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Geta fengio 550 milljona

bonus

Hluthafar Klakka, sem a Lykil, sam-
pykktu kaupaukakerfi fyrir niu stjorn-
endur og stjérnarmenn félagsins.
Lifeyrissjédir eiga um 6 présenta hlut
en maettu ekki til ad greida atkvaedi.

»9

Kronan tlar i sam-
keppni vio Eldum rétt

Stjornendur Krénunnar vinna ad
proun tveggja vorulina sem munu
innihalda hraefni i maltidir sem vid-
skiptavinir elda sjalfir. Onnur peirra
mun heita Nuna og verdur seld i
Krénunni.

»4

Fjarfesting Skeljungs
innspyting og utlit fyrir
hagnao

Framkvamdastjori Heimkaups
segir fjarfestingu Skeljungs i Wedo
ehf. naudsynlega til ad fjolga voru-
flokkum. Vérunamerin 36 pusund
talsins. Utlit fyrir jakvaeda afkomu
eftir taprekstur sidastlidin ar.

JOLAGJOF oS
'UTIVISTAR-
FOLKSINS

Oakley-skidagleraugu,

margar gerdir, Oakley-hjalmar,

verd fra kr. 7.800 margar gerdir og litir,
verd fra kr. 19.700
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Festi a og rekur sautjan verslanir Kronunnar. FRETTABLADID/ERNIR

Kronan atlar i samkeppni
vio Eldum rétt a neesta ari

Stjéornendur Krénunnar vinna na
samkvamt heimildum Markaoarins
a0 préun tveggja vorulina sem munu
innihalda hraefni i maltidir sem vio-
skiptavinir elda sjlfir. Onnur peirra
mun heita Ntna og verour seld i
Krénunni og 60rum verslunum
Festar, neaststaersta smasolufélags
landsins.

Samkvaemt upplysingum Mark-
adarins hefur verid unnid ad préun
vorulinanna undanfarna manuoi.
Matreioslufélk hafi samio uppskriftir
ad o6likum réttum og stjéornendur
verslunarfyrirtaekisins vilji medal
annars bjoda vorur sem taki skemmri
tima a0 elda en adrar sambeerilegar a
markadnum.

Jon Bjornsson, forstjori Festar, vildi
ekki tja sig um malio pegar blaoa-
maour naodi tali af honum 1 geer.
Fyrirtaekio rekur sautjan verslanir
Kronunnar en einnig Elko, Kjarval og
Noatan. Samkeppniseftirlitid hefur
na til rannséknar ahrif sam-
runa Festar og oliufélagsins
N1. Skrifad var undir
kaupsamning i byrjun
oktober. Samkvamt
samkomulaginu er
heildarvirdi Festar 37,9
milljaroar krona.

Eignarhaldsfélagio
Basko, sem a og rekur
meoal annars 10-11 verslan-
irnar, a nu i vioredum um
kaup & meirihluta i
Eldum rétt, eins

Jon Bjorns-
son, forstjori
Festar.

og sagt var fra i Markadnum i sidustu
viku og ad velta Eldum rétt i fyrra
hefoi numid neerri 600 milljonum.
Fyrirtaekio var stofnad i arsbyrjun
2014 og hefur verio leidandi i s6lu &
hraefnum og uppskriftum sem vio-
skiptavinir elda pegar heim er komid.
bao erieigu Vals Hermannssonar og
Kristofers Juliusar Leifssonar. Vin-
seldir Eldum rétt hafa fario sivax-
andi en a arinu 2016 namu tekjur
fyrirteekisins samtals taeplega 570
milljonum og meira en fjérféldudust
fra fyrra ari. PAa nam hagnaour félags-
ins um 78 milljonum eftir skatt borid
saman vid adeins niu milljéna kréna
hagnao a arinu 2015. Hagnaourinn
fyrir fjarmagnslioi, afskriftir og skatta
(EBITDA) var um 104 milljénir i fyrra.
Steersti hluthafi Basko er framtaks-
sjodurinn Horn III, sem er i rekstri
Landsbréfa, meo 80 présenta hlut
en Arni Pétur Jonsson, framkvaemda-
stjori félagsins, & samanlagt um 18
prosenta hlut. Hermann Mar Poéris-
son, framkvamdastjéri Horns III,
vildi i samtali vio Markadinn i
sidustu viku ekkert tja sig um
vioreodurnar. Auk pess a0 vera
eigandi rekstrarfélags Tiu ell-
efu hf. 4 Basko félog sem reka
meoal annars verslanir undir
merkjum Iceland, kaffihas
Dunkin’ Donuts og hamborg-
arastadinn Bad Boys
Burgers & Grill.
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Nytt 6flugt
bokhaldskerfi i skyinu

fra manninum sem fserdi
okkur Dynamics Ax

Erik Damgaard
Stofnandi Uniconta

Geta fengio um 550
milljona krona bonus

Hluthafar Klakka, sem a Lykil, sampykktu kaupaukakerfi fyrir niu stjornendur
og stjornarmenn félagsins. Lifeyrissjodir eiga um 6 prosenta hlut en maettu ekki
til a0 greida atkvaedi um Kkerfid. Hafa stutt stjornarmann sem a rétt a bonus.

tjornendur og stjornar-

menn Klakka, eignar-

haldsfélags sem heldur

utan um 100 prosenta

hlut i eignaleigufyrirtaek-

inu Lykli, adur Lysing, geta
fengio samanlagt um 550 milljonir
kréna i bonus i tengslum vid vaent-
anlega s6lu a Lykli og vegna annarra
eigna félagsins sem hafa verio seldar
a sioustu arum. Langsamlega steersti
eigandi Lykils er bandariski vog-
unarsjoourinn Davidson Kempner
en ymsir islenskir lifeyrissjooir eiga
einnig samtals um sex présenta hlut
i Klakka.

A hluthafafundi Klakka sidast-
lidinn manudag var sampykkt
tillaga ad kaupaukakerfi sem var
16g0d fram af stjorn félagsins, sam-
kvaemt heimildum Markaoarins,
sem nér til priggja starfsmanna,
meodal annars forstjorans Magnusar
Schevings Thorsteinssonar, og sex
manna stjornar Klakka en i henni
eiga seti fjorir Islendingar. Gangi
tilteknar forsendur eftir sem kaup-
aukakerfid grundvallast &, en upp-
hafsdagur pess midast vio 17. mars
2016, geetu heildarbonusgreidslur
til pessara niu stjérnenda félags-
ins numid allt a0 4,42 milljonum
evra, jafnviroi teeplega 550 milljéna
islenskra kréna. Stjérnendur Klakka
geetu pvi fengio ad medaltali yfir 60
milljénir kréna 4 mann i sinn hlut
ibonus.

Lifeyrissjooir i hluthafahopi
Klakka sendu ekki fulltraa a
fundinn til ad greida atkvaeodi um
kaupaukakerfid, samkvaemt heim-
ildum Markaoarins. Kristjan B.
Thorlacius, haestaréttarlégmadur og
einn stjornarmanna Klakka, hefur
verid studdur af sj6ounum i
stjorn félagsins en hann er
4 meoal peirra sem
boénuskerfio neer
til.

29%

af bonuspottinum falla
i skaut stjornarmanna
Klakka.

Samkvamt skilmalum Kkerfisins
eiga starfsmenn Klakka tilkall til
pess a0 fa 45 prosent af bonuspott-
inum a medan stjérnarmennirnir
sex fa 55 prosent af heildarbonus-
greioslunum. Auk Magnusar eru
starfsmenn Lykils pau Jén Orn Gud-
mundsson fjarmalastjori og Brynja
Dogg Steinsen rekstrarstjori. Stjorn-
arformaour Klakka til margra ara er
Pétur J. Eiriksson en adrir Islend-
ingar, fyrir utan Kristjan, sem sitja
istjorninni eru Steinn Logi Bjérns-
son, fyrrverandi forstjori Skipta og
Huasasmidjunnar, og Gunnar boér
borarinsson, 16gmadur hja Logos.
Pa situr Matt Hinds, sem var einn
helsti raogjafi krofuhafa Glitnis um
arabil, einnig i stjérninni en hann
hefur unnio naid med stjornendum
Klakka vio s6lu a eignum félagsins.

I dag er Lykill nanast eina eign
Klakka en flestar adrar eignir, medal
annars hlutir i VIS, Simanum og
Bakkavor, hafa verio seldar a sio-
ustu arum. Eignaleigufyrirtaekio
hefur verio sett i opid s6luferli og
verour 6skao eftir skuld-
bindandi tilbodum i

mars naestkomandi og i framhaldi
af pvi gengio til samninga vio hast-
bj6odanda. Samkvaemt heimildum
Markaoarins redst heildarfjar-
had bonuspottsins til stjornenda
Klakka ekki adeins af niourstéou
soluferlisins a Lykli heldur einnig
peim endurheimtum sem hafa na
pegar skilao sér vio s6lu & 60rum
eignum félagsins a4 undanférnum
arum. A sidasta ari nam hagnadur
Lykils 1.360 milljonum krona og
eigio fé félagsins var teplega 14
milljardar um mitt petta ar.

