a peim tima um 274 ma.kr.

Abyrgd islenska rikisins og efndir hennar

Enginn vafi er 4 pvi ad rikissjédur ber pannig 4byrgd 4 skuldbindingum L-sj68s. A hinn
boéginn hefur verid évissa um pad hvernig beri nakveemlega ad standa ad pvi pegar og ef
slik abyrgd verdur virk. Sem fyrr segir midar form einfaldrar abyrgdar vid ad hun verdi
ekki virk fyrr en biiid er ad ganga ad 6llum skuldbindingum skuldarans. Eignir IL-sj68s
munu ad ébreyttu duga til ad greida af skuldum sjédsins allt til arsins 2034. P4 pyrfti
islenska rikio ad axla abyrgdina. Vandinn er hins vegar sa ad i millitidinni hefdi
abyrgoarskuldbindingin vaxid gifurlega vegna viovarandi hallareksturs sjédsins sem
eykur misvaegid a milli eigna og skulda. Einnig veeri 6taekt ad bida pess ad rikisstofnun
feeri i greidsluprot an pess ad fyrir laegi hvernig leysa eetti ur efndum a skuldbindingum
hennar.

Frumvarp til laga um slit 6gjaldfeerra opinberra adila
A 154. 16ggjafarpingi var lagt fram stjérnarfrumvarp um slit 6gjaldfaerra opinberra adila.

[ frumvarpinu var lagt til ad heildsteett ferli vid slitamedferd opinberra adila og uppgjor
abyrgoar rikissj0ds. Rakid var i athugasemdum med frumvarpinu ad leida meaetti ad pvi
rok ad rikinu veeri skylt ad gripa til radstafana til ad draga ur skadlegum afleidingum
greidsluprots med eins hagfelldri nidurstédu og kostur veeri fyrir pa sem hefou hagsmuna
ad geeta en pad veeru fyrst og fremst skuldabréfaeigendur, rikissjodur og almenningur.
Rikid geeti med 60rum ordum ,ekki latio vido pad sitja ad adhafast ekki vid pessar
adstedur” og var jafnframt aréttad ad i handhofn rikisvalds feelist ekki adeins heimild
valdhafanna til ad gaeta velferdar almennings, heldur einnig skylda.

Med frumvarpinu var lagt til ad vio slitamedferdina gjaldféllu allar kréfur 4 hendur hinum
opinbera adila, med svipudum haetti og gerist vid gjaldprotaskipti einstaklinga og l6gadila.
Abyrgd rikisins yrdi virk um leid og démur um slitamedferd hefdi verid kvedinn upp. Gert
var rad fyrir pvi ad kréfuhéfum geefist kostur a ad leysa til sin eignir opinbera adilans a
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asaettanlegu verdi a0 mati slitastjornar. Teekist ekki slikt samkomulag myndi rikinu vera
heimilt, med sému skilmalum, ad leysa til sin eignir slitabusins, en ella yrdi eignunum
komid i verd og andvirdi peirra skipt medal krofuhafa eftir almennum reglum. Gert var
rad fyrir pvi ad rikid myndi sidan greida eftirstodvar allra krafna vid lokauppgjor busins,
par med talid vexti sem fallid hefou 4 krofurnar 8 medan skiptum steedi og fram til greidslu
peirra. Einnig var 16g0 til regla um ad rikid beeri jafnframt abyrgd a tjoni sem krofuhafi
geeti synt fram 4 ad hann hefdi ordid fyrir vid gjaldfellinguna. Slik bétakrafa geeti fyrst
verid sett fram a lokagjalddaga vidkomandi krofu og geeti pa falist i mismun a peim
voxtum sem samid hefdi verio um ad krafan beeri, og peirri &voxtun sem kroéfuhafinn hefoi
{ raun ndd 4 sama timabili. Kro6fuhafi beeri sonnunarbyrai fyrir sliku tjéni og veeri bundinn
vid reglur skadaboétaréttar um tjonstakmorkunarskyldu eins og nanar greindi { 7. gr.
frumvarpsins og athugasemdum med henni.

[ aliti meirihluta efnahags- og vidskiptanefndar, sem fjalladi um frumvarpid ad lokinni
fyrstu umraedu, kom medal annars fram ad fara pyrfti fram itarlegt dhrifamat ef slita aetti
[L-sj6di. Sérstaklega pyrfti ad huga ad ahrifum 4 fjarmalastodugleika, en nefndin lagdi p6
til ad frumvarpio yroi sampykkt ébreytt.

