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Staða gengislána fyrirtækja
Ólafur Stephensen skrifar um  
gengislán fyrirtækja.
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NÝTT! LINSUR SEM DÖKKNA Í SÓL

Breyting sem verður við sólarljós eða mikla birtu

»2
Lansdowne selt fyrir um  
sjö milljarða króna

Breski vogunarsjóðurinn hefur losað 
um hluti í skráðum félögum fyrir um 
sjö milljarða á um þremur mánuð-
um. Salan nemur yfir sex milljörðum 
það sem af er ári. Ávöxtun verið lítil 
eða neikvæð.

»6
Íslenskur Þjóðarsjóður

„Stofnun Þjóðarsjóðs mun auka 
traust Íslands út á við og sýna 
fjárhagslegan styrk ríkissjóðs sem 
ætti að skila sér í bættara aðgengi 
fyrirtækja að fjármögnun á betri 
kjörum,“ segir Valdimar Ármann, sér-
fræðingur í markaðsviðskiptum hjá 
Arctica Finance, í aðsendri grein.

»7
Fjárfestu í sprotafyrirtækj-
um fyrir tíu milljarða

Fjárfest var í sprotafyrirtæki á 
þrettán daga fresti í fyrra. Stofnandi 
Northstacks segir að síðastliðið ár 
hafi verið gott. Erlendir fjárfestar 
hafa lagt sitt af mörkum undanfarin 
fimm ár. Lítið fé er eftir í sjóðum 
sem fjárfesta í nýsköpun.
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Fjarskiptafyrirtækin gera sér vonir um 
samstarf um uppbyggingu innviða með 5G-
væðinguna í fyrirrúmi. Forstjórarnir segja 
kapphlaup um fjárfestingar í óvirkum inn-

viðum fela í sér gríðarlega sóun.  »4
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Sjóður á vegum Lansdowne 
Partners, breska vogunar-
sjóðsins sem hóf innreið 
sína á íslenskan hluta-
bréfamarkað haustið 2017, 
hefur frá því í október í 

fyrra selt sig niður í fimm skráðum 
félögum fyrir samtals um sjö millj-
arða króna. Þar af hefur hann selt 
fyrir ríf lega sex milljarða króna 
á þessu ári. Þetta leiðir athugun 
Markaðarins í ljós.

Vogunarsjóðurinn hefur þannig 
minnkað verulega eignarhlut sinn í 
þeim sex skráðu félögum sem hann 
fjárfesti í hér á landi og er hann sem 
dæmi aðeins í hópi tíu stærstu hlut-
hafa í tveimur félögum. Til saman-
burðar var sjóðurinn á meðal átta 
stærstu hluthafa í fimm félögum í 
október í fyrra.

Má almennt ætla að ávöxtun af 
fjárfestingum sjóðsins, sem voru 
f lestar gerðar síðla árs 2017, hafi 
verið lítil sem engin og í sumum til-
fellum verið neikvæð.

Fjárfestingar Lansdowne í íslensk-
um hlutabréfum, sem sjóðsstjórinn 
David Craigen hefur haft yfirum-
sjón með, nema nú samanlagt um 
8,2 milljörðum króna og munar þar 
mest um liðlega 4,2 prósenta hlut í 
Arion banka að virði um 6,3 millj-
arðar króna miðað við núverandi 
gengi hlutabréfa í bankanum.

Sjóðurinn hefur selt hátt í eins 
prósents hlut í Arion banka fyrir 
tæplega 1,4 milljarða króna það sem 
af er árinu en hann kom fyrst inn í 
hluthafahóp bankans í hlutafjárút-
boði hans í júní árið 2018.

Lansdowne hefur selt hvað 
stærstan hlut í Festi, móðurfélagi 
N1, Krónunnar og Elko, á undan-

förnum vikum en frá því um miðjan 
síðasta mánuð hefur sjóðurinn selt 
hátt í fjögurra prósenta hlut í smá-
sölu- og eldsneytisfélaginu fyrir 
um 1,8 til 1,9 milljarða króna, sam-
kvæmt útreikningum Markaðarins. 
Fer hann nú með tveggja prósenta 
hlut í félaginu.

Jafnframt hefur eignarhlutur vog-
unarsjóðsins í VÍS minnkað veru-
lega á síðustu vikum – en hann var 
7,15 prósent í byrjun ársins – og er 
sjóðurinn ekki lengur í hópi tuttugu 
stærstu hluthafa tryggingafélagsins. 
Má leiða líkur að því að Lansdowne 
hafi selt bréf í félaginu fyrir allt að 
1,6 milljarða króna það sem af er 
árinu.

Lansdowne hefur enn fremur 
minnkað hlut sinn í öðru trygginga-
félagi, TM, en frá því í desember í 
fyrra hefur sjóðurinn selt tæplega 
fimm prósenta eignarhlut í félaginu 

fyrir allt að 1,4 milljarða króna. Eftir 
ríflega 670 milljóna króna sölu síð-
asta föstudag fer vogunarsjóðurinn 
með rúman tveggja prósenta hlut í 
tryggingafélaginu.

Þá hefur Lansdowne selt um 10,5 
prósenta hlut í Sýn, sem var fyrsta 
fjárfesting sjóðsins hér á landi, á síð-
ustu fjórum mánuðum fyrir hátt í 
einn milljarð króna. Hélt hann í lok 
síðasta mánaðar á 3,7 prósenta hlut 
í fjarskipta- og fjölmiðlafélaginu. 
Vogunarsjóðurinn var um nokk-
urra mánaða skeið stærsti hluthafi 
Sýnar með um 14,2 prósenta hlut 
áður en hann hóf að selja sig niður 
í félaginu í október í fyrra.

Því til viðbótar seldi vogunar-
sjóðurinn hlutabréf sín í Símanum 
á fyrri hluta síðasta árs en hann fór 
með 2,5 prósenta hlut í fjarskipta-
risanum í lok árs 2018. Má ætla að 
söluandvirði bréfanna hafi numið 
allt að 900 milljónum króna. Lans-
downe var í hópi nokkurra erlendra 
fjárfesta sem minnkuðu talsvert við 
sig í Símanum á vormánuðum síð-
asta árs á sama tíma og Stoðir hófu 
að fjárfesta í félaginu.