Auk pess ad eiga i vendum
bonusgreiodslur pa hafa starfsmenn
Klakka verio afar vel launaodir um
langt skeid. Samkvamt tekjublaoi
Frjalsrar verslunar nAmu manadar-
laun Magnusar 4,6 milljonum kréna
i fyrra og Jon Orn, fjarmalastjori
félagsins, var med 3,3 milljonir.
Heildarlaunakostnadur priggja
starfsmanna og stjornar Klakka var
104 milljonir a fyrstu sex manudum
pessa ars.

Steersti eigandi Klakka er sem fyrr
segir vogunarsjoourinn Davidson
Kempner, i gegnum irska skaffu-
fyrirtekio Burlington Manage-
ment, en samanlagt a sj6ourinn
um 75 présenta hlut i félaginu.
Vogunarsjoéourinn, sem var einn
staersti krofuhafi f6llnu vioskipta-
bankanna, beetti verulega vid eign-
arhlut sinn i félaginu i fyrra pegar
hann keypti samanlagt ramlega
60 prosenta hlut af Arion banka,
Lindarhvoli, eignarhaldsfélagi
rikissj60s, og Glitni HoldCo. Auk
ymissa islenskra lifeyrissj60a eru
adrir hluthafar Klakka i dag BNP

Paribas, erlendur sj6our i styringu

fjarfestingafélagsins CarVal, og
félég a vegum bradranna
Agusts og Lyds Guomunds-
sona og Sigurdar Valtys-
sonar, vioskiptafélaga
peirra og fyrrverandi
forstjora Exista.
hordur@frettabladid.is

Telja bréf Marel undirverologo

Greiningardeild Arion banka rao-
leggur fjarfestum ad kaupa i Marel
og verOleggur bréf félagsins 4 412
kronur a hlut. Pad er teplega 30
prosentum herra verd en sem nam
gengi bréfa framleidslufyrirtaekisins
vio lokun markaoa i geer.
Samkvamt nyju verdmati grein-
ingardeildarinnar 4 Marel, sem er
dagsett 11. desember og Markaour-
inn hefur undir héndum, segir ad
afkoma fyrirtaekisins a pridja ars-
fjoroungi hafi ad mestu verid i sam-
remi vio ventingar. Ekkert hafi
par komio fram sem hefdi att ao
leida til lekkunar a bréfunum eoda
gefa til kynna ad pao yroi eftirbatur
samkeppnisadila sinna a neinn hatt.
Fyrirtaekio sé, ef eitthvad er, undir-
verolagt a4 hlutabréfamarkaoi og
ekki sist pegar horft sé til veentinga
pess fyrir naesta ar.
Greiningardeildin telur einungis
timaspursmal hvenzer erlendir fjar-

Arni Oddur bérdarson er forstjori Marel. FRETTABLADID/VALLI

festar fari ad auka hlut sinn i félag-
inu. Sala fyrirtekisins 4 pessu ari
muni vera 6rlitid minni en i eldri
spa bankans i byrjun agast en ario

2018 koma betur Gt en i peirri somu
spa. Steerd pantanabokar Marel eigi
ad tryggja stodugan voxt alveg inn i
2019. -hg



Oruggir. Skilvirkir. I lit.

Prentadu a skilvirkari hatt med nyja HP fjolnotaprentaranum sem gjérbyltir prentidnadinum med lagum
kostnadi per prentada bladsidu. Nyju HP fjélnotaprentararnir stata af framurskarandi 6ryggi, hamarka

notkunartima og tryggja sem besta framleidni.

@ Oryggi m Skilvirkni O_ i lit

Vertu tilbdinn i ny l6g a svidi Meiri afkdst, hradvirkari Gtprentun, — Bjort og skyr lita- eda svart/hvit
personuverndar med prentlausn odyrari rekstur og umhverfisvaenni Utprentun med laegri kostnadi
sem er a verdi allan sélahringinn. prentun med betri nytingu. a bladsidu.

Sjalvirkt eftirlit og 6ryggi i
rauntima (WIP).
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Fjarfesting Skeljungs innspyting og
utlit fyrir a0 Heimkaup skili hagnaoi

Framkvamdastjori
Heimkaups segir fjarfest-
ingu Skeljungs i Wedo
ehf. naudsynlega til a0
fjolga voruflokkum.
Vorunuamerin 36 pusund
talsins. Utlit fyrir ja-
kvaeoa afkomu eftir tap-
rekstur sioastlioin ar.

,Pessi innspyting kemur ad godum
notum en vio &tlum ao fjélga voru-
flokkum og til pess parf fjarmagn,*
segir Gudmundur Magnason, fram-
kvamdastjori Wedo ehf., sem a og
rekur vefverslanirnar Heimkaup,
Hoépkaup og Bland, um kaup Skelj-
ungs a pridjungshlut i fyrirteekinu i
hlutafjaraukningu sidasta féstudag
upp 4 280 milljonir krona.

,Vio purfum meira fjarmagn til
ad auka urval og nyta nytt samstarf
okkar vio Euronics til fulls. Svo er
rétt ad benda a ad Skeljungur a
grioarlega mikio af g6dum staod-
setningum og vio sjaum akvedin
tekifaeri i nytingu peirra.”

Wedo hefur eins og kom fram
i tilkynningunni um fjarfestingu
Skeljungs vaxio 6rt a undanfornum
arum. Aztluo velta i ar er um 1,1
milljarour krona en i fyrra nam
han 830 milljonum. Fyrirtaekid var
pa rekido meo 103 milljéna kréna
tapi og neikvaeori afkomu upp 4 156
milljénir arid 2015. I hluthafahopi
pess ma meoal annars finna Guo-
mund, Inga Guojonsson, fjarfesti og
fyrrverandi forstjora Lyfju, Fj6lvar
Darra Rafnsson, stjornarformann
Wedo, og greidslumidlunarfyrir-
taekid Netgiro.

,Vid skrioum yfir nallid 1 ar i
fyrsta sinn og sjaum fram 4 jakvaeoa
EBITDA. Fyrri partur arsins var svo-
litid erfiour hja okkur en eftir mitt
ar for petta a flug og pad eru ao
minu mati nokkrar astaedur fyrir
pvi. Ein astzedan er su ad vid fund-
um fyrir tregdu & markadnum aour
en Costco opnaoi. Eftir opnun hja
peim og fra juli og til dagsins i dag
erum vio meo gridarlega aukningu,”
segir Guomundur.

Samstarfio vio Euronics, sem er
innkaupasamband 8.800 verslana i
Evropu, tryggir Heimkaup ao ségn
Guomundar betra innkaupsvero
i krafti steerdar sambandsins hja
6llum steaerstu raftekjaframleio-
endum heims. Augljost er ad hann
vill auka vorutrval enn frekar og
telur paod lykilinn ao frekari vexti
fyrirtekisins. Verslunin er ni meo

Gudmundur Magnason, framkvamdastjori og einn eigenda Heimkaups, segir neytendur hafa haldid ad sér hondum fram ad opnun Costco. FRETTABLABID/EYPOR

um 36 pusund vorunamer a lager
sem er aukning um ramlega ellefu
pasund sidan a sama tima i fyrra.
,Hvern einasta dag erum vio
a0 bata vio 45-50 namerum. Ef
vid setjum bessa télu i samhengi
og tokum damigerda Bonus-
verslun sem demi pa eru han meo
i kringum 3.500 voéruntmer a
lager. Islenskur stormarkadur sem
gerir Gt a arval er med 15 pusund
numer. bPegar vid horfum a nasta
ar pa @tlum vid ao auka trvalio og
pannig séluna og vio steekkum.
Vi0 vorum um tima i hefobund-
inni smasélu og attum Skifuna og
Gamesto0ina. Pa attum vio erfitt
me0 ad samnyta innvidi 4 pann hatt
ao ur pvi yrou alvéru samlegdar-
ahrif. Pad sem vio akvaoum var ad

Audbrekku 3 « Képavogur * s. 564 1660
oreind@oreind.is * www.oreind.is

Sjonvarpsdreifikerf
fyrir hotel, gistiheimili og skip.

— Tengir pig vid framtidina!

g Vio skrioum yfir
nullio i ar i fyrsta

sinn og sjaum fram a

jakvaoa EBITDA.

draga okkur at ar hefdobundinni
smasoélu og fjarfesta i netverslun.
Hinir svokélluou ,pure play“ adilar,
eda peir sem setja 611 sin egg i sbmu
kérfuna, eru ad na meiri arangri en
peir sem eru med alla anga ati.“
Adspurour hvaoa fyrirteeki Heim-

kaup eigi helst i samkeppni vio
nefnir Guomundur fyrst Elko og
sidan minni vefverslanir eins og
Skor.is og Aha.is Aftur a moti er
niourstadan sd a0 peirra helsti
keppinautur sé Amazon og aorir
erlendir vefverslunarrisar.

