125. loggjafarping 1999-2000.
bskj. 339 — 235. mal.

Nefndaralit

um frv. til 1. um breyt. 4 1. nr. 50/1997, um stofnun hlutafélaga um Landsbanka {slands og
Bunadarbanka Islands.

Fra 1. minni hluta efnahags- og vidskiptanefndar.

Amzlisverd vinnubrogd.

Fyrsti minni hluti gagnrynir pau vinnubrégd sem rikisstjornin vidhefur vid sélu & 15%
hlutafé i Landsbanka og Bunadarbanka. Ljost er ad akvordun hefur verid tekin i skyndi og
ekkert formlegt samrad haft vio fjarmala- eda efnahagsstofnanir pjodarinnar um soéluna.

Frumvarpid var pvi lagt fyrir Alpingi an pess ad mat hefdi verid lagt 4 efnahagsleg ahrif
sOlunnar eda ahrif hennar 4 fjarmalamarkadinn. S6muleidis er 1jést ad engin stefnumotun
liggur fyrir eda fyrir fram motadar aeetlanir um eskilega framtidarproéun 4 fjarmalamarkadi
né timasettar daetlanir gerdar um hvernig framhald 4 s6lu 4 bankanna verdur héttad.

bessu til vidbotar er Alpingi atlad ad afgreida malid 4 nokkrum dogum. Aform rikis-
stjornarinnar eru ad frumvarpid verdi logfest sex dogum eftir framlagningu, en nefndin hefur
einungis haft tvo daga til ad fjalla um malid. 1. minni hluti gagnrynir pessi vinnubrégd, en
pau er enn ein stadfestingin 4 pvi hvernig rikisstjornin, 1 hverju stormalinu 4 feetur 60ru, vird-
ir ad vettugi lydraedislega umfjollun mala og leggur 1itid upp Gr vandadri umfjollun Alpingis
i vidamiklum malaflokkum.

Afsjalfu leidir ad enginn timi gafst til a0 senda malid til formlegrar umsagnar og peir sem
komu til fundar vid nefndina h6fou nauman tima til ad kynna sér malid. Fulltrdar Samfylk-
ingarinnar i nefndinni beittu sér hins vegar fyrir pvi ad fa skriflegt alit ymissa adila hja fjar-
mala- og eftirlitsstofnunum til ad f4 mat peirra 4 ahrifum sélunnar.  pvi sambandi voru lagd-
ar itarlegar spurningar fyrir pessa adila sem dreift er med pingskjalinu dsamt svérum vio-
komandi stofnana og eftirlitsadila. Par ma finna margvislegar athugasemdir sem brynt var
ad keemu fram vid umfjollun malsins, auk pess sem Sedlabanki, Pjodhagsstofnun, Fjarmala-
eftirlit, Verdbréfaping, Samkeppnisstofnun og samtdk verdbréfafyrirtaekja meta ymis alita-
efni sem tengjast s6lunni.

Efnahagsleg ahrif s6lunnar.

Vidskiptaradherra hefur haldid pvi fram ad salan mundi draga ur penslu. 1. minni hluti
tekur undir a0 heppilegra er ad selja hlut ar bonkum fremur en ad nyta heimild til atboda &
nyju hlutafé ar bonkunum til ad uppfylla skilyrdi Verdbréfapings islands um dreifingu hluta-
fjar. b6 ber ad hafa i huga ad frestur til ad uppfylla pessur reglur Verdbréfapingsins rennur
ekki ut fyrr en um mitt naesta ar.

Jafnvel pott sa kostur sé valinn a0 selja hlutafé ur bankanum er akaflega hapid ad halda
pvi fram ad pessi sala leidi ekki til einhverrar penslu, en pad redst fyrst og fremst af hegdun
kaupenda hlutafjarins. Liklegt er ad fjarfesting i pessum hlutabréfum komi ad mestu i stad
annars sparnadar sem ella hefdi ordid. Einnig ma etla a0 margir taki lan fyrir kaupunum i
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von um hagnad, og pa ytir pad undir pensluna i pjodfélaginu, ekki sist ef peir innleysa f1j6t-
lega hugsanlegan hagnad sem sidan er notadur i einkaneyslu. Einnig skiptir mali um penslu-
ahrifin hvernig stjornvold eetla ad radstafa sdluandvirdinu. Segja ma ad undir petta sjdnarmid
pingmanna Samfylkingarinnar sem kom fram vid 1. umraedu malsins taki Sedlabankinn ad
verulegu leyti. [ skriflegu svari bankans kemur eftirfarandi fram: ,,Ahrifin af fyrirhugadri
solu hlutafjar i Landsbanka fslands hf. og Biinadarbanka Islands hf. 4 innlenda eftirspurn og
fjarmalamarkadi mun einkum radast af premur pattum. { fyrsta lagi af hegdun fjarfesta vard-
andi neyslufrestun, heildarsparnad eda fjarmognum kaupanna med eignasolu eda lantoku,
p.m.t. hvort kaupin eru fjarmognud med erlendu lansfé. I 68ru lagi af s6luverdi bréfanna i
hlutfalli vid markadsverd. [ pridja lagi af pvi hvernig rikissjodur radstafar andvirdi sélunnar.
Samspil pessara patta mun hafa ahrif 4 hvort salan virkar eftirspurnarletjandi eda hvetjandi
og hvort ahrif verda 4 gengi krénunnar til haekkunar eda leekkunar.* Einnig kemur fram hja
bankanum ad ef selt er & undirverdi er hugsanlegt ad salan virki eftirspurnarhvetjandi.