Almennt má segja að ávöxtun 
af fjárfestingum Lansdowne, að 
kaupum hans í Arion banka undan-
skildum, hafi verið lítil sem engin. Á 
það sérstaklega við um fjárfestingu 
sjóðsins í Sýn. Þannig byggði hann 
upp stöðu í félaginu síðla árs 2017 
þegar gengið var yfir sextíu krónum 
á hlut en seldi svo stærstan hluta 
bréfa sinna síðasta haust á gengi 
sem var undir þrjátíu krónum á hlut. 
Auk þess má gera ráð fyrir að gengis
áhrif krónunnar hafi almennt verið 
til lækkunar á virði íslenskra eigna 
sjóðsins. kristinningi@frettabladid.is

Lansdowne selt fyrir 
sjö milljarða króna
Breski vogunarsjóðurinn Lansdowne Partners hefur losað um hluti í skráð-
um félögum fyrir um sjö milljarða á um þremur mánuðum. Salan nemur yfir 
sex milljörðum það sem af er ári. Ávöxtun sjóðsins verið lítil eða neikvæð.

Lansdowne Partners hóf innreið sína á innlendan hlutabréfamarkað haustið 2017. FRÉTTABLAÐIÐ/ANTON BRINK

8,2
milljarðar er virði núver-
andi fjárfestinga Lansdowne 
Partners í skráðum félögum.

Framleiðslufyrirtæki þurfa 
að bregðast við áskorunum 
og krefjandi starfsumhverfi 

á árinu 2020 sem verður ár hag-
ræðingaraðgerða. Þetta má lesa úr 
niðurstöðum könnunar sem Out-
come framkvæmdi fyrir Samtök 
iðnaðarins. Allir stjórnendur stórra 
og meðalstórra fyrirtækja segjast 
ætla að ráðast í hagræðingaraðgerð-
ir á árinu, og 88 prósent svarenda 
segja mjög líklegt eða frekar líklegt 
að gripið verði til slíkra aðgerða.

Í könnuninni voru stjórnendur 
framleiðslufyrirtækjanna beðnir 
um að meta helstu áskoranir í 
þeirra rekstri og var launakostn-
aður sú áskorun sem flestir stjórn-
endanna sögðu vera mjög mikla 
um þessar mundir. Spurt var um 
ýmsa áhrifaþætti á borð við skatta 
og gjöld, aðgengi að lánsfjármagni 
og sveiflur í efnahagsmálum. Hver 
áskorun var metin á skalanum 1 til 
5 þar sem 1 er mjög lítil áskorun og 
5 mjög mikil áskorun.  

Niðurstöður fyrir launakostnað 
voru 4,55 af 5 og eru sagðar benda 
til þess að framhald verði á þeirri 
þróun í atvinnu sem þegar er hafin 
en launþegum í framleiðsluiðnaði 
hefur fækkað undanfarið. Fækk-
unin var komin í fjögur prósent í 
október í fyrra.

„Launahækkanir síðustu kjara-
samninga eru ekki í neinum takti 
við getu íslensks framleiðsluiðn-
aðar. Samkeppnisstaða gagnvart 
innfluttri vöru versnar enn frekar,“ 
hafa samtökin eftir einum stjórn-
anda og annar talar á svipuðum 
nótum:

„Launakostnaður mjög þungur. 
Launahlutfall miðað við veltu orðið 
hærra en við höfum séð áður. Erfitt 
að hækka verð til að mæta auknum 
kostnaði.“

Samtök iðnaðarins segja afstöðu 
stjórnenda koma heima og saman 
við að laun á vinnustund hér á landi 
séu nú með þeim hæstu á meðal iðn-

væddra ríkja. Raungengi krónunnar 
á mælikvarða launa standi sögulega 
hátt um þessar mundir og sam-
keppnisstaða gagnvart erlendum 
keppinautum sé veik með tilliti 
til launakostnaðar. Þá séu fyrir-
tækin að takast á við þessa stöðu á 
sama tíma og samdráttur er víða í 
eftirspurn, til dæmis á innlendum 
markaði.

Næstmesta áskorunin var skattar 
og gjöld hér á landi. Samtökin segja 
það ekki koma á óvart þar sem 
skattheimta á íslensk fyrirtæki sé há 
í alþjóðlegum samanburði. Skatta-
hækkanir eftir efnahagsáfallið 2008 
hafi að stórum hluta fest sig í sessi. 

Í þessu samhengi nefna sam-
tökin hátt tryggingagjald sem eykur 
launakostnað fyrirtækja og dregur 
úr afli þeirra til að ráða starfsmenn. 
Auk þess séu fasteignaskattar á fyr-
irtæki hér á landi háir í alþjóðlegum 
samanburði. – þfh

Níu af hverjum tíu búast 
við að hagræða á árinu

✿  Ár hagræðingaraðgerða
Hversu líklegt er að þitt fyrirtæki 
grípi til hagræðingaraðgerða á 
árinu 2020? 

n Mjög líklegt� 52%
n Frekar líklegt� 36%
n Hvorki né� 7%
n Frekar ólíklegt� 2%
n Mjög ólíklegt� 3%

	 Okt. 2019� Núverandi
Arion banki	 5,1%� 4,2%
Festi	 6,0%� 2,0%
Sýn	 14,2%� 3,7%
TM	 7,1%� 2,1%
VÍS	 7,3%� 0-1,4%

✿  �Eignarhlutur Lansdowne

Kanadíska sendiráðið hefur eignast 
Fjólugötu 1. FRÉTTABLAÐIÐ/SIGTRYGGUR

Kanadíska sendiráðið gekk 
í lok síðasta mánaðar frá 
kaupum á einbýlishúsi við 

Fjólugötu 1 í Þingholtunum í mið-
borg Reykjavíkur sem áður var í 
eigu Sólveigar Pétursdóttur, fyrr-
verandi dómsmálaráðherra. Sam-
kvæmt kaupsamningi nam kaup-
verðið 265 milljónum króna.

Umrætt hús, sem var fyrst sett á 
sölu árið 2016, er 473 fermetrar að 
stærð en það er á tveimur hæðum og 
er undir því kjallari. Það er staðsett 
neðst í Þingholtunum, gegnt Hallar-

garðinum, með útsýni yfir Reykja-
víkurtjörn.