,Elko er ad gera fina hluti & net-
inu og er 6flugt fyrirtaeki. Vid erum
a0 fara i mikla samkeppni vio ba
og bao sja allir sem vilja. Amazon
er aftur @ moti miklu steaerri sam-
keppnisaoili og vid leggjum mikla
dherslu a ad heimsendingin okkar
sé samdaegurs. Pad er nattarulega
vegna pess a0 ef ég ®tla ad koma
heim til pin eftir tvo til prja daga
er ég kominn nalaegt pvi sem beir
eda ASOS eoda adrir geta bodid. Vio
horfum pvi meira at fyrir landstein-

ana pegar kemur ad samkeppnis-
adilum,” segir Guomundur.

»,Min skooun er einféld eda ad
islenskar vefverslanir hafi ekki
bodid noégu gott urval, verd og
pjonustu. bPad rek ég til pess ad upp
ar 2007 voru miklar breytingar
hér 4 Islandi par sem pessir storu
smasalar enduou allir i fanginu a
boénkum og lifeyrissjooum og par
var kannski minni 4hugi & nyjung-
um sem a sama tima hefou keppt
vid peirra eigin infrastraktar. bar
sem var fyrirséd ad menn pyrftu
a0 borga meo sér i einhvern tima.
bess vegna vil ég meina a0 petta
hafi verido a frambodsendanum
frekar en a0 Islendingar hafi verio
minna reidubunir til ad nyta sér
vefverslun.” haraldur@frettabladid.is

Salan A Medis i hondum Citibank

Israelska samheitalyfjafyrirtekio
Teva er sagt hafa ra0id hinn banda-
riska Citibank til a0 selja lyfjasolu-
fyrirtaekio Medis fyrir marslok 2018.
Medis er til hasa i Hafnarfiroi og af
100 manna starfslidi fyrirtekisins
starfa um 85 hér a landi.

Samkvaemt frétt Goinpharma
haekkuou hlutabréf i Teva um fimm
prosent vio opnun markaoa 1. des-
ember. Pann dag hafi komio upp
kvittur um ao Citibank hefoi verio
fenginn til verksins. Tekjur Medis
i fyrra hafi numio 300 milljonum
dala, um 31 milljardi kréna, og
rekstrarhagnaour (EBITDA) verid
um 50 milljonir evra eda ramir sex
milljaroar.

Markaourinn fjalladi i gust sio-
astlionum um ad starfsménnum
Medis hefoi verio tilkynnt ao til
staeoi ad selja starfsemina. Teva eign-
adist Medis pegar fyrirtaekio tok yfir
Actavis Generics, samheitalyfjahluta

Hofudstodvar lyfjasolufyrirtekisins Medis eru i Hafnarfirdi. FRETTABLADID/EYPOR

Allergan, sidasta sumar. Medis selur
lyf og lyfjahugvit Actavis til annarra
lyfjafyrirteekja um allan heim eoa alls
um 190 vorur sem seldar eru i yfir
eitt hundrad l6ndum undir merkjum
vioskiptavina Medis. Fyrirtaekio var

stofnad hér 4 landi arid 1985. I frétt-
inni kom einnig fram a0 samkvamt
heimildum fréttaveitu Bloomberg
geeti fyrirtaekid verid metio a milli
500 til 1.000 milljonir Bandarikja-
dala. - hg, kij
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Fjoldi steerda og lita i bodi.
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Bankakerfio er ekKi ,,einhver gullkista“

Raunhzeft er a0 langtimavextir leekki enn frekar, segir Mar Gudmundsson sedlabankastjori. islendingar bai samt sem betur fer vio
pa,blessun“ a0 vera ekki med jafn laga vexti og i vioskiptalondum okkar. Svigram til ad leekka eigio fé bankanna minna en margur
heldur. Sedlabankinn ekki med nagjanlega mikla yfirsyn yfir st60u bankanna sem meetti tryggja betur med nanara samstarfi vio FME.

Horour
ZEgisson
hordur@frettabladid.is

vigram til ad lekka eigin-

fjarhlutfoll storu vio-

skiptabankanna er minna

en af hefur verio latio

i umredunni. Islensku

bankarnir purfa ad vera
med ha eiginfjarhlutf6ll pbannig ao
peir geti staoio af sér stor hogg og
par a ekki ao bera okkur saman vio
evropska bankakerfio enda hafi bad
verio undirfjarmagnad um langt
skeio. Petta segir Mar GuOmunds-
son sedlabankastjori en hann bend-
ir4 ao Island sé ad upplifa , feikilega
miklar breytingar” pegar kemur ao
vaxtastiginu par sem langtimavextir
séu isogulegu lagmarki a sama tima
og pad hefur verid mikil uppsveifla
i efnahagslifinu. bPaod sé ,algjorlega
raunhaft ad langtimaraunvextir
haldi afram a0 lekka en hins vegar
bii Islendingar sem ,betur fer vid
[pa] blessun“ ad vera ekki meo jafn
,Oheyrilega laga“ vexti og verid hafa
i helstu vidskiptaldndum okkar sio-
ustu ar.

I viotali vio Markaodinn, sem var
tekid 29. november sidastlidinn,
daginn adur en ny rikisstjorn t6k
formlega til starfa, hafnadi Mar
peirri gagnryni ad innfleodisho6ftin i
naverandi mynd valdi pvi ad vextir
til heimila og fyrirtaekja séu haerri
en ella. Forsendur &ttu samt ad
skapast a , komandi misserum* til
a0 slaka a héftunum pegar vaxta-
munur Islands vio ttlénd minnkar.

Verobodlga hefur melst undir
markmioi Sedlabankans i nestum
fjogur dr og dn husncedis pd hefur
jafnvel verio meiri verohjéonun

9 ba geta peir sagt:

sjaio hvao vio erum
miklir t6framenn og fario
fram a haa bonusa en
afleidoingin er si1 a0 bank-
arnir eru a0 lokum holadir
a0 innan

hér d landi en i mérgum ndgranna-
rikjum. Pio hafio talio um aod sigandi
lukka sé best en md ekki segja ad hiin
gangi ansi heegt fyrir sig og ad pen-
ingastefnunefndin hafi verio d eftir
kurfunni pegar kemur ao vaxtalekk-
unum?

,Nei, pad held ég ekki. Lukkan
felst i efnahagslegum st6ougleika
og stadan i okkar hagkerfi er ein-
faldlega s a0 vio héfum verio meo
nymarkadshagvoxt og pess vegna
hefur pao verio réttleetanlegt ad fara
varlega i vaxtalaekkunarferlio — jafn-
vel pétt verobolgan hafi verid undir
markmioi lengur en ella. Pad hefoi
verid 6varlegt ef vio hefoum horft
fram hja hagsveiflunni og adeins
einblint & verobolguna. bao gleym-
ist stundum ao peningastefnan er
ekki bara einhver verkfraoi heldur
ekki siour ahattustjornun. Og i dag
felst sa ahaetta i mogulegri ofhitnun
hagkerfisins.“

Mar segir a0 pad ,skipti ekki
mali“ hver verdboélgan sé an hus-
nadislioarins. ,Hann er hluti af
okkar verdbdlgumarkmioi. Pannig
var pad akvedid i samkomulaginu
sem vi0 geroum vio rikisstjornina
i mars 2001 sem fékk sidan skyra
lagastod i mai sama ar. bPad sam-
komulag er enn i gildi. Allar rikis-
stjornir fra peim tima hafa haft
tekifeeri til ad hefja vioreour vio

Endurskooa fjarfestingastefnu gjaldeyrisfordoans

Eitt af stefnumalum nyrrar rikisstjornar er ad stofna bjédarsjéd utan um
ard af audlindum, par sem byrjad verdur & orkuaudlindum, en hlut-
verkid verdur ad byggja upp vionam til ad maeta fjarhagslegum aféllum.
Sumir hafa hins vegar talad fyrir pvi ad ganga lengra, medal annars Lilja
Alfredsdéttir, niverandi menntamalaradherra og fyrrverandi starfs-
madur Sedlabankans, og viljad skoda ad radstafa hluta af gjaldeyrisforda
Sedlabankans inn i slikan sjod. Mar segir ad sér litist ,,ageetlega a paer hug-
myndir sem eru & bordinu hja rikisstjorn“ en telur ad pad yrdi ad skoda
bad,mjoég vandlega“ adur en stigid yrdi skref i pa att ad nyta gjaldeyris-

fordann.