Ovissa um radstofun 4 soluandvirdi.

Adspurdur a Alpingi upplysti vioskiptaradherra ad stefna rikisstjornarinnar veeri ad solu-
andvirdi rynni annadhvort til sparnadar eda fjarfestingar. Um pad segir Sedlabankinn: ,,Ef
fjarfesting hins opinbera a4 komandi ari ykist sem pvi neemi mundi pad auka eftirspurn og
verdbolgu.“ f sama streng tekur bjédhagsstofnun en i peirra aliti kemur eftirfarandi fram:
,»Fra sjonarmidi hagstjornar er askilegt vid niverandi adsteedur ad rikid auki ekkiutgjold sin,
p.m.t. fjarfestingar. Slikt yki eftirspurn og verobdlguhettu.” 1. minni hluti telur 6vidunandi
a0 frumvarpio verdi afgreitt fra Alpingi an pess ad fyrir liggi yfirlysing rikisstjérnarinnar um
hvernig radstafa eigi s6luandvirdinu.

Aztlanir um framtidarpréun a fjazrmalamarkadi.

Fyrsti minni hluti telur pad grundvallaratridi ad fyrir liggi skyr stefnumoétun og fyrir fram
motadar dxtlanir um framtidarproun & fjarmalamarkadi, p.m.t. hvort heppilegt sé ad einka-
vada bankastofnanir ad fullu og pa timaaaetlun um hvernig ad pvi verdur stadio. Undir pad
er tekid af Sedlabanka, Verdbréfapingi, samtokum verdbréfafyrirtakja og samtokum og
starfsmannafélogum bankanna ad askilegt vaeri ad fyrir lagi aztlun um framtidarpréun a
fjarmalamarkadi. Pannig segir Sedlabankinn i sinu aliti ad askilegt sé ad vitad sé um aform
rikisstjornar um solu rikiseigna. Einnig benda peir 4 ad pegar vidskipti med hlutabréf eiga
sér stad 4 almennum markadi sé jafnan talid eskilegt ad fyrir liggi sem bestar upplysingar
um mikilvaeg atridi sem vardad geta verd- og ahattumat markadarins & bréfunum. Afstada
bankans er einnig st ad betra s¢ ad sala rikisfyrirtaekja sé bodud med gédum fyrirvara i pvi
skyni ad gefa sem flestum kost 4 patttoku. Slik vinnubr6go auki eftirspurn sem ad 6dru jofnu
eykur verdgildi hlutar rikissj6ds. Ordrétt segir Sedlabankinn: ,,Sa fyrirvari sem nd er vidhafo-
ur telst taeplega ,,gé0ur” i pessu sambandi.*

Verobréfaping telur einnig a0 fyrir fram motadar asetlanir um sélu fjarmalastofnana dragi
ur dvissu fjarfesta og attu pvi ad leida til herra verds a bréfunum. Formadur Sambands
bankamanna og formenn starfsmannafélaga bankanna beina peim eindregnu tilmelum til Al-
pingis og vidskiptaradherra ad aetlanir um framtid bankanna, sdlu peirra eda sameiningu
verdi motadar og kynntar starfsmonnum og 6drum hluth6fum bankanna hio fyrsta.