Frumvarpio varod ekki utraett 4 pingi en 4 medan umfjéllun pingnefndarinnar st60 héfust
vidraedur 4 milli fulltria 18 lifeyrissjoda annars vegar og vidredunefndar fjarmala- og
efnahagsrdaduneytisins hins vegar sem ndnar er vikio ad hér sidar.

Framgangur samningavidraedna

Allt fra utgafu skyrslu fjarmala- og efnahagsradherra til Alpingis i oktober 2022 hefur
verio leitast vid ad hefja 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 a lokagjalddaga i februar 2024 eiga lifeyrissjodir nu
um 97% af skuldum {L-sjé6ds i flokkunum HFF34 og HFF44. Eigendum bréfa faekkadi pvi
til muna sem hefur greitt fyrir pvi ad koma a virkum samskiptum vid stéran hluta peirra
i fjarhaedum talio.

[ februar 2024, rimu ari eftir ad skyrsla radherra var birt, héfust samskipti vid stéran
hluta krofuhafa sjodsins 1 pvi skyni ad mota tillogur ad lausn. Pa var birt sameiginleg
yfirlysing vidreedunefnda um ad vidraedur hefdu hafist og sammeelst hafdi verid um
adferdarfraedi til a0 meta virdi HFF-bréfanna pd4tt enn eetti eftir ad nd nidurstéou um
nokkur veigamikil atridi. A peim tima h6fdu markadsvextir haekkad nokkud en pad gerir
pad ad verkum ad munurinn & metnu markadsvirdi HFF bréfanna og hofudstoélsvirdi
peirra hefur minnkad umtalsvert.

I minnisbladi fjormala- og efnahagsradherra til radherranefndar rikisfjarmala fra 4. mars
2024 sagdi a0 munur 4 sjonarmidum um uppgjor bréfanna hefdi minnkad, hluti eigenda
skuldabréfanna teldi ad virdi HFF-bréfanna veeri 716 ma.kr. en samkveemt pvi sem
raduneytio hafoi lagt til grundvallar eetti pad ad vera 666 ma.kr. midad vido gildandi
forsendur. Kostnadur af uppgjori abyrgoar - en eignir sjodsins voru a pessum tima taldar




vera virdi 564 ma.kr. - var pvi 4 bilinu 102-152 ma.kr. Var talid ,raunheeft ad allir
hlutadeigandi adilar telji hagkveemt 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 feelist { pvi ad nd endanlegu uppgjori vid eigendur
skuldabréfanna i stad pess ad halda rekstri sj6dsins afram med tilheyrandi kostnadi og
dheettu fyrir rikissj6d. Taka pyrfti afst6du til pess hvort vilji veeri til ad leggja til adrar
eignir en fyrir vaeru i IL-sj6di og auk pess hversu mikid rikid veeri reidubuid ad leggja af
morkum til ad ljuka malinu. Lagt var til ad radherra myndi upplysa nanar um framgang
vioraedna, radherra myndi skipa vidreedunefnd og leggja nidurstédur fyrir nefndina og
Alpingi. Markmid rikissjéds i vioreedunum voru eftirfarandi:

1. A0 nidurstada sé hagstaed fyrir rikissj6o

2. Ad uppgjorid verdi endanlegt pannig ad allar skuldbindingar {L-sj6ds yrdu gerdar
upp

3. A0 uppgjorio hefdi ekki teljanleg ahrif 4 fjarmalastodugleika

4. A0 vio samningaumleitanir verdi heimilt a0 taka tillit til mégulegra dhrifa gagnvart
badum adilum af peirri évissu og dhaettu sem geeti falist af pvi ad semja ekki og
ljika malum nu. Yroi { pvi sambandi horft til lagalegra og efnahagslegra atrioa

5. A0 ahrif 4 skuldir rikissj6ds yrou lagmorkud

Fyrsti fundur vidreedunefnda var haldinn 1. mars 2024 og eftir pad ad jafnadi vikulega.
Vidraedurnar drégust 4 langinn af ymsum asteedum enda malid baedi flokio og talsvert bar
i milli pegar lagt var af stad. Pegar kom fram 4 haust 2024 f6r ad hilla undir sameiginlega
syn & nokkur adalatridi sem snerust um mat & HFF-bréfunum og hvernig yroi greitt fyrir.
Midad vid pagildandi forsendur var gert rad fyrir pvi a0 rikissjédur greiddi um umsamda
fjarhaed umfram hofudstél bréfanna, afallna vexti og verdbeetur, sjédnum yroi slitio,
eignum sjodsins umbreytt & ymsan hatt auk pess sem rikissjodur 1éti { té rikisskuldabréf
og adrar eignir til uppgjorsins.