~Pegar allt er skodad vardandi sterd gjaldeyrisfordans pa er alls ekki
augljost ad hann sé of stor. Ef vid horfum til litilla og medalstoérra rikja pa
eralgengt ad pau séu med gjaldeyrisforda sem nemur um pridjungi af
landsframleidslu. Vid erum einmitt & peim stad i dag og pess vegna held
ég aod fordinn sé ekkert of stor. Vid megum ekki gleyma pvi ad vid erum,
vegna smadar okkar og einhaefs atvinnulifs, med sveiflukenndara hag-
kerfi en moérg énnur riki og ef pad verdur til deemis afall i ferdapjéonustu
getur pad storlega dregid ur utflutningstekjum okkar til skamms tima.“

bad fylgir pvi umtalsverdur vaxtakostnadur fyrir Sedlabankann ad
halda uti forda sem nemur pridjungi af landsframleidslu en Mar segir ad
ba séu likurnar a pvi ad nota purfi mjog storan hluta af gjaldeyrisford-
anum a einhverjum timapunkti minni en ella. ,,pad skapar moéguleika
a pvi,“ utskyrir Mar, ,,ad skipta fordanum upp i prja hluta. Einn hlutinn
samanstaedi pa af mjog 6ruggum eignum sem veeru alltaf tiltaekar innan
dags. Odrum hluta yroi radstafad i ahattusamari og lengri fjarfestingar
sem geetu gefid betri avoxtun og ad lokum veeri pridji hlutinn settur i
fjarfestingar til verulega langs tima. Vid hofum upp a sidkastid verid ad
vinna i pvi ad fara yfir rammann a fjarfestingastefnu gjaldeyrisfordans i
peim tilgangi ad na betri avoxtun an pess po ad taka of mikla ahaettu.”

Sedlabankann um endurskodun
pess samkomulags en engin hefur
hins vegar enn séo astzou til ad
gera pao.”

Vextir i sogulegu lagmarki

bao var eftir pvi tekio a fundi Vio-
skiptarads um midjan sidasta
manuo pegar Mar sagdi kollega sina
4 Nordurlé6ndunum , krjapa a kné
og bidja til Guds um ad geta verio
meo islenskt vaxtastig”. Me0 60rum
oréum ad Island veri 6fundsvert

af vaxtastiginu. Spurdur at i pessi
ummeli segir Mar ad hann hafi
verio ad vekja athygli & pvi ad vextir
i okkar helstu vioskiptalondum —
Bandarikjunum og evrusvaoinu —
hafa um langt skeio verio i sdgulegu
lagmarki.

,Petta hefur verio talid naudsyn-
legt til ad 6rva eftirspurn af pvi ao
ofugt vio okkur a Islandi pa hafa
pessi riki buio vio litinn hagvoxt og
mikinn slaka. Menn hafa hins vegar
haft vaxandi ahyggjur af beim nei-

kveaeou hlidarverkunum sem pessir
lagu vextir geta haft a fjarmala-
stoougleika. Heimilin skuldsetji
sig of mikio samhlidoa hakkandi
fasteignaveroi og pegar vextir fara
a0 hzkka a ny, sem mun ao lokum
gerast, pa geti pau moérg hver lent
i greiosluerfioleikum. Vio sjaum
aod petta er ad gerast i 16ndum eins
og Svipj6d par sem hasnzdisverd
hefur par til nylega haekkao mikio
og heimilin eru verulega skuldsett.”

En par hefur sedlabankinn samt
ekkiverio a0 bregdast vio meo heerri
voxtum en ella eins og peninga-
stefnunefnd Sedlabanka Islands
hefur gert?

,Sedlabankinn par i landi telur,
réttilega a0 minu viti, a0 pad yroi
erfitt fyrir ad Svipjoo ad vera meo
mikinn vaxtamun gagnvart evru-
svaeodinu. Pad myndi strax brjotast
at 1 mikilli haekkun gengisins. Ofugt
vio okkur pa hefur vandamal peirra
einkum verid hattan 4 pvi ad vero-
boélguvaentingar myndu festast
umtalsvert undir markmioi seola-
bankans. A fundum sem ég szki
meo sedlabankastjorum Norour-
landanna og Eystrasaltsrikjanna
og Evropska kerfisahatturadinu
stendur upp ur ao allir hafa miklar
ahyggjur af pessum lagu voxtum og
peirri ahattu sem peir skapa fyrir
fjarmalastédugleika. Ef menn kom-
ast pess vegna undan pvi ad vera
med svona 6heyrilega laga vexti pa
er pao bara blessun. Og vid baum
sem betur fer vid pessa blessun,*
segir Mar.

bratt fyrir ad vextir séu tals-
vert herri hér a landi en 1 helstu
vioskiptalondum okkar ba eru
peir engu ad sidur, ttskyrir sedla-
bankastjori, um bessar mundir
litillega laegri en sogulegt medal-
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tal sedlabankavaxta i Bandarikj-
unum og Bretlandi fra pvi a 19. 61d
og til dagsins i dag. ,Audvitad er
pad pannig ad vextir a Islandi eru
i s6gulegu lagmarki pegar litio er
til langtimavaxta og vaxta a vero-
tryggdum fasteignalanum. Pao hafa
aour verio leegri skammtimavextir
en ekki pegar vid erum a pessu
stigi hagsveiflunnar. Sidast pegar
vio vorum meo slikt vaxtastig, um
miojan tiunda aratuginn, var slaki
i hagkerfinu. Pao eru pvi a0 veroa
hérna feikilega miklar breytingar.“

Mar segir ad parna spili medal
annars inn i sa kerfisbreyting sem
hefur oroio a grunngero hagkerfis-
ins, ekKki sist meo vexti ferdapjon-
ustunnar, og eins paer umbatur sem
gerdar hafa verid a peningastefn-
unni. ,Sjalfsteedi peningastefnunnar
jokst eftir a0 peningastefnunefndin
var sett a fot ario 2009 og hun er
nuna motud eftir miklu itarlegra
ferli en a0ur. Smam saman hefur
pad siast inn i kollinn & f6lki ad
nefndin stefnir ad 2,5 présenta vero-
boélgumarkmidi og htn meinar pad!
betta hefur hjalpad til, vissulega
asamt fjarmagnsho6ftunum, og eins
st stadreynd ao hid sveigjanlega
gengi kronunnar virkar betur og er
nana i meiri meeli sveiflujafnandi.”

Med pessari kerfisbreytingu d hag-
kerfinu, sem endurspeglast i miklum
vioskiptaafgangi og umskiptum d
erlendri stéou pjooarbiisins, telurou
pd raunheeft aé Island verdi smdm
saman ldgvaxtaland?

,Hvao er lagvaxtaland er alltaf
skilgreiningaratrioi og sumum finnst
pad ekkert vera lagvaxtarland nema
vextir séu null présent. En ja, mér
finnst pad algjorlega raunheft ao
langtimaraunvextir haldi afram ao
lzekka. Hvort sa verour reyndin fer
hins vegar eftir pvi hvao gerist neest.
Ef vioskiptaafgangurinn helst sam-

g bao eru audvitao
ymsir a fjarmala-
markadi sem hafa mikla
hagsmuni af pvi a0 érva
pessi vaxtamunarvioskipti.

berilegur, sem mun pyda ad erlend
eignastada pj6oarbusins batnar enn
frekar, og sparnadarhneigo heimila
og fyrirtaekja heldur afram i sama
meli pa mun bad toga nidur raun-
vextina. Hversu mikio og hratt pad
gerist a eftir a0 koma 11j6s.”

Voxtur ferdoapjonustunnar hefur
umbylt islenska hagkerfinu og
hefur verid einn helsti drifkraftur
hagvaxtar & undanfé6rnum arum.
Ljost er a0 allar spar um hagvaxtar-
horfur a komandi arum radast mjog
af gengi peirrar atvinnugreinar sem
skapar na ordid um helmingi meiri
gjaldeyri a hverju ari en alionaour-
inn og sjavaratvegur samanlagt.

»Ekki einhver gullkista“

A pad hefur verio bent ad flugfélogin
Icelandair og WOW air, sem standa
undir meira en 80 présentum af
frambodi d flugi til og frd landinu, séu
pess vegna kannski i svipadri stoou
og bankarnir fyrir 2008 - of kerfis-
lega mikilvceg til ad mega falla. Geeti
maogulegt gjaldprot annars pessara
félaga skapad mikla dhcettu fyrir
fiarmadlastéougleika og er petta eitt-
hvao sem Seolabankinn hefur sér-
staklega skodad?