Húsið á Fjólugötu 1 var teiknað 
af Sigurði Guðmundssyni arkitekt 
og byggt árið 1926 en endurnýjað 
árið 2002. Fasteignamat þess er 
liðlega 174 milljónir króna. Engar 
veðskuldir hvíldu á húseigninni, 
eftir því sem fram kemur í kaup-
samningnum.

Kanadíska sendiráðið er til húsa 
við Túngötu en ekki liggur fyrir 
hvort húseignin við Fjólugötu verði 
nýtt sem sendiráðsbústaður. – kij

Sendiráð Kanada kaupir Fjólugötu 1
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Ný kynslóð Subaru Forester er nú í fyrsta sinn búin nútíma raftækni sem 
kallast e-BOXER HYBRID. Í henni sameinast kostir þverliggjandi BOXER-
vélar með einstaklega lágan þyngdarpunkt og rafmótors sem á hljóðlátan 
hátt sparar eldsneyti, eykur afl og minnkar CO2 útblástur.

SUBARU FORESTER PREMIUM e-BOXER HYBRID
Sjálfskiptur, verð: 6.890.000 kr.

RAFMAGNIÐ ER
KOMIÐ Í SUBARU
ÞÚ VERÐUR AÐ PRÓFA!

NÝR SUBARU FORESTER
HYBRID
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Fjórða iðnbyltingin og 
allt það sem fylgir henni 
þýðir að samkeppnis­
hæfni landsins ræðst af 
traustum og þróuðum 
innviðum. Fjárfestinga­

kapphlaup mun hins vegar leiða af 
sér gríðarlega sóun og hærri kostn­
að til viðskiptavina og fyrirtækja,“ 
segir Heiðar Guðjónsson, forstjóri 
Sýnar, í samtali við Markaðinn.

Sýn, Síminn og Nova tilkynntu 
undir lok síðasta árs að fyrirtækin 
hefðu undirritað viljayfirlýsingar 
um viðræður um möguleika á 
samnýtingu og samstarfi við upp­
byggingu fjarskiptainnviða.

„Viðræður eru enn á byrjunarstigi 
en það liggur í augum uppi að fram 
undan er uppbygging í 5G þannig að 
ætla má að hún verði það fyrsta sem 

við horfum til. Hvað okkur varðar 
horfum við til þess hvernig fyrir­
tæki hafa verið að gera þetta víða 
erlendis en uppbygging fjarskipta­
kerfa er í f lokki afar mikilvægra 
innviðafjárfestinga,“ segir Margrét 
Tryggvadóttir, forstjóri Nova.

Ávinningurinn af samstarf i 

felst í hagkvæmri nýtingu fram­
leiðsluþátta þjóðfélagsins, minna 
umhverfisraski og auknu almanna­
öryggi. Staðan í dag er þannig að 
víða eru sams konar innviðir frá 
mismunandi fyrirtækjum hlið við 
hlið þar sem lítil eða engin forsenda 
er fyrir samkeppni. Fyrirtækin eru 
að skoða samstarf um þá innviði 
sem veita ekki mikið forskot í sam­
keppni innbyrðis en eru dýrir og 
valda miklu raski.

„Forsendur sem lagðar eru til 
grundvallar á EES-svæðinu eru að 
virk samkeppni sé best til þess fallin 
að tryggja aðgengi, uppbyggingu og 
framþróun fjarskiptakerfa,“ segir 
Páll Gunnar Pálsson, forstjóri Sam­
keppniseftirlitsins.

„Það getur hins vegar verið að í 
ákveðnum atriðum og á ákveðnum 
svæðum séu markaðsbrestir og 
erfitt að koma við samkeppni, og 
þá þarf sérstaklega að taka á því,“ 
segir Páll Gunnar.

Viðræðurnar munu að miklu 
leyti snúa að uppbyggingu á 5G-
kerfum sem verður grunnstoðin 
að því sem sem hefur verið nefnt 
fjórða iðnbyltingin og internet 
hlutanna (IoT). Hún mun krefjast 
umtalsverðra fjárfestinga í bæði 
farnetum og ljósleiðaranetum á 
næstu árum.

„Fyrsta útgáfan af 5G er náttúru­
legt framhald af 4G en ef við ætlum 
okkur að byggja upp alvöru 5G-
kerfi, sem er með hundrað sinnum 
fleiri senda en í 4G á vissum svæð­
um, þá er það risavaxið verkefnið. 
Ef kerfið ætti að dekka svipuð svæði 
og önnur farsímakerfi gera í dag þá 
held ég að fjárfestingin geti hlaupið 
á mörgum tugum milljarða ef fyrir­
tækin ákveða að gera þetta hvert í 
sínu horni. Til þess að tækifærin 
sem felast í 5G nýtist sem flestum 
íbúum landsins þarf að haga upp­
byggunni með eins hagkvæmum 
hætti og unnt er. Þar getur skyn­
samleg samnýting innviða og sam­
starf í uppbyggingu verið lykilat­
riði,“ segir Orri Hauksson, forstjóri 
Símans.

„Notendur gera sífellt meiri kröfur 
og nú þegar bílar, armbandsúr og 
nýjustu heimilistækin eru öll tengd 
við netið þurfa fjarskiptakerfin að 
vera undirbúin. Nova hefur lagt út í 

Það liggur í augum 
uppi að fram undan 

er uppbygging í 5G þannig 
að ætla má að hún verði það 
fyrsta sem við horfum til. 

Margrét  
Tryggvadóttir,  
forstjóri Nova

Það getur verið að í 
ákveðnum atriðum 

og á ákveðnum svæðum séu 
markaðsbrestir og erfitt að 
koma við samkeppni, og þá 
þarf sérstaklega að taka á 
því. 

Páll Gunnar  
Pálsson,  
forstjóri  
Samkeppnis- 
eftirlitsins

Þorsteinn Friðrik  
Halldórsson
tfh@frettabladid.is

Allir geta tapað á kapphlaupinu
Fjarskiptafyrirtækin gera sér vonir um samstarf um uppbyggingu innviða með 5G-væðinguna í fyrirrúmi. Boltinn byrjaði að rúlla 
eftir að veðurofsinn í vetur afhjúpaði veikleika kerfisins. Forstjórarnir segja kapphlaup um fjárfestingar valda gríðarlegri sóun.
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umtalsverða fjárfestingu til að vera 
á undan þörfinni fyrir aukna flutn-
ingsþörf og höfum við til að mynda 
hafið prófanir á 5G,“ segir Margrét.