Fyrsti minni hluti leggur aherslu 4 ad pegar verdi radist i stefnumotun fyrir fjarmalamark-
adinn sem verdi vel undirbyggd. Einnig veeri askilegt ad fram feri uttekt 4 dhrifum einka-
vaedingar 4 fjarmalamarkadinum, svo sem 4 markadsvexti, hlutabréfamarkadinn, erlend lans-
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kjor, markadshlutdeild innlendra banka, lanastefnu og ahrif 4 byggd og atvinnuvegi, pjonustu
vid vidskiptavini, starfsdryggi og atvinnustig i bankakerfinu, 6ryggi innsteedna og stédu
tryggingarsjods og likur 4 hagkvaemari rekstri bankanna og baettri samkeppnisstodu, auk mats
a fakeppni og/eda einokunartilhneigingum i bankakerfinu og a fjarmalamarkadi. Samkvamt
upplysingum samkeppnisyfirvalda hefur ekki verid lagt mat 4 samkeppnisadstaedur 4 markad-
inum fyrir innlansstofnanir og hvada proun sé @skilegust i pvi efni til ad sporna gegn valda-
sampjoppun og fakeppni. Telja verdur ad pad sé afar oheppilegt med tilliti til hugsanlegs
samruna innlansstofnana sem ymsir &tla ad geti ordid pegar a neesta ari.

Allt petta rokstydur pau sjonarmid 1. minni hluta ad vinnubr6gdin vid sélu hlutabréfa i
fjarmalastofnunum séu 6markviss og handahofskennd sem eykur 4 6vissuna 4 fjarmalamark-
adinum, m.a. um verd- og dhattumat 4 hlutabréfum og starfséryggi bankastarfsmanna.

Stadan 4 hlutabréfamarkadi.

Pad sem einnig kallar 4 skyra stefnumotun a fjarmalamarkadi er 6rt vaxandi hlutabréfa-
eign landsmanna. Aztlad er ad 79 pus. einstaklingar og 16gadilar eigi nu hlutabréf, en ekki
liggja fyrirupplysingar um heildarmarkadsvirdi peirra; par skortir vitneskju um pau fyrirtaeki
sem ekki eru 4 skradum hlutabréfamarkadi. Heildarmarkadsvirdi skradra hlutafélaga a Vero-
bréfapingi fslands er 4n hlutabréfasjéda um 318 milljardar kr. Hlutabréfaeignin hefur sjofald-
ast fra arinu 1995, en pa var hun um 45 milljardar kr. I 4liti Verdbréfapings kemur fram ad
frambod 4 hlutabréfum a naestu vikum verdi um 5,1 milljardur kr. vegna bankanna og um 800
millj. kr. vegna utbods 4 60rum hlutabréfum og stofnbréfum sparisjéda. bar af er 732 mill;.
kr. beint til niverandi hluthafa félaganna eda forgangsréttarhafa. Auk pess er bent a Gtbod
hlutabréfasjéda sem selja hvad mest i desember. I 4liti Sedlabankans kemur fram ad ymis
hlutafélog munu hafa aformad utgafu hlutabréfa nu i desember en ad sala hlutafjar 4 vegum
rikissjods 1 bonkunum kunni ad raska markadsstodu pessara adila og ryra sélumoguleika
peirra.

Stefnir i valdasampjoppun og fakeppni?

Ovissan virdist lika vera mikil um préun hlutafjarframbods 4 nastunni par sem engar azetl-
anir liggja fyrir um s6lu hlutafjar i rikisfyrirteekjum eda stefnumotun eda framtidarhorfur a
fjarmalamarkadi. Margt bendir til ad salan 4 hlutafé i bonkunum nu sé undanfari samruna i
bankakerfinu 4 neestunni sem geeti leitt til mikillar og 6askilegrar valdasampjoppunar i
bankakerfinu ef ekki er rétt stadid ad malum.

Forsendan fyrir pvi er tvipaett. Alpingi 4 ad sampykkja leikreglur fyrir fjarmalamarkadinn
sem studla ad dreifdri eignaradild og gera eftirlitsstofnunum eins og Fjarmalaeftirliti og Sam-
keppnisstofnun kleift ad sinna eftirlitsskyldu sinni. Naudsynlegt er pvi ad sampykkja pau
frumvorp sem Samfylkingin hefur lagt fram 4 pingi um Samkeppnisstofnun og Fjarmalaeftir-
1itid, auk pingsalyktunartilldgu er vardar vidskiptasidferdi. Rikisstjornin hefur reyndar lika
lagt fram frumvarp til a0 styrkja Fjarmalaeftirlitio, en pa0 er ekki 4 forgangslista hennar ad
afgreida malio fyrir jol.