Segja ma a0 lokanidurstada vidreednanna séu { nokkud gédu samraemi vid minnisblad til
radherranefndar rikisfjarmala fra oktober 2024 pott pa hafi enn skort 4 ymsar utfeerslur.
A beim tima kom jafnframt fram ad reikningshaldslegt tap IL-sj6ds hefdi numid 24 ma.kr.
a ari i stad peirra 18 ma.kr. sem gert hafdi verid rad fyrir i skyrslu fjarmalaradherra {
oktober 2022.

Radherranefnd um rikisfjarmal var kynnt stada vidraedna alls fimm sinnum auk pess sem
4 sidustu stigum vidraedna var radgast vid Sedlabanka Islands um ymsar teknilegar
utfeerslur er varda utgafu rikisskuldabréfa og uppgjor sjédsins. Deloitte annadist ymsa
fjarmalalega radgjof vegna samningsvidreedna og einnig var aflad utanadkomandi
l6gfraediradgjafar.

Roksemdir fyrir pvi ad ljika slitum IL-sj6ds og ganga fra skuldauppgjori.

Fyrir liggur ad rekstur [bidalanasj6ds og sidar [L-sj6ds hefur verid ésjalfbeer um langt
skeid. Eiginlegri lanastarfsemi sj6dsins var heett fyrir meira en aratug og vegna
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fyrirkomulags a fjdarmoégnun sj6dsins hefur dframhaldandi rekstur hans sem sjalfsteedrar
einingar verid med vidvarandi halla og samsvarandi tjoni fyrir rikissjod sem
abyrgdaradila. [ 1j6si skuldsetningar sjédsins, og talsvert mikilla og reglubundinna
afborgana, er talid varhugavert ad hann fari i fjarfestingar sem krefjast ymist aukinnar
aheettutoku eda bindingar { eignum sem erfitt eda 6hagkveemt getur verid ad losa til ad
meeta afborgunum.

Um talsvert skeid hafa erlend matsfyrirtaeki bent a 6vissu um hvernig stadid yroi ad pvi
ad axla 4byrgd rikissj6ds 4 neikvaedri eignastédu {L-sj6ds (sja t.d. Moodys um {L-sj6d 2.
agust 2018 og S&P 10. februar 2020). Reynsla undangenginna ara bendir eindregid til
pbess ad pad sé i pjodarhag ad gripa fyrr en sidar inn { stdduna og fjarmagna pegar ordio
tjon med hagkvaemari heetti en verid hefur. I stad 6vissu um umfang skuldbindinga
rikissj60ds kemst med samningsbundnu uppgjori 4 vissa um peer fjarhaedir sem er vid ad
etja. Einnig er pad hluti samkomulagsins ad skuldbindingarnar eru fjairmagnadar med
hagkveemum heetti og nytur rikissjéour pannig g6ds af goédri stodu med tilliti til kjara &
markadi med pvi ad axla skuldbindingarnar beint, og an sérstaks alags.

[ aformaskjali um lagasetningu sem birt var { samradsgatt stjérnvalda { mars 2023 (mal
nr. S-8/2023) segir ad greidsluprot IL-sj6ds verdi eigi sidar en arid 2034 og eigi sidar en
b4 muni reyna & einfalda dbyrgo rikisins sem veruleg 6vissa sé um hvernig standa skuli
ad uppgjori 4. Verdi ekkert ad gert muni fjarhaed einféldu dbyrgdarinnar vaxa ar fra ari
vegna fyrirsjdanlegs tapreksturs sjédsins. Vid mat 4 valkostum pa sagdi a0 ef vel teekist til
{ vidraeedum vid krofuhafa geeti vel utfeerd lausn skilad krofuhéfum jafn goori eda betri
avoxtun asamt pvi ad afstyra mikilli 6vissu um afleidingar af gjaldproti sjédsins. Einnig
var bent 4 a0 pad veeri allra hagur ad skipulegt uppgjor sjodsins feeri fram sem fyrst, og
pad veeri mat stjérnvalda ad slikt uppgjor tryggdi best heildarhagsmuni almennings. Vio
framlagningu fjaraukalagafrumvarps pessa er pessi stada Obreytt og Deer
samningstillégur sem fyrir liggja verda ad teljast betri en adrar leidir en { bodi eru, pegar
a allar hlidar malsins er litid.