Óveðrið var kveikjan
Orri segir að lengi hafi verið á 
sveimi óformlegar hugmyndir um 
að auka samstarf. Óveðrið sem 
gekk yfir fyrir jól hafi varpað ljósi 
á veikleika í innviðum landsins og 
ýtt við fjarskiptafyrirtækjunum 
að gera alvöru úr því að hefja við-
ræður. Snjóflóðið á Flateyri í byrjun 
þessa árs og jarðhræringar á Reykja-
nesi hafa síðan aukið þrýstinginn í 
þessum efnum.

„Í fyrsta lagi varðar þetta stöð-
una eins og hún er í dag. Þegar raf-
magnið fór af í óveðrinu sáum við 
að það eru veikleikar í kerfinu. 
Það væri hægt að hafa traustara og 
praktískara aðgengi að fyrsta flokks 
sambandi víðar en í núverandi kerf-
um með því að vinna betur saman. 
Síðan varðar þetta framtíðina þegar 
kemur að lagningu ljósleiðara, 5G-
væðingu, interneti hlutanna (IoT) 
og fleiru. Við erum bæði að tala um 
nútíð og framtíð,“ segir Orri.

„Auðvitað verður alltaf að vera 
hörð samkeppni til staðar en það 
má samnýta miklu f leiri þætti en 
við höfum verið að gera hingað til. 
Innviðamál á Íslandi eru snúin að 
mörgu leyti. Bæði vegna veðurfars 
og náttúruafla, og vegna þess að við 
erum ekki nema 360 þúsund manns 
í stóru landi. Það að vera með frá-
bæra innviði úti um allt land er ekki 
sjálfgefið. Við höfum hins vegar 
verið lánsöm með góða innviði 
miðað við önnur þéttbýlli lönd,“ 
segir Orri sem bendir á að Ísland 
sé með öflugustu fjarskiptainnviði 
heims samkvæmt síðustu uppfærslu 
á ICT-vísitölunni sem Sameinuðu 
þjóðirnar halda utan um.

„Eitthvað erum við að gera rétt 
en aftur á móti erum við að glíma 
við mikið ójafnvægi í uppbyggingu 
á innviðum. Hún er mikil sums 
staðar en annars staðar minni. 
Það er mikið af stöðum úti á landi 
þar sem fjárfesting hefur verið lítil 
vegna þess að Míla hefur verið í fjár-
festingakapphlaupi við Gagnaveitu 
Reykjavíkur, sem hefur rúllað út 
ljósleiðaraneti á suðvesturhorninu 
sem niðurgreitt er úr opinberum 
sjóðum,“ segir Orri. Þannig sé búið 
að sóa milljörðum á suðvestur-
horninu á sama tíma og það vantar 
fjárfestingu úti á landi.

„Þessu má líkja við manninn 
sem er með annan fótinn í sjóðandi 
heitu vatni, hinn fótinn í ísbaði en 
líður að meðaltali vel,“ segir Orri.

Heiðar segir að málið snúist í 
grunninn um öryggi innviða, sjálf-
bæra þróun og það að geta gert 
meira fyrir minna.

„Við verðum miklu fyrr að byggja 
uppp kerfi sem dekkar allt landið 
og uppfyllir þessi skilyrði ef við 
vinnum saman. Ef þetta verður 
aftur á móti þannig að hvert fyrir-
tæki byggir innviði upp á eigin spýt-
ur þá fara þau öll beint á arðbærasta 
svæðið sem veldur offjárfestingu 
á því svæði en vanfjárfestingu á 
öðrum,“ segir Heiðar.

Þá nefnir hann að 5G-kerfið 
krefjist margfalt f leiri sendastaða 
og hver sendir noti margfalt meiri 
orku en langdrægu sendarnir sem 
notast er við í dag.

„Markmiðið er að byggja upp 
öruggara og heildstæðara kerfi með 
minna raski, minni orkunotkun 
og minni kostnaði. Það mun felast 
gríðarleg orkusóun og óþarfa upp-
bygging í því að hvert fyrirtæki reki 
sitt kerfi. Við viljum ekki endurtaka 
tvíverknaðinn sem á sér stað þegar 
tvö fyrirtæki grafa tvo skurði til að 
tengja ljósleiðara í sama húsi,“ segir 
Heiðar.

Eftirlitsstofnanir jákvæðar
Fjarskiptafyrirtækin þrjú hafa 
hvert fyrir sig átt fund með Sam-
keppniseftirlitinu og Póst- og fjar-
skiptastofnun til að kynna hug-
myndir að mögulegu samstarfi.

„Við útskýrðum fyrir eftirlits-
stofnununum hvernig við erum að 
leggja upp fyrstu drög að þessum 
umræðum. Þeir voru ánægðir og 

sáttir við það upplegg,“ segir Orri. 
Spurður um tímaramma segir Orri 
að hann geri sér ekki of miklar 
væntingar um að þær gangi hratt 
fyrir sig.

„Aftur á mótum viljum við ekki 
sitja of lengi yfir þessu. Til þess að 
ferlið gangi vel fyrir sig höfum við 
reynt að afmarka málið í ákveðna 
þætti og viljum búa til sviðsmyndir 
yfir mögulegar útfærslur.“

Heiðar segir að eftirlitsstofnan-
irnar hafi verið jákvæðar í garð 
þessara hugmynda enda sé að verða 
eðlisbreyting á fjarskiptum. Sítengd 
tæki séu að koma til sögunnar og þá 
skipti máli að hafa fjarskiptin í lagi.

„Við sjáum þróun í átt að auknu 
samstarfi í Evrópu og víðar þar sem 
fyrirtæki og stjórnvöld eru að kanna 
með hvaða hætti eigi að byggja upp 
5G-kerfin. Nú erum við að leggja 
grunninn að því hvernig hægt er að 
vinna þetta áfram,“ segir Heiðar.

Liggja hagsmunir fyrirtækjanna 
saman?

„Auðvitað eru þetta viðkvæmar 
viðræður og menn passa að mis-
stíga sig ekki þegar keppinautar 
tala saman. Þetta eru ólík fyrirtæki 
með mismunandi áherslur en í ein-
földustu mynd eru hagsmunirnir 
svipaðir, það er að segja, að byggja 
upp sem best kerfi fyrir sem minnst 
fé,“ segir Orri.