4 markadinum fyrir innlansstofnanir. Afar brynt er ad pegar i stad verdi radist i slika vinnu.
{ pvi sambandi bendir 1. minni hluti 4 beidni Samfylkingarinnar um skyrslu um kénnun 4
stjérnunar- og eignatengslum 1 islensku atvinnulifi og 4 fjarmalamarkadi. Upplyst var af
halfu fulltraa Samkeppnisstofnunar ad peirri vinnu mundi ekki ljika fyrr en sidla 4 neesta ari
og ad stofnunin hefdi ekki enn fengid beidni um pessa uttekt pratt fyrir ad skyrslubeidni
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Samfylkingarinnar hefdi verid sampykkt 4 Alpingi fyrir ramum tveimur manudum. 1. minni
hluti atelur hardlega pessi vinnubrogd vidskiptaradherra, enda er slik uttekt forsenda pess ad
hagt s¢ ad leggja mat 4 hrifin af aformum um storfellda einkavaedingu og samruna fjarmala-
stofnana eins og rikisstjornin virdist stefna ad.

Markadsvirdi Landsbanka og Bunadarbanka er um 42 milljardar kr., eda um 13% af mark-
adsvirdi skradra hlutabréfa, og hefur tvofaldast fra pvi ad sala & nyju hlutafé for fram fyrir
um ari sidan. Athyglisvert er ad fram kom hja fulltriaa samtaka verdbréfafyrirtakja ad etla
meetti a0 a.m.k. helmingur af heekkun a gengi bréfa Landsbankans 4 sidustu manudum veeri
vegna vantinga um sameiningu Landsbanka og Islandsbanka.

Ahorfsmal vegna timasetningar solunnar.

[ aliti Sedlabankans koma einnig fram akvednar efasemdir um ad timasetning s6lunnar
s¢ heppileg. Peir benda 4 ad sérstada desembermanadar stafi af arpusundaskiptunum sem
valdi eins og kunnugt er haettum i upplysingakerfum af ymsu tagi, par 4 medal hja fjarmala-
stofnunum. Ordrétt segir i aliti Sedlabankans: ,,Pott margt hafi verid gert til ad lagfaera upp-
lysingakerfi er hvorki haegt ad tiloka ad einhverra hnokra verodi vart né ad almenningur o6ttist
bilanir og hagi athdfnum sinum i samraemi vid pad. Slikur 6tti geeti ytt undir uttektir fjar ar
bankastofnunum og par med veikt lausafjarstodu fjarmalastofnana. Inngreidsla til rikissj6ds
vegna hlutafjarkaupa i bonkunum tveimur mun einnig veikja lausafjarstoou bankanna. Vegna
arpusundaskiptanna mun ad likindum reynast erfitt ad leysa pa fjarporf med stuttum er-
lendum Ianum par sem erlendar bankastofnanir hafa dregid tr lanveitingum af varadarsjonar-
midum vegna 2000-vandans.” Rétt er einnig ad benda 4 i pessu sambandi ad Fjarmalaeftir-
litid er ad afla sér upplysinga um hvort sala & 15% hlut i vidskiptabonkunum tveimur hafi
oaskileg ahrif med tilliti til 2000-vandans. Telja peir ad til greina komi ad akveda gjalddaga
vegna kaupanna eftir &ramot.

Alitaefni i itbodslysingunni.

Fyrsti minni hluti telur ad ymislegt i fyrirkomulagi og veentanlegri itbodslysingu a sélunni
i bonkunum nt orki mjég tvimelis. Framkvemdanefnd um einkavaedingu hefur lagt til vid
vidskiptaradherra ad gengi 4 bréfunum verdi akvedid 7% undir medalgengi i bonkunum sid-
ustu sjo daga og 9% laegra en medalgengi bréfanna sidustu 30 daga. bannig geeti 15% hlutafé
i bonkunum verid selt 350-400 millj. kr. undir markadsvirdi midad vid pennan mun a mark-
ads- og tilbodsgengi pegar salan fer fram. Svo mikid fravik fra markadsvirdi er otekt.