,Pao fer mikio eftir asteedu gjald-
protsins og hvao tekur sidan vio.
Munurinn a banka og flugfélagi
er a0 pao er haegt ad gera ahlaup a
banka. bPegar flugfélag fer i greidslu-
prot eru afleidingarnar ao peir sem
hafa sett fé sitt i reksturinn tapa pvi
og félagio er i kjolfarid annadhvort

»Bankinn er ekki a0 rannsaka sjalfan sig“

Skyrsla Sedlabankans um neydarlanid til Kauppings i oktéber 2008 og
s6lu @ danska bankanum FIH verdur kynnt i naesta manudi. Sumir hafa
gagnrynt ad bankinn sé sjalfur ad vinna pa skyrslu. Mun pad ekki draga tr
triverdugleika hennar ad bankinn sé pannig ad rannsaka sjalfan sig?
»Bankinn er ekki ad rannsaka sjalfan sig enda er petta ekki pannig
skyrsla. Vid erum ad reyna ad koma 6llum upplysingum um pessa sdgu
a almannaframfaeri. Sumt verdur erfitt ad upplysa, eins og hvad vardar
s6luna a FIH, par sem ekki ma birta opinberlega sumt sem kemur fram i
peim samningum. En vid munum ganga eins langt og hagt er an pess ad
eiga pad a hattu ad motadilinn i peim vidskiptum fari i mal vid okkur.”
En Sedlabankinn, og pu sjdlfur, hefur verio sakadur um ad hafa haldid

illa @ hagsmunum bankans vid séluna a FIH 2010 sem hafi valdid pvi
ao tap skattgreidenda vegna neydarlansins til Kauppings verdi um 35

milljaréar kréna.

+,Moénnum er frjalst ad gagnryna mig en ég hef satt best ad segja ekki
skilid upp né nidur i peim malflutningi,” segir Mar sem telur ad Sedla-
bankinn hafi ,sloppid a sidustu stundu” pegar hann seldi FIH-bankann
i september 2010. Mar hefur adur Iatid hafa pad eftir sér ad bankinn
hafi a peim tima verid vid pad ad komast i prot vegna lausafjarerfidleika
og ad donsk yfirvold hafi neitad ad veita bankanum lausafjarstudning.
Hlutafé bankans hefdi par med ordid verdlaust.

»Pa ma ekki gleyma pvi,” ttskyrir Mar, ,,a0 i tid fyrri sedlabankastjora
var bandariska fjarfestingabankanum JP Morgan falid ad reyna ad selja
FIH-bankann en pad barst ekki eitt einasta tilbod. Ekki upp a eina danska
krénu. Pad ma vel vera ad einhverjum muni pykja astada til ad rannsaka
annadhvort lanveitinguna sjalfa eda s6luna a FIH frekar i framhaldi af
birtingu skyrslunnar. Eg kvidi pvi ekkert,” segir Mar.

endurskipulagt eda tekid yfir af
o0ru flugfélagi. Pad sem skiptir mali
vardandi stéOuna i ferdapjonustu er
frambo0io a flugi til og fra landinu
og ba skiptir ekki héfudmali hvort
bao er borid uppi af islensku eda
erlendu flugfélagi. Ef bad er pann-
ig ad gjaldprot flugfélags verour
vegna pess ad pad er ad draga ar
eftirspurn eftir ferdum til Islands
ba mun pad jafnframt pyoa i senn
minni voxt i ferdapjonustu og minni
hagvoxt. Samkvaemt afallsprofi sem
vio héfum gert og gerir rao fyrir ad
feroapjonustan yrdi fyrir miklu
hoggi, par sem allur véxtur sidustu
briggja ara myndi ganga til baka,

pa er augljost mal ad hagvoxtur
minnkadi mikid, gengid myndi
gefa eftir og verobolgan aukast. En
jafnvel vio svona mikio afall pa er
eigid fé bankanna nagjanlegt til ad
standa pad af sér og pad yroi ekkert
kerfishrun heldur adlégun ad nyju
jafnveaegi.

Nii hefur einmitt mikio verio reett
um bankakerfio ad undanférnu,
medal annars i addraganda ny-
afstadinna kosninga, og ny rikisstjorn
hyggst vinna svonefnda hvitbok um
framtidarsyn fyrir fjarmdlakerfio d
Islandi. Telur pii einhverju 6lokio
i endurskipulagningu fjarmadla-
kerfisins?

,Egheld a6 bad geti verio akaflega
gagnlegt ad fara yfir hvar vio stond-
um vardandi fjarmalakerfio i dag,
hvernig vio viljum hafa pad til fram-
buadar og hvernig vid getum komist
pangad. I minum huga er betta eitt-
hvao sem er mikilvaegara en hvort
vextir séu 25 punktum lagri eda
herri. Pannig ad ég fagna pvi i sjalfu
sér ef til stendur ad fara i slika vinnu.
bad verdur engu ad sidur ad hafa i
huga vio pa endurskodun ad bad ma
pa ekki reeda viofangsefnio eins og
fjarmalakerfio i dag sé hid sama og
fyrir fjarmalakreppuna.”

Finnst pér oft skorta skilning d
pessu i umraedunni?

,Ja, mér pykir pao. Eiginfjarstada
bankanna er mjog g60, bao er engin
stor ahatta i efnahagsreikningum
og pad er buiid a0 hreinsa upp stéran
hluta vandraoalana. Pa hefur eftir-
lit og regluverk um starfsemi bank-
anna verio storbatt, meodal annars
meo tilkomu fjarmalastéougleika-
raos og kerfisahaettunefndar, og
pao er jafnframt verid ad innleida
fjolmorg bjodohagsvaruadartaeki.
Ahettan i fjarmalakerfinu i dag er
pvi miklu minni en nokkru sinni
aour.”

A0 mati Mas eru askoranirnar
vardandi fjarmalakerfio a0 koma
ar allt annarri att en var fyrir banka-
hrun. I fyrsta lagi geetu breytingar
a4 samkeppnisumhverfinu, med
uppgangi fjarteknifyrirtekja (e.
fintech), grafid undan vidskipta-
likani bankanna enda pott i beim
felist einnig teekifaeri. Pa er ljost aod
kostnaour vio stafreenan rekstur
og tolvukerfi islensku bankanna er
mjog har og mun fara vaxandi. Par
metti skooa leioir til hagraedingar
meo pvi ad sameina ymsa innvioi.
I pridja lagi stafar fjarmalakerfinu
vaxandi 6gn af netarasum og pad
getur aukio kostnao pess enn frekar
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ad reyna a0 verjast beim. Ad lokum
er verio a0 innleida nytt regluverk
fra Evropusambandinu sem mun
storauka kvaoir a bankana hvao
vardar meoal annars persénuvernd
og gagnadryggi.”

Hann segir ad pad sé pvi mikill
misskilningur, eins og stundum sé
af 1atio, a0 ,fjarmalakerfio sé ein-
hver gullkista sem geti leyst hvers
manns vanda. Pao er audvitad ekki
pannig enda pott pad kunni ad vera
eitthvert svigram til ad laekka eigin-
fjarhlutféll bankanna. Eg held ao
pad sé hins vegar minna en margur
heldur.”

Svigrimid minna en af er latio
Nii vilja ndnast allir stjiornamadla-
flokkar leekka verulega eigio fé bank-
ana, meo sérstokum arogreioslum til
rikissjo60s. Er par verio a0 tala um
heerri fjarheoir heldur en er raun-
heft ao pinu mati?

,Ja, ég held baod. bPad er ymis
aheaetta, baeodi fyrirséo og o6fyrirséo,
sem getur komid upp og banka-
kerfi okkar parf ad vera meo eigin-
fjarhlutf6ll sem geta stadid af sér
stor hogg. Vio eigum i peim efnum
ekki alltaf ad vera ad bera okkur
saman vio evropska bankakerfio
sem hefur verid undirfjarmagnad
um langt skeid. Fjarfestar og banka-
menn, ekki hvao sist i fjarfestinga-
bankastarfsemi, vilja audvitao yfir-
leitt ad bankarnir séu meo laegri
eiginfjarhlutfdll pannig ad peir geti
synt haerri avoxtun a eigio fé en ella
enda pott hagnadurinn sé ad sama
skapi ekkert mikill borid saman
vio steero efnahagsreikningsins. ba
geta peir sagt: sjaid hvaod vid erum
miklir téframenn og fario fram a haa
boénusa en afleidingin er st ad bank-
arnir eru a0 lokum holaodir a¢ innan.
bad er vissulega eitthvert svigram i
boénkunum i dag til ad leekka eigio fé
peirra en pao er ekki eins mikio og
stundum er aflatio.

bad hafa sumir haft dhyggjur af
bvi ad slik skammtimasjonarmio
muni rdda for eftir a0 vogunarsjooir
og Goldman Sachs eignudust 30
prosenta hlut i Arion banka og hafa
talad fyrir pvi ad stjéornvéld reyni
ao nyta sér mégulegan forkaupsrétt
ao bankanum. Telurdu heppilegt ad
rikio eignist pridja bankann?