Hann telur mikilvægt að nýta 
meðbyrinn í ljósi þess að ríkis-
stjórnin hafi mótað stefnu í fjar-
skiptum til ársins 2033 sem kveður 
á um að rétt sé að innviðafjárfest-
ingum staðið og horft sé til hag-
stæðrar samnýtingar framkvæmda 
og innviða.

Auk þess sé von á tillögum frá 
átakshópi sem falið er að meta 
hvaða aðgerðir séu færar til að efla 
innviði, meðal annars í fjarskiptum, 
til að tryggja að þeir séu sem best í 
stakk búnir til að takast á við ofsa-
veður eða aðrar náttúruhamfarir.

Þá er fram undan innleiðing á 
Evróputilskipun sem hefur fengið 
nafnið Kóðinn og miðar að því að 
stuðla að útbreiðslu háhraðanets. 
Tilgangur tilskipunarinnar er að 
nýta ýmis samlegðartækifæri sem 
kunna að vera fyrir hendi til að gera 
uppbyggingu fjarskiptainnviða 
hagkvæmari.

„Það er búið að kynna fyrstu 
drögin að íslensku útgáfu frum-
varpsins og ég held að það megi gera 
betur til að nýta það sem kemur frá 
framkvæmdastjórn Evrópusam-
bandsins til þess að ýta undir meiri 
samvinnu. Það má renna strok-

leðrinu yfir sumt í frumvarpsdrög-
unum og bæta öðru við í samræmi 
við Evrópulöggjöfina,“ segir Orri.

Sendafélagið gefist vel
Samkeppniseftirlitið veitti Voda-
fone og Nova undanþágu til að 
stofna sameiginlegt félag, Senda-
félagið, utan um rekstur dreifikerfis 
fyrir farsímaþjónustu árið 2015.

„Ég tel að það sé hægt að útfæra 
mögulegt samstarf með margvísleg-
um hætti. Við höfum góða reynslu 
af Sendafélaginu sem við rekum 
ásamt Vodafone. Þannig náðum við 
að gera meira fyrir minna, byggja 
upp gott kerfi en samtímis er mikil 
samkeppni á markaðnum,“ segir 
Margrét.

„Ég sé ekki rökin gegn því að öll 
þrjú fyrirtækin geti tekið þátt í 
slíku samstarfi. Það sér hver maður 
að vöruframboð Vodafone og Nova 
er mjög ólíkt sem sýnir að það þrífst 
gríðarleg samkeppni þó að fyrir-
tæki sameinist um dauða innviði,“ 
segir Heiðar.

„Við viljum viðhalda samkeppn-
inni og það er ljóst að fyrirtækin 
eru með mismunandi markaðs-
nálgun og mismunandi vörufram-
boð. Stór hluti af kerfinu eru dauðir 
innviðir og þá er ég að tala um 
rafmagnið, sendaturnana og inn-
viðina í kringum þá. Samkeppnin 
felst hins vegar í hvernig send-
arnir sem eru á turnunum virka. 
Þeir eru grundvöllurinn á bak við 
vöruframboð og vöruþróun fyrir-

tækjanna og þess vegna er algjör-
lega óþarft að vera með tvöfalt eða 
jafnvel margfalt grunnkerfi,“ bætir 
hann við.

Í ákvörðun sinni um Sendafélagið 
tók Samkeppniseftirlitið undir 
það að samstarf gæti stuðlað að 
aukinni skilvirkni, öryggi, hagræði 
og auknum gæðum fyrir starfsemi 
fyrirtækjanna sem geti skilað sér til 
f lestra ef ekki allra viðskiptavina 
félaganna á markaði fyrir farsíma-
þjónustu.

Hins vegar taldi stofnunin ljóst 
að samstarfið gæti skapað sam-
ráðsvettvang eigenda sem eru 
keppinautar og var samstarfinu 
því sett ströng skilyrði, til dæmis 
um jafnræði við heildsölu og óhæði 
stjórnarmanna.

Skilyrði velta á umfanginu
Páll Gunnar Pálsson, forstjóri 
Samkeppniseftirlitsins, segir að 
samstarf geti komið til álita en á 
fyrirtækjunum hvíli sönnunar-
byrði fyrir því að að samstarf upp-
fylli þau skilyrði sem gilda á EES-
svæðinu. Kjarni þeirra skilyrða er 
meðal annars að tryggt sé að sam-
starfið skili ábata til samfélagsins 
og neytenda.

Sérðu fyrir þér að niðurstaðan 
verði fyrirkomulag í líkingu við 
Sendafélagið og að Samkeppnis-
eftirlitið muni setja samstarfinu 
álíka skilyrði?

„Það veltur á því hversu víðtækt 
samstarf þau eru að hugsa sér. Í því 
tilviki – og rétt er að taka fram að 
þar var að ræða tvo tiltekna keppi-
nauta þar sem stór keppinautur 
stóð utan samstarfsins – þá tókst 
með þeim samstarf sem Sam-
keppniseftirlitið heimilaði með 
skilyrðum,“ segir Páll Gunnar.

„Annað dæmi er að Samkeppnis-
eftirlitið hefur heimilað Mílu og 
Gagnaveitu Reykjavíkur að nýta 
framkvæmdir hvort annars þannig 
að ekki þurfi að grafa fleiri en einn 
skurð fyrir lagningu ljósleiðara. Það 
þarf hins vegar alltaf að gaumgæfa 
samstarf keppinauta vel, því tjón 
af samkeppnishamlandi samstarfi 
getur verið verulegt.“

Víða dæmi um samstarf
Spurður um erlendar fyrirmyndir 
segir Orri að hægt sé að líta til 
Norðurlandanna þar sem samvinna 
fjarskiptafélaga hefur heppnast vel 
og samkeppni blómstrað. Hann 
nefnir sænsku félögin Telia og Tele2 
sem hafa unnið að innviðaupp-
byggingu fyrir farsímaþjónustu og 
gagnaveitufyrirtækið Stokab sem 
er í eigu Stokkhólmsborgar og hefur 
selt aðganga að svörtum ljósleiðara 
til að koma í veg fyrir offjárfestingu.