Ymsir sem komu 4 fund nefndarinnar vérudu vid pessum aformum. Fulltriar Sedlabank-
ans bentu 4 a0 ef selt er 4 undirverdi sé hugsanlegt ad salan virki eftirspurnarhvetjandi og lik-
legra a0 leitad yrdi 1 skammtimagréda. bannig er liklegt ad freistingum til ad taka lan til
hlutabréfakaupa fjolgi par sem markmidio veeri ad selja fljott aftur i von um gréda. betta eyk-
ur likur 4 ad kennitdlufarid endurtaki sig og er pensluhvetjandi. Forsvarsmenn starfsmanna
i bonkunum t6ldu 6edlilegt ad bréfin veeru seld undir markadsvirdi. bjédhagsstofnun benti
4 a0 edlilegt veeri ad utbodsgengi viki ekki langt fra markadsgengi sem geeti haft daskileg
ahrif 4 markadinn. Hugsanlegt veeri ad pad trufladi verdmyndun hlutabréfa bankanna sem
fyrir eru & markadi, a.m.k. til skamms tima. Peir einu sem maltu med ad hlutabréfin yrdu
seld undir markadsvirdi voru fulltruar verdbréfafyrirtaekjanna. Athyglisvert er ad rok peirra
voru m.a. ad engin stefnumdtun legi fyrir um framtidaraform um fjarmalamarkadinn eda
sOlu hlutabréfa i bonkum eda rikisfyrirteekjum. Slika 6vissu pyrfti ad verdleggja meo afsletti
sem peir toldu ekki 6edlilegt ad keemi fram i 10-15% laegra gengi 4 bréfunum vid soélu.
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Fyrsti minni hluti gagnrynir lika ad ekki séu i itbodslysingunni settar reglur sem skilgreini
skilyrdi um skyldleika og/eda tengsl adila sem kaupa hlutabréf i bonkunum i tilbodssolu likt
og gert var vid s6luna a eignarhluta rikisins i Fjarfestingarbanka atvinnulifsins. S¢ pad ekki
gert eykur pad heattu 4 sampjoppun valds og gengur gegn markmidum um dreifda eignarad-
ild. I fyrirkomulagi 4 tilbodssélunni er einungis kvedid 4 um ad sett verdi hamark 4 hvad hver
kaupandi megi kaupa og skal midad vid ad hver adili megi kaupa ad hamarki 1% af hlutafé
bankans. Pannig getur hver kaupandi gert tilbod 1 370 millj. kr. hlut { bAdum bénkum eda 150
millj. kr. i Bunadarbanka og 220 millj. kr. i Landsbanka, midad vid nuverandi gengi. Heildar-
markadsvirdi tilbodshlutans i s6lunni er midad vid naverandi gengi um 1.850 millj. kr. Par
sem engar reglur eru settar eda skilyrdi um skyldleika og/eda tengsl kaupenda er 1jost ad
moguleikar eru 4 pvi strax i frums6lunni ad tengdir adilar geti nad til sin 61lu hlutafénu sem
selt verdur 1 tilbodssdlunni.

Nidurstada.

Engin stefnumotun liggur fyrir um eeskilega proun 4 fjarmalamarkadi né timasettar aaetlan-
ir rikisstjérnarinnar um s6élu bankanna. Ekkert mat hefur heldur verio lagt 4 samkeppnisad-
stedur 4 fjarmalamarkadi fyrir innlansstofnanir og hvada préun sé @skilegust til ad sporna
gegn valdasampjoppun og fakeppni. Auk pess eru agallar i fyrirkomulagi og Gtbodslysingu
eins og adur hefur komid fram sem 1. minni huti telur 6asattanlega. Ekkert liggur heldur fyr-
ir um hvernig radstafa 4 andvirdi s6lunnar, en vidskiptaradherra hefur einungis upplyst ad
annadhvort verdi pvi radstafad { sparnad eda fjarfestingu. Umsagnaradilum gafst heldur ekki
timi til ad svara 6llum spurningum eda leggja mat a4 ymsa petti sem sala 4 hlutafé i bonkun-
um hefur ahrif 4 vegna peirra timamarka sem rikisstjornin hefur sett pinginu vio afgreioslu
malsins.

bott pingflokkur Samfylkingarinnar telji gott ad selja pad hlutafé i Landsbanka Islands
hf. og Binadarbanka {slands hf. sem frumvarpid gerir rad fyrir atelur hann hardlega hvernig
stadid hefur verid ad undirbuiningi pessa mals, enda hafa komid fram ymis alitaetni og vafa-
mal eins fram kemur 1 nefndaralitinu.

Alpingi, 8. des. 1999.

Johanna Sigurdardottir, Margrét Frimannsdéttir.
frsm.

Eftirfarandi fylgiskjolum er utbytt med nefndaralitinu:
Spurningar Johonnu Sigurdardottur lagdar fram d fundi efnahags- og vidskiptanefndar.
Svor Sedlabanka Islands vid spurningum Johonnu Sigurdardottur.
Svor Fjarmalaeftirlitsins vio spurningum Johénnu Sigurdardottur.
Svor Samkeppnisstofnunar vid spurningum Johénnu Sigurdardottur.
Svor Samtaka verdbréfafyrirteekja vio spurningum Johénnu Sigurdardottur.
Svor ionadadar- og vidskiptardduneytis vio spurningum Johénnu Sigurdardottur.
Svor bjoohagsstofnunar vio spurningum Johénnu Sigurdardottur.
Svor Verdbréfapings Islands hf. vid spurningum Johonnu Sigurdardottur.
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