,Pao er ekki eitthvad sem ég er
aod hvetja til. Hvao vardar soluferli
Arion banka og mégulega adkomu
stjérnvalda pa purfum vio audvitad
ad passa upp a ad allt pao ferli verdi
i samraemi vid pa samninga sem
lagt var upp meo milli Kaupbings
og islenska rikisins i tengslum vid
naudasamninga slitabasins. ba parf
petta ad gerast med peim hetti ad
traust 4 bankakerfinu sé varoveitt,
lika at & vio. Auovitad er pbad ekki
®skileg stada, nema i skamman
tima, a0 rikio sé meo alla ahattuna
af bankakerfinu hja sér beint. Vio
bankahrunid 2008 s6gdum vio
alltaf — og pad var okkar helsta
vOrn — a0 petta veru einkabankar
sem rikio beri ekki abyrgo a og
par af leidandi veeri ekki haegt ad

»Fjarfestar og bankamenn vilja audvitad ad bankarnir séu med lagri eiginfjarhlutfoll.“ FRETTABLADID/STEFAN

®tlast til pess ad islenska rikio
myndi stiga par inn i og abyrgjast
efnahagsreikning peirra. Pad hefoi
sett rikid a hausinn.”

Kalladi a staerri gjaldeyrisforda

1jani 2016 voru sett 4 innfledishoft,
eda svokallad fjarstreymistaeki,
i pvi skyni ad stemma stigu vio
ort vaxandi innfleodi fjarmagns
sem verio hafoi manuodina a
undan. Erlendir adilar sem ztla
a0 fjarfesta i skuldabréfum hér
a landi purfa pannig ad binda
40 prosent af fjarfestingunni a
vaxtalausum reikningum i eitt ar.
Adspurdur segir Mar ao hann telji
ao fjarstreymistaekio hafi skilao
peim arangri sem lagt var upp meo.
»,Markmioid med pvi var ad draga ar
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hvatanum til vaxtamunarvioskipta
amedan vaxtamunurinn vari svona
mikill. Aetlunin um losun hafta
sem var kynnt sumarid 2015 potti
traveroug og lansheafiseinkunn
rikisins hakkadi. Island vard
ahugaveroari fjarfestingakostur
4 sama tima og vaxtamunur Vvio
atlénd var enn mikill, og i kjolfario
kom mikio fjarmagnsinnstreymi
sem trufladi verulega virkni
peningastefnunnar i gegnum vaxta-
farveginn. bao gjorbreyttist eftir ad
vio innleiddum fjarstreymistaekio
og vextir a skuldabréfamarkadi
hafa sidan fylgt vaxtabreytingum
Seolabankans betur en aour.“

En nu hefur vaxtamunurinn
vio utlénd verio ao minnka, vero-
bélguhorfur batnao og itlit er fyrir
minni hagvoxt. Heldurou vio pessar
aosteour ad vio munum sjd stérauk-
i0 fjarmagnsinnfledi i rikisskulda-
bréf'ef slakao yroi d bindiskyldunni?

,Paod er alveg hugsanlegt. Af pvi
ad vaxtamunurinn er pratt fyrir allt
enn verulegur. Og af hverju @ttum
vid a0 gera pad pegar avinningur
okkar af sliku fjarmagnsinnstreymi
er um pessar mundir liklega nei-
kvaedur?“

Hvernig feerou pao 1it?

»Af bvi a0 eftirspurn rikissj60s eftir
erlendu lansfé er mjog litil i sogu-
legu samhengi og hann parf pvi i
reynd ekki & pessu fjarmagni ad
halda. Veri sérstaka bindiskyldan
ekKki til stadar pyrfti Sedlabankinn
vaentanlega ad halda uti enn steerri
gjaldeyrisforda en ella til a0 draga ar
ahettu tengdri vaxtamunarinnfleoi
og mogulegu snoggu utfledi. bott
erlendir fjarfestar séu ad kaupa 16ng
skuldabréf ba er eftir sem aour um
aod rae0da vel seljanleg verobréf sem
peir geta alltaf selt 4 hverjum tima,
fario meo s6luandvirdio ur landi
og bannig gengid a foroa Seodla-
bankans.

bao fylgir pvi téluverdur kostn-

aour ad viohalda stéorum foroa
enda er avoxtun hans a alpjooleg-
um mérkudum 6venju litil. A sama
tima er vaent avéxtun erlendra fjar-
festa af kaupum a islenskum rikis-
skuldabréfum agzet og ahaettuleio-
réttur vaxtamunur er meiri eftir pvi
sem sveiflur i gengi kronunnar eru
minni. Til a0 draga ar honum pyrfti
Sedlabankinn pvi a0 leyfa auknar
gengissveiflur sem um leid eykur
dhattu innlendra adila. Af bessum
s6kum ma faera rok fyrir pvi ad
hreinn avinningur pjédarbtsins af
sliku innfledi sé um pessar mundir
neikvaour.”

Sérfreeoingar d fjarmdlamarkaoi
hafa hins vegar sagt innfledishéftin
d kostnao heimila og fyrirteekja par
sem pau hafi valdid pvi ad vaxta-
lekkanir Sedlabankans hafi ekki
skilad sér ao fullu til peirra d sidustu
misserum.

,Pad synir sig ekki i okkar gégn-
um. Vio megum ekki gleyma pvi ad
Sedlabankinn horfir a pessi mal at
fra almannahagsmunum. Pao eru
auodvitad ymsir a fjarmalamarkadi
sem hafa mikla hagsmuni af pvi ad
orva pessi vaxtamunarvidskipti.
beir @tla sér ao fa p6knanatekjur af
innfleedinu og eins pegar fjarmagnio
leitar aftur ar landi. Pao er fullkom-
lega eolilegt og ekkert ad pvi ad peir
geri pao“.

Mar segir pad engu ad siour vera
markmio Sedlabankans ad fjar-
streymistaekio sé almennt ekki virkt.
,Vid viljum eiga méguleika a pvi ad
geta beitt teekinu pegar sérstakar
adstaeour skapast en almennt séd er
best ad vio purfum ekki ad nota pad.
Vid teljum hins vegar rétt um pessar
mundir ad draga tr beitingu pess i
skrefum enda horfur a a0 spennan i
bjodarbiskapnum sé ad minnka og
slakinn i vioskiptaldndum okkar
ad minnka. Vaxtamunur vio atlond
®tti pvi a0 6breyttu ad minnka a
nastu misserum og pannig skapast

EkKkert betra gjald-
miolafyrirkomulag i
sjonmali

A fundi Vidskiptarads i lidnum
manudi benti Mar & ad pad hefdi
i reynd ekkert breyst hvad vardar
valkosti islands i gjaldmidla-
malum fra pviad Sedlabankinn
gaf ut itarlega skyrsla um pau mal
haustid 2012 — nema pa adeins
ad peningastefna med sveigjan-
legu gengi virkar mun betur ntina
en pa. Spurdur hvort pad eigi ad
vera eitthvad forgangsmal ni um
stundir ad velta fyrir sér 68rum
valkostum i gjaldmidlamalum
segir Mar erfitt ad segja fyrir um
hvort um pessar mundir sé haegt
ad na betri arangri med annars
konar fyrirkomulagi.

.Pad er ekkert i sjonmali ad
minnsta kosti. Eg held ad vid
séum i nakvaeemlega sému st6du
og pegar vid gafum Ut gjald-
midlaskyrsluna 2012. Pad eru
adeins i bodi tveir raunhafir
valkostir. Annars vegar kronan
sem gjaldmidill med sveigjan-
legt gengi og baetta umgjord
um peningastefnu med pvi sem
ég kalladi verobolgumarkmio
plus, sem felur medal annars i
sér pjodarhagsvarudarteki og
ramma um fjarmalastodugleika-
stefnuna. bPaer breytingar hafa
allar storbaett stefnuna. Hinn
moguleikinn var adild ad ESB og
innganga i myntbandalagid. Pad
voru tvé vandamal fyrir hendi
vardandi seinni valkostinn — pad
var ekki politiskur studningur
fyrir adild og alpjédlega fjarmala-
kreppan hafdi leitt i ljos verulega
byggingargalla a evrusvadinu.
ESB er petta ljost og vinnur nt1 ad
bvi ad lagfaera pessa galla med
bankabandalagi, sameiginlegum
fjarmagnsmarkadi og breyttum
rikisfjarmalareglum. Sambandio
er hins vegar enn i mioju kafi
i pessu ferli og vid ettum, ad
minu viti, ad bida og sja hvernig
bad gengur adur en vid tokum
akvordun um ad skoda pennan
kostialvoru.”

forsendur til ad leekka bindiskyld-
una. Og vid munum gera pao.“

Ekki ,,naegjanlega mikla“ yfirsyn
Alpjodagjaldeyrissjoourinn hefur
sagt a0 styrkja purfi 16ggjof og
regluverk um fjarmalakerfio og eins
ao tryggja betur sjalfstaedi eftirlits-
stofnana. Ein leio i peim efnum, sem
AGS hefur talad fyrir, er a0 sameina
allt eftirlit meo bankakerfinu undir
hatti Seolabankans.

bPegar Mar er spurdur Ut i peer
tillégur atskyrir hann ad samkvaemt
beim yroi FME afram til sem stofnun
en pad sem lytur ad varuodar- og
eindareftirliti med bénkunum yroi
tekio ur stofnuninni og flutt yfir til
Seodlabankans. ,Pad ma ekki gleyma
pbvi ao i dag er stadan pannig, 6fugt
vid pad sem er i flestum 66rum
lI6ndum sem vio berum okkur
saman vio, a0 reglusetningarvald
hvao varoar lausa- og eiginfjarkrofur
fjarmalastofnana er sitt i hvorri
stofnuninni. Pad er ekki vist ad
betta sé besta fyrirkomulagio.
Reynslan synir ad sedlabankar,
sem lanveitendur til prautavara
og lausafjarfyrirgreidendur, veroa
a0 hafa mjog gloggar upplysingar
um hver stada bankanna er
bannig ad peir séu ekki ad lana
til peirra sem eru ekki gjaldfeerir.
beir purfa a hverjum tima ad hafa
gooar upplysingar um vedin sem
bankarnir geta bodid fram pannig
a0 ekki sé verio a urslitastundu ad
taka onyt veo fyrir neyoarlanum.“

Er bankinn med pa yfirsyni dag?