„Sama er uppi á teningnum í 
Bretlandi þar sem Vodafone og 
Telefonica/O2 hafa unnið saman 
við uppbyggingu og rekstur á 
farsímanetum síðan 2012. Einn-
ig hljótum við að líta til fordæma 
erlendra stofnana þar sem fjallað 
hefur verið um ákveðna sam-
nýtingu farskiptafyrirtækja með 
jákvæðum hætti. Við hljótum að 
geta lært eitthvað af stærri þjóðum 
um það sem er þjóðhagslega hag-
kvæmt en raskar jafnframt ekki 
samkeppni,“ segir Orri.

Það er mikið af 
stöðum úti á landi 

þar sem fjárfesting hefur 
verið lítil vegna þess að Míla 
hefur verið í fjárfestinga-
kapphlaupi við Gagnaveitu 
Reykjavíkur. 

Orri Hauksson,  
forstjóri Símans

Ef hvert fyrirtæki 
byggir innviði upp 

á eigin spýtur fara þau öll á 
arðbærasta svæðið sem 
veldur offjárfestingu á því 
svæði en vanfjárfestingu á 
öðrum. 
Heiðar  
Guðjónsson,  
forstjóri Sýnar

Niðurstaðan getur haft áhrif á fjármagnsskipan Mílu

Um nokkurt skeið hafa verið uppi hugmyndir um 
að Síminn fjármagni sig á grunni dótturfélagsins 
Mílu, sem heldur utan um ýmsa innviði Símans, 
til að greiða niður óhagstæðari skuldir samstæð-
unnar.

Á síðasta uppgjörsfundi kom fram í máli Orra að 
hann „vildi örugglega gera einhverjar breytingar á 
fjármögnun [Símans] á næstu mánuðum“. Að sama 
skapi benti Orri á að félagið vildi áður sjá hvernig 
ýmislegt í umhverfi þess, meðal annars tengt 
eignarhaldinu, komandi hluthafafundi og eins um-
ræðu um hvernig eigi að samnýta innviði, „spilast 
út“. Það hefði áhrif á hvernig Síminn vildi koma á 
sem hagkvæmastri fjármagnsskipan.

Þá hefur verið til skoðunar hvaða tækifæri felist 
í sölu Mílu úr Símanum, það er að meira fáist fyrir 
Símann með því að skipta honum upp. Erlendir 
framtakssjóðir, sem sérhæfa sig í fjárfestingum 
í fjarskiptainnviðum, hafa sýnt Mílu áhuga á 
undanförnum mánuðum. Slíkir sjóðir hafa komið 

að kaupum á fjarskiptainnviðum í Evrópu á mjög 
háum hagnaðarmargfeldum – 15 til 20 sinnum 
EBITDA – en miðað við það væri hægt að áætla að 
virði Mílu sé um 50 milljarðar, svipað og markaðs-
virði Símans í dag.

Greinandi Capacent vék að mögulegri sölu á Mílu í 
síðasta verðmati frá því í desember.

„Fáum kaupendum er til að dreifa nema lífeyris-
sjóðunum, sem gerir samningsaðstöðu lakari. Sala 
á Mílu úr Símanum er líkleg til vekja upp óróleika 
á þingi, sérstaklega ef væntir kaupendur yrðu er-
lendir. Mikið og þungt regluverk er um rekstur Mílu 
og hætta á að fjárfestar sem ætla að selja Mílu lendi 
í sama vanda og ríkið með bankana,“ sagði í verð-
matinu. Þá spyr greinandinn hvað yrði um fram-
tíðarrekstur og virði Símans ef Míla yrði seld.

„Vissulega er gerlegt að skipta Símanum upp og 
mikil verðmæti gætu verið falin í Mílu. Að sama 
skapi er áhættan nokkur og gæti valdið usla ef 
kaupendurnir yrðu aðrir en lífeyrissjóðirnir.“
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Verð frá : 27.500.000 kr

Hjá Miðbæ er kappkostað við að vanda til allra 
þátta er koma að kaupum og sölu fasteigna.

Þorrasalir, 201 Kópavogur

Kristbjörn Sigurðsson
Löggiltur 
fasteignasali

Sigfús Aðalsteinsson
Söluráðgjafi

Ingólfur Ingvarsson
Söluráðgjafi 

Magnús Magnússon
Söluráðgjafi

Eyjólfur Sverrisson
Söluráðgjafi

Vegmúli 2    |    108 Reykjavik    |    sími: 588 3300    |    midbaer@midbaer.is

S: 588 3300

Þorrasalir 5-7 Kópavogi . Fullbúnar glæsilegar 3ja-4 herbergja íbúðir. Hús á frábærum stað í Kópavogi, göngufæri við 
einn glæsilegasta golfvöll landsins, sundlaug, skóla, leikskóla, apótek, matvöruverslun og íþróttahús. 
Áætlaður afhendingatími í desember 2013. Íbúðunum fylgir stæði í bílageymslu.

Verð: 34.500.000 kr

4 herbergja íbúð á annari hæð. 98 fermetrar. 
Glæsileg íbúð. Byggingaár 1931

Grettisgata, 101 Reykjavík

Verð: 16.900.000 kr

Laus strax!!  Jarðhæð með sérgarði. 68 fermetrar. 
1 Svefnherbergji.

Veghús, 112 Reykjavík

Verð: 36.900.000 kr

Björtusalir, 201 Kópavogur

Verð: 35.900.000 kr

LAUS STRAX !!  Íbúð á efstu hæð, sérinngangur. 
Fjögur svefnherbergi. 122 fermetrar  
Byggingaár 1929

Vatnsstígur, 101 Reykjavík

Verð: 34.200.000 kr

LAUS STRAX !!   Jarðhæð í fjórbýli með stórum 
sólpalli. Stærð 137 fermetrar.  Byggingarár 2006

Tröllateigur, 270 Mosfellsbær

Verð: 29.800.000 kr

3 herbergja jarðhæð með góðum sólpalli . 
Stærð 97 fermetrar Byggingaár 1999

Blásalir, 201 Kópavogur

Einbýli

Verð: 59.400.000 kr

Einbýlishús í vesturbænum. 180 fermetrar. 
4 svefnherbergi. 3 stofur. Sér garður. 
Byggingaár 1922

Framnesvegur, 101 Reykjavík

Efsta hæð í litlu fjölbýli. 149,5 fermetrar.
3 svefnherbergi. Bílskúr 30 fermetrar.  
Góðar suðursvalir. Byggingarár 2000