Pad er jafnframt mat verkefnisstjérnar IL-sj6ds, sem starfar 4 grundvelli laga um {L-sj68,
og nidurstada greiningar ad samninga af peim toga sem nu liggja fyrir tillogur um feli i sér
hagkvaemustu lausn til framtidar litid. Hun felur i sér minni kostnad en ad reka sjédinn
afram og leggja honum til fjarmuni pegar eignir hans duga ekki lengur til ad fjarmagna
greidslur af skuldum. Midad vid forsendur samningstillogu er einnig talid ad svokollud
slitaleid feli { sér talsverda 6vissu um fjarhagslega nidurstodu og auk pess kynni st leid ad
fela i sér langvarandi réttaragreining.

Samkvaemt upplysingum sem fjarmala- og efnahagsraduneytid fékk a arinu 2023 fra
Sedlabanka Islands voru um 90% pessara skuldabréfa i eigu islenskra lifeyrissj6da, en um
9% skuldabréfanna eru i eigu sj60a, vatryggingafélaga, fjairmalastofnana og opinberra
adila. Einstaklingar attu minna en 1% og erlendir adilar ndanast ekkert. Med
skiptiitbodum 4 arinu 2024 leysti [L-sjédur til sin talsvert af skuldabréfunum og hefur ni
samsetning hops krofuhafa breyst pannig ad hlutfall lifeyrissj60a er talid komid yfir 97%.




bvi er hér ad langmestu leyti um innlenda fagfjarfesta ad reeda sem beinlinis hafa pad
hlutverk ad dvaxta fjarmuni til lengri tima.

Fundur skuldabréfaeigenda var auglystur i samreemi vid dkveedi { skilmalum bréfanna,
med birtingu fundarbods og tillégu fyrir fundinn i kauphéll, badi i nafni {L-sj6ds og
rikissj6ds, pann 10. mars 2025 og { Morgunbladinu med heilsiduauglysingu 4 islensku
pann 13. mars 2025 og 4 ensku pann 16. mars 2025. P4 var bodun til fundarins jafnframt
send til einstakra krofuhafa fyrir milligongu umsjonaradila skuldabréfautgafunnar.

Verdi uppgjorstillogur sampykktar med tilskildum meirihluta verdur lagt fram frumvarp
til laga er veiti naudsynlegar heimildir fyrir rikissj6od til utgafu rikisskuldabréfa a
grundvelli 4durnefndrar tillogu. Jafnframt felur heimildin i sér ad mogulegt verdi ad gera
upp vid adra krofuhafa sjédsins a4 somu forsendum. beer eignir sem par eru bodnar fram
eru ad mestu rikisskuldabréf, en einnig 6nnur markadsskuldabréf i eigu IL-sj6ds auk
gjaldeyris og islenskra kréna. Er framsetning tillogunnar { takt vid dkveedi i skilmalum
bréfanna sem heimilar ad mogulegt sé utgefanda ad leggja til skilmalabreytingu hvad
vardar greidslur af bréfunum sem, ef borin undir fund eigenda sem sampykki med 75%
atkveedamagni, bindi adra eigendur bréfanna til jafns.

Heimildin myndi taka til dtgafu 4 510 ma.kr. rikisskuldabréfum. [ tillégunni er einnig gert
rad fyrir ad rikissjodur leggi sjddnum til sem svarar 55 ma.kr. af evrum (375,3 m.EUR) auk
bess sem rikissjédur tekur til sin tilteknar eignir IL-sj6ds, m.a. Gitlanasafn sj6dsins og
skuldabréf utgefin af Hisnaedissjodi og Brieti ehf., en heimild til peirra radstafana er pegar
til stadar { 6. gr. fjarlaga.

Med tillogunni og uppgjori { samraemi vid hana skapast pegar upp verdur stadid skilyroi
slita 4 [L-sj6di. Pa verdur rikisabyrgd 4 skuldum sj6dsins ad fullu nidur fallin en
rikisabyrgdir vegna skulda IL-sj6ds telja um 88% af 6llum 4dbyrgdum i arslok 2024. P4
hefur verkefnisstjérn IL-sj6ds fjallad um og farid yfir tilloguna med hlidsjéon af peim
moguleikum sem taldir eru standa rikissjédi til boda vardandi framtiod sjddsins og lagt til
vid radherra ad unnid verdi ad framgangi tilldgunnar, samid verdi vid eigendur krafna a
peim forsendum, skuldir gerdar upp og rikisdbyrgd vegna peirra par med og sjédnum ad
loknu uppgjori slitid. { pessu felst mat 4 pvi ad samningaleid feli { sér hagkvaeemustu
nidurstodu malsins fyrir rikissj6d en pad er jafnframt su leid sem unnid hefur verio ao i
raduneytinu vio lausn 4 vanda sjédsins 4 undangengnum arum.