»Kannski ekki naegjanlega mikla.
Eg held ad pad yroi betur tryggt med
nanara samstarfi milli Sedlabankans
og FME. En ba eru ymsir a beirri
skodun, meoal annars vinir okkar {
FME, a0 bad geti verio 6hagkvaemt
fyrir jafn litid land og Island ad rjtfa
fjarmalaeftirlitid svona i sundur
eins og felst i tilldgu AGS. ba koma
auovitad aorar leioir lika til alita.“






Skotsilfur

Fyrsta malio

Eitt helsta stefnumal

Sigmundar Davids
Gunnlaugssonar,

formanns Mio-

flokksins, fyrir

sidustu kosningar var

ad rikid etti ad eignast

pridja bankann med pviad reyna ad
nyta sér moégulegan forkaupsrétt ad
Arion banka og pannig koma i veg
fyrir vaentanlega sélu Kauppings a
bankanum i gegnum hlutafjarut-
bod. Sigmundur er sagdur xtla ad
leggja fram pingsalyktunartillogu
pessa efnis fljotlega eftir ad Alpingi
kemur saman ad nyju & morgun,
fimmtudag, en ahugavert verdur

ad sja viobrogd Lilju Alfredsdéttur,
nuverandi menntamalaradherra og
adur eins nanasta samstarfsmanns
Sigmundar, vid peirri tillégu en hun
situr i radherranefnd um efnahags-
mal og endurskipulagningu fjarmala-
kerfisins.

Kastao uti
hafsauga

Héradsdémur

Reykjavikur visadi a

manudag fra mali

Brims hf. gegn

islenska rikinu sem

fyrirtaekid hofoadi

vegna akvoérdunar atvinnu-
vegaraduneytisins um ad hafna
beidni um skipan rannséknarmanna.
Guomundur Kristjansson, forstjori
Brims, vildi ad peir rannsékudu til-
tekna paetti i starfsemi Vinnslustodv-
arinnar i Vestmannaeyjum (VSV) og
medferd eigin fjar i tengslum vid
samruna VSV og utgerdarinnar Ufsa-
bergs i oktober 2014. Deilur eigenda
Brims og VSV hafa stadid yfir i ram
tiu ar og su saga kennir okkur ad 6lik-
legt er ad Gudmundur muni nu lata
stadar numio.

Oll ljos kveikt?

Helga Arnardottir

hefur sagt skilio vid

Kastljosid, en hin

hefur starfad par fra

arinu 2014, og radid

sig sem yfirritstjori

utgafufélagsins Birtings par

sem hin mun medal annars ritstyra
Mannlifi. Eins og komid hefur fram er
Kastljosio nu an stjornenda og spyrja
margir sig hvers vegna folk par a bae
akvad ad forna einu af verdmaetari
vérumerkjum RUV fyrir nyja pattinn
Kveik. Hann er ju i umsjon fyrrverandi
Kastljossfolks sem tok meira ad segja
yfir Facebook-sidu pattarins. Pau
hefdu kannski betur sleppt pvi enda
telja margir einungis timaspursmal
hvenzer tilkynnt verdur um sam-
einingu pattanna tveggja undir nafni
Kastljoss.
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Bjollur og ragbrauo a Filippseyjum

Morgum pekktum fornbilum Volkswagen var i Quezon City a Filippseyjum 4 manudag lagt bannig ad peir mynduou 16go6 pyska bilaframleidand-
ans. St60 pa yfir i 32. sinn hin arlega og vinszla bilasyning Volkswagen Classic and Customs Car Show par i landi. FRETTABLADID/EPA

pao parf aukinn
og viotaekan stoougleika

Ingolfur Bender
hagfraedingur Sam-
taka idnadarins

kall idnadarins um stéoug-
leika snyst um stooug starfs-
skilyroi. I pvi sambandi er
verdbolgan ekki eina viomidid b6
a0 hun sé mikilvegur malikvarai.
Viomidiod er ad starfsskilyroin séu
nokkuo fyrirsjaanleg pannig ao
hér 4 landi sé haegt ad gera aztlanir
meod viounandi vissu og & grund-
velli peirra fjarfesta i uppbyggingu
idnaoar og annarrar starfsemi sem
skilar sér i aukinni verdmataskoép-
un og hagseld hér 4 landi. Aukinn
og viotekur stoougleiki er ekki bara
til hagsbota fyrir ionadinn heldur
allt islenskt samfélag.
Stoougleiki er mikilvaegur fyrir
hagkerfio, heimilin og fyrirtaekin.
Um bpetta virdast flestir sammala.

Er almennur skilningur a mikil-
vaegi stoougleikans jakvaeour en
ostodugleiki i efnahagsmalum hér a
landi hefur lengi verio eitt af megin-
vandamalum islenska hagkerfisins.
Ahersla a stoougleikann i stjornar-
sattmala nyrrar rikisstjornar er i
pessu sambandi sérstaklega jakvaeo.

bpverrandi samkeppnisstada
Stoougleiki er margpeettur. Sa
stodugleiki sem oft er visad til um
pessar mundir er stoougt verdlag en
pao er meginmarkmid Sedlabank-
ans. I bvi sambandi hefur gengio
vel sidustu ar en verdbdlgan er vio
verdbolgumarkmidio og hefur verid
pad fra upphafi ars 2014. Um er ad
reda lengsta timabil verost6oug-
leika sidan verobolgumarkmidio
var tekid upp i mars 2001.

En 4 pessum tima verost6ougleika
hefur ekki verid mikill stodugleiki
ad 60ru leyti i islensku efnahagslifi.
Hefur gengi kronunnar til demis
hakkad um 31 présent & pessum
tima. Einnig hafa laun heekkad um
36 prosent sem er langt umfram
framleionivoxt og peer launahakk-
anir sem sést hafa i peim 16ndum

99 EkKert ionveett riki
hefur pvi bodio
sinum fyrirtekjum upp a
jafn mikinn ostoougleika i

samkeppnisstoou a pessum
tima.

sem islensk fyrirteeki keppa helst
vio. bao hefur pvi ekki verio neinn
stodugleiki 4 pessum tima i sam-
keppnisstdodu islensks iOnadar eda
annarra islenskra fyrirtekja b6 ado
verobolgan hafi verio vido markmio
Seolabankans.

Hvao héfum vid bodid upp a?
Ekkert land innan OECD hefur
gengio 1 gegnum vidlika sveiflu i
raungengi gjaldmidils sins og Island
sidastlidinn aratug en raungengi
kronunnar er melikvaroi a bréun
samkeppnisstdou innlendra fyrir-
tekja gagnvart erlendum. Ekkert
idnveett riki hefur pvi bo0id sinum
fyrirtekjum upp a jafn mikinn
ostoougleika i samkeppnisstéoou a
pessum tima. Pad hefur pvi verio
mikill 6stéougleiki hér a landi a
pann melikvaroda.

begar fjarfestar taka akvoroun
um hvort byggja eigi upp fyrirtaeki
hér a landi sja peir tilviljanakenndar
akvaroanir stjornvalda, 6st6dugan
gjaldmidil og vinnumarkad sem ein-
kennist af kapphlaupi a milli laun-
pegahopa um hver faer mest. betta er
pad sem vio bjooum og bad er ekki
stddugleiki. Pessu purfum vid ad
breyta.

Upphaf aukins stodugleika?
Vonandi er nyhafid kjoértimabil
upphafio ad tima aukins og vio-
teekari stoougleika. Til pess ad svo
megi verda parf ny rikisstjorn ao
leggja aherslu a stoougleikann { viori
merkingu bess ords. bao er ekki
nagjanlegt ad aherslan sé a verod-
boélgumarkmio eitt heldur parf einn-
ig a0 draga ur hagsveiflum og auka
stoougleika i gengismalum. Einnig
parf ny rikisstjorn a0 hvetja til pess
a0 launabreytingar taki meira mio
af framleionivexti og préun i atflutn-
ingsgreinunum. Meo slikum st60ug-
leika veeri bzett til muna starfsum-
hverfi islensks idnadar og islenskra
fyrirtaekja almennt til hagsbota fyrir
islenskt samfélag.