Hæð með bílskúr

Verð: 40.900.000 kr
LÆKKAÐ VERÐ

Vættaborgir, 
112 Reykjavík
Hæð með bílskúr 
141 fermetrar
3 svefnherbergi
Bílskúr 23 fermetrar
Sér garður
Stór sólpallur
Byggingarár 2002SE

LT

s. 893 7806
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Blásalir, 201 Kópavogur

Einbýli

Verð: 59.400.000 kr

Einbýlishús í vesturbænum. 180 fermetrar. 
4 svefnherbergi. 3 stofur. Sér garður. 
Byggingaár 1922

Framnesvegur, 101 Reykjavík

Efsta hæð í litlu fjölbýli. 149,5 fermetrar.
3 svefnherbergi. Bílskúr 30 fermetrar.  
Góðar suðursvalir. Byggingarár 2000

Hæð með bílskúr

Verð: 40.900.000 kr
LÆKKAÐ VERÐ

Vættaborgir, 
112 Reykjavík
Hæð með bílskúr 
141 fermetrar
3 svefnherbergi
Bílskúr 23 fermetrar
Sér garður
Stór sólpallur
Byggingarár 2002SE

LT

Vegmúla 2 – 108 Reykjavík | Sími: 588-3300 | midbaer@midbaer.is

Glæsilegur nýr inngangur með góðu úti-
svæði og húsnæðið „opnað“ með stórum 
glerfronti. 

Við þessar breytingar getur húsnæðið 
sem er skráð 872,1 fermetri nýst á marg-
víslegan hátt, einnig er mögulegt að 
skipta húsnæðinu fyrir blandaðan rekstur.

Á undanförnum árum hefur húsnæðið 
verið nýtt sem veislu og ráðstefnusalur. 
En við þessar breytingar getur hann nýst 
fyrir nánast hvað sem er. 
Nýr leigjandi getur fengið húsnæðið  
aðlagað að sinni starfsemi. 

Allar nánari upplýsingar veitir Ingólfur 
Ingvarsson lögg.fasteignasali síma 
8937806 eða ingolfur @midbaer.is  

Hallveigarstígur 1 Reykjavík

Til leigu og afhendingar strax !! 
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Fjárfestar í Ericsson taka vel í hugmyndir um bandaríska fjárfestingu

Starfsmenn á vegum Ericsson sjást hér setja upp-5G sendi. Hlutabréfaverð í sænska fjarskiptafélaginu hækkaði um hátt í sex prósent í síðustu viku 
eftir að William Barr, dómsmálaráðherra Bandaríkjanna, lýsti því yfir að Bandaríkin og bandamenn þeirra ættu að íhuga að fjárfesta í félaginu eða 
hinu finnska Nokia til þess að sporna gegn því að kínverski tæknirisinn Huawei tæki forystu í þróun 5G-fjarskiptatækninnar.  NORDICPHOTOS/GETTY

Hreinn gjaldeyris-
forði Seðlabanka 
Íslands er nú 646 
milljarðar króna og 
hefur Ísland aldrei 
státað af jafngóðri 

erlendri eignastöðu. Og til viðbótar 
hefur viðskiptaafgangur verið við-
varandi undanfarin ár. Á Íslandi 
liggur fyrir frumvarp og umræða 
um stofnun Þjóðarsjóðs, sem þykir 
mögulega að bera í bakkafullan 
lækinn til viðbótar við gjaldeyris-
forðann og lífeyrissjóðina. Þjóðar-
sjóðir (e. sovereign wealth funds) 
eru þekktir víðs vegar um heim og 
eru yfirleitt í eigu ríkja sem eiga 
óendurnýjanlegar auðlindir, en 
hver ætti að vera tilgangur Þjóðar-
sjóðs á Íslandi? Er það til að mæta 
ófyrirséðum áföllum og hafa mögu-
leikann á því að sveif lujafna hag-
stjórn? Tilgangur þjóðarsjóða getur 
verið margháttaður, meðal annars:

n	Söfnun lífeyris fyrir landsmenn

Íslenskur Þjóðarsjóður
Valdimar  
Ármann
sérfræðingur  
í markaðs- 
viðskiptum  
hjá Arctica

n	Stöðugleikasjóður fyrir gjald-
eyrisflæði

n	Auðlindasjóður óendurnýjan-
legra auðlinda

Nú þegar er Ísland í rauninni með 
tvo stóra sjóði sem uppfylla tvö 
eftirsótt markmið, það er söfnun líf-
eyris þar sem lífeyrissjóðirnir eru að 
mestu leyti fullfjármagnaðir (fyrir 
utan B-deild LSR) og gjaldeyrisforði 
Seðlabanka Íslands sem er mögu-
legt að nýta sem stöðugleikatæki á 
gjaldeyrismarkaði og því nokkurs 
konar sveiflujöfnunartæki í tilfelli 
áfalls í utanríkisviðskiptum. Ekki 
hefur verið litið svo á að Ísland sé 
að nýta óendurnýjanlegar auð-
lindir og því sé mögulegt að nýta 
hagnað af nýtingu auðlinda okkar í 
samneyslu og fjárfestingar. En það 
mætti hugsa íslenskan þjóðarsjóð 
sem hefðbundinn auðlindasjóð þar 
sem ábatinn af auðlindum er spar-
aður og dreift jafnar milli kynslóða.

Miðað við stöðuna á loftslags-
málum og hlýnun andrúmslofts er 
nú metið að jöklarnir okkar muni 
bráðna hraðar á næstu áratugum 
og því minnka hraðar og jafnvel 
hverfa. Aukin bráðnun þýðir meira 
rennsli í jökulám sem gerir okkur 
kleift að fá meiri orku frá vatnsafls-
virkjunum. Nú hefur raforkuverð 
til stóriðju verið að hækka jafnt og 
þétt og spár um auknar arðgreiðslur 

Landsvirkjunar eru að verða að 
veruleika. En ef jöklarnir minnka 
þá er ekki hægt að segja að vatns-
aflsvirkjanirnar séu að fullu að búa 
til endurnýjanlega orku heldur mun 
krafturinn þverra með tíð og tíma. 
Ef þetta er raunin, þá er ekki skyn-
samlegt að nýta auknar tekjur af 
Landsvirkjun til þess að fjármagna 
samneysluna. Frekar má heimfæra 
hugmyndafræði Þjóðarsjóðsins 
að einhverju leyti á olíusjóð Norð-
manna og safna arði og ábata af 
auðlindum okkar, það er auðlinda-
rentunni, taka til hliðar og geyma 
til framtíðar. Hugmyndafræði olíu-
sjóðsins í Noregi er í grunninn sú að 
olíuauðlindin er ekki endurnýjan-
leg og að á einhverjum tímapunkti 
muni hana þrjóta. Því er hagstætt 
að spara ábatann og búa í haginn 
fyrir minni tekjur í framtíðinni og 
koma samhliða í veg fyrir auðlinda-
bölvun og hollensku veikina, það er 

í stuttu máli ofhitnun hagkerfisins 
meðan á nýtingu auðlindar stendur 
og kólnun þegar hana þrýtur.

En jafnframt mætti hugsa sér að 
í Þjóðarsjóðinn renni gjaldeyris-
tekjur af ferðamannaþjónustu sem 
hefur verið sívaxandi undanfarinn 
áratug og einn stærsti áhrifavaldur-
inn í því að Ísland er með jákvæða 
hreina erlenda stöðu og viðvarandi 
viðskiptaafgang. Hins vegar er mikil 
vöntun á innviðafjárfestingum á 
Íslandi sem tengjast margar hverjar 
ferðamönnum, til dæmis í vegakerf-
inu, og þyrfti að nýta tekjur fyrst í 
slíkar fjárfestingar.

Stofnun Þjóðarsjóðs mun auka 
traust Íslands út á við og sýna fjár-
hagslegan styrk ríkissjóðs sem 
ætti að skila sér í bættara aðgengi 
fyrirtækja að fjármögnun á betri 
kjörum. Erlendir fjárfestar munu 
taka þessu sem mjög jákvæðu merki 
og gæti verið hluti af því að laða til 
landsins erlenda fjárfestingu. Það 
er auðséð að fjárfestingar Þjóðar-
sjóðs séu að fullu erlendis enda er 
stærstur hluti tekna af orkusölunni 
í erlendri mynt. Beina ætti fjár-
festingum sjóðsins í áhættulitlar 
eignir og mestu máli skiptir að eiga 
öruggar erlendar eignir – fjárfest-
ingarstefnan sem slík þarf því ekki 
að vera f lókin og til að byrja með 
mætti leita í bandarísk ríkisskulda-
bréf sem gefa jákvæða ávöxtun. 

Stofnun Þjóðar-
sjóðs mun auka 

traust Íslands út á við og 
sýna fjárhagslegan styrk 
ríkissjóðs.

Foreldrahlut verk ið kemu r 
skemmtilega á óvart á þann 
veg að vera samtímis meira 

vesen en við höfðum áætlað en líka 
mun yndislegra. Þegar barn kemur 
í heiminn, með öllu tilheyrandi, 
viljum við umfram allt njóta þeirra 

Fjárhagsáhyggjur í fæðingarorlofi 
Björn Berg 
Gunnarsson
deildarstjóri 
greiningar og 
fræðslu hjá  
Íslandsbanka

góðu stunda sem við eigum með 
barninu og helst hafa þær sem allra 
flestar.

Fæðingarorlofsrétturinn sem 
launafólk hér á landi hefur er afar 
dýrmætur og skyldi ekki tekið sem 
sjálfsögðum hlut, þar sem hann 
gefur okkur færi á að njóta sam-
veru með barninu án teljandi áhrifa 
á fjárhaginn. Eða þannig ætti hann 
að vera. 

Þrátt fyrir að hámarksgreiðslur 
hafi hækkað um fjórðung á undan-
förnum þremur árum og mánuði 
verið bætt við þá sem í boði eru 
mun taka fæðingarorlofs óum-

flýjanlega hafa áhrif á tekjur heim-
ilisins, bæði í dag og á lífeyrisaldri.

Orlofsgreiðslan verður aldrei 
hærri en 80 prósent heildarlauna 
og fer ekki yfir 600.000 krónur á 
mánuði. Þá er ekki greitt mótfram-
lag í viðbótarlífeyrissparnað og þar 
sem hægir á réttindaávinnslu í líf-
eyrissjóði sökum lægri tekna hefur 
þetta einnig í för með sér tekju-
skerðingu þegar komið er á eftir-
launaaldur. Ef við höfum ekki borð 
fyrir báru fjárhagslega þegar fjölgar 
í fjölskyldunni er hætt við að þetta 
valdi fjárhagslegum erfiðleikum 
eða í það minnsta áhyggjum og það 

er það síðasta sem við viljum verja 
fæðingarorlofinu í.

Samhliða skertum tekjum fylgir 
barneignum að sjálfsögðu kostn-
aður. Virkur markaður með notaðar 
barnavörur hjálpar vissulega við 
að halda þeim útgjöldum í skefjum 
en bílstólar, klæðnaður, bleyjur og 
aðrar nauðsynjar eru fljótar að telja.

Sama hvernig snýr á fjárhagshlið-
inni er þetta þegar öllu er á botninn 
hvolft allt saman að sjálfsögðu vel 
þess virði og rúmlega það.

Ek k i spa r a ba r neig nir na r, 
munum bara að spara fyrir þeim 
svo við njótum þeirra betur.

Orlofsgreiðslan 
verður aldrei hærri 

en 80 prósent heildarlauna 
og fer ekki yfir 600.000 
krónur á mánuði.

Friðrik á útleið
Búast má við 
talsverðri upp-
stokkun á stjórn 
Íslandsbanka, 
sem er í eigu 
ríkissjóðs, á 
næsta aðalfundi 
sem áætlað er að 
fari fram 19. mars. Eftir tíu ára sam-
fellda setu sem stjórnarformaður 
er Friðrik Sophusson, sem kom 
fyrst inn í stjórn bankans í janúar 
2010, sagður vera á útleið og hið 
sama á við um Tómas Má Sigurðs-
son, sem settist í stjórnina fyrir um 
ári og er varaformaður, en hann 
tók við sem forstjóri HS Orku í árs-
byrjun. Frekari breytinga má vænta 
á stjórninni en Bankasýslan vinnur 
nú að stöðuskýrslu um leiðir við 
sölu á hlutum