Ahrif alhzefinga i agreiningi

Lilja Bjarnadottir
sattamidlari,
|6gfraedingur og
FKA-félagskona

lhafingar eru algjort eitur
begar kemur a0 agreiningi, en
vandamalio er a0 oft alhaefum

vio an pess a0 gera okkur grein fyrir
pvi og ahrifum pess a viomalanda
okkar. Alhzfingar einkennast af ,allt-
eda-ekkert” vidhorfi og valkostir eru
settir fram sem annadhvort —eoa.
betta geta verio setningar eins og
»Huan svarar mér aldrei“ eda ,Hann
reour ekki vio breytingar®. Alhaef-
ingar stilla folki upp vio vegg og leida
til pess ad pao fer i vorn til pess ad
bjarga imynd sinni. Ahrifin eruad hin
raunverulegu skilaboo komast ekKi til
skila og samskiptin veroa stirdari. Til

pess ad bregoast vid alhafingum er
gottad velta fyrir sér hvort innistaeda
sé fyrir peim vid nanari skooun:
Feerou aldrei svar vio neinu eoa er
pao kannski mismunandi eftir pvi
hvert efnid er? Er hann 6faer um ad
rada vio allar breytingar eda redur
hann ekki vid breytingar sem hann
er 6sammala?

Leidir til lausna
begar vio erum viotakandinn er fyrsta
skrefid a0 atta sig a pvi a0 um alhzef-

ingu sé ad reoa. Ein leid getur verio
ad umorda og spyrja hvort pu hafir
skilid stadhzfinguna rétt (,Biddu,
attu vio ad ég komi aldrei fram vio pig
afvirdingu?“). Til pess a0 foroast sjalf
ad nota alhzfingar er gott a0 sleppa
orounum alltaf og aldrei og meo pvi
ao fylgja pessu ferli:

Lysum stadreyndum Tt fra okkar
upplifun (t.d. hvao bt sast eda heyro-
ir) en a hlutlausan hatt. Varastu ao
koma me0 eigin alyktanir um pao
hvao veldur hegduninni. Hvaoa ahrif

hegdunin hefur a pig og hvaoda til-
finningar pad vekur hja pér. Beionin
er nast, sem yfirleitt veeri ,Getum vio
talad um petta“ eda bidjum adilann
um ad hjalpa okkur ad skilja betur
sina hlio.

Pao er freistandi ad koma strax
meo lausnina, en pa eigum vio a
hattu ad draga alyktanir sem leida
til misskilnings og frekari agreinings.
Lausnin felst i pvi ad na fram sam-
vinnu milli adila — an pess a0 stilla
peim upp vio vegg.
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Gerdu betri kaup hja okkur! Hringdu nuna 511 2777!

Forpantadu 2018 Volvo beint fra verksmidju
fyrir lok desember og fadu 620.000 kr afslatt!

Volvo XC60 Plug-In Hybrid Volvo XC90 Plug-In Hybrid

Verd fra 7.050.000 kr. Verd fra 7.390.000 kr.
Outlander Arctic PHEV Kia Optima Plug-In Hybrid

Verd 4.430.000 kr. Verd 3.790.000 kr.
Forpantadu 2018 Nissan Leaf 2 Zero Edition

Glaesileg honnun

Steerri og rimbetri
Fjoldi taekninyjunga

40 kWh rafhlada
Uppgefin draegni 378 km
e-Pedal

Pro-Pilot
Verod 3.990.000 kr.

Hafdu samband og vid finnum draumabilinn fyrir pig!

Armula 4-6 - Reykjavik | Firdinum - Hafnarfirdi
511 2777 | sala@betribilakaup.is
f www.facebook.com/betribilakaup.is
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Stjornar-
maourinn

¥ @stjornarmadur

Falin skattheimta

Proskuldurinn vio stofnun einka-
hlutafélaga 4 Islandi er allt of har. I
fyrsta lagi purfa stofnendur ad reida
fram halfa milljén i lagmarkshlutafé,
og afpeirri télu renna 130 pasund
kronur beint til Rikisskattstjora.
Fyrirtaekjaskra tekur sér sidan sjo til
tiu daga til a0 bregoast vio og skra
félagio. Veentanlega er pbar komin
réttletingin a pessu haa gjaldi.

Morg demi eru til um a0 stort veroi
til ar litlu. A fyrstu skrefum fyrir-
taekis skiptir 61lu ad haegt sé nyta allt
faanlegt fé i reksturinn. Par munar
um minna en 130 pusund krénurnar
sem aldrei sjast aftur. A0 pessu leyti
er pessi hai proskuldur beinlinis
hamlandi fyrir nysképun og drag-
bitur a g6dar hugmyndir.

I Bretlandi til a0 mynda kostar ekkert
ao stofna hlutafélag. Stofnhlutafé skal
a0 lagmarki vera 1 sterlingspund, eda
sem nemur 140 kronum islenskum.
Pess utan fer allt utanumhald fram a
netinu. Hlutafélag er tilbuio til notk-
unar nokkrum minttum eftir a0 pu
skrair pad. bratt fyrir pad er ekkert
slegio af 60rum kréfum.

Hér alandi er landlegt ad lita a
hlutafélagaformio sem leio til ad
komast hja pvi ad standa skil a

sinu. Pao er hins vegar fjarri sanni.
Einkahlutafélogum er ®tlad ao dreifa
ahzettu - ad sja til bess a0 abyrgo
stofnenda takmarkist vio pa fjarmuni
sem peir leggja i verkefnid. Sumir
hafa sagt ad hlutafélagaformio sé
mesta uppfinning idnbyltingarinnar.
An pess hefou jarnbrautirnar ekki
oroio ao veruleika, og nnur verkefni
af'svipaori steerdargradu sem sioar
komu. Enginn hefdi radio vio ad bera
a pvi personulega abyrgo ef slikar
skyjaborgir hefou hrunio til grunna.

Annad sem er landlzgt 4 Islandi

er falin gjaldtaka, sem tti a0 kalla
einfaldlega skattheimtu. Nt greidoum
vid gegnum tekjuskattinn fyrir ymsa
almannapjonustu, t.d. heilbrigois-
bjonustu og bjonustu eins og pa sem
rikisskattstjori veitir med utanum-
haldi um fyrirtekjaskra. Hvao er pad
ba annad en aukin skattheimta pegar
vid matum a spitala og greidum
komugjold, eda pegar vio greioum
130 pusund skrasetningargjald fyrir
vinnu sem engin er i raun?

Veeri ekki hreinlegast fyrir stjornvold
a0 pessi gjold veeru innheimt ao fullu
gegnum tekjuskatt a einstaklinga og
fyrirtzeki, frekar en a0 pau séu falin
um vioan voll? Mogulega, en slikt
fyrirkomulag kaemi illa vio stjorn-
malaéfl sem telja sig skattaleekkunar-
flokka.

bess i stao er gripio til bess rads
ao fela skattheimtuna og vona ad
enginn taki eftir sjonhverfingunni.
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Mikill vidsniningur Iceland
1K1l viosnuningur iceian @@ P croumiianientismau
bjoofélagi ao
) . . e . . stjornmalamenn pekKi
Sex matvoruverslanir Iceland voru lionum. Hagnaour fyrir fjarmagnslioi, afskriftir TR, S
reknar meo 39 milljona kréna hagnadi og skatta (EBITDA) nam ba 71 milljén midad 8a, N 8 .
a sidasta ari. Afkoman var pba ramum vid priggja milljona tap arid adur. Eignir | Pegar viokomandi hafa
30 milljonum betri en 2015 og velta félagsins voru metnar a 385 milljonir og | buio i sama baejarfélagi
fyrirteekisins nam 2.864 milljonum eigio fe pess jakvaett um 171 milljon. Versl- | - epa unnid i sama geira.
eda einni milljon kréna meira en ario anir Iceland eru i eigu einkahlutafélags- o 3
aundan. ins Basko. bad er aftur i eigu framtaks- | Kristjan Por Juliusson, sjavar-
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Hvaod eru veromaeti

fyrir pig?

Verdmeeti i fyrirtaekjarekstri geta verid margskonar, baedi personuleg og fjarhagsleg.

Minnka dhyggjur, utvista békhaldinu, staekka reksturinn, lagmarka aheaettu, hagraeda,

auka hagnad.

bad er sama hverskonar verdmaetum pu sakist eftir, PwC adstodar pig vid ad skapa pau.
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PwC 4 Islandi er framszkid og traust fyrirtzeki sem veitir sérfraedipjénustu 4 svidi fyrirtzkja- skatta- og 16gfraedirddgjafar,

endurskodunar og reikningsskila. Fyrirtaekid er islenskt og er hluti af alpjédlegu neti sjalfstaedra fyrirteekja sem adstodar
w c vidskiptavini sina vid ad auka verdmeeti, stjérna aheettu og beeta drangur sinn.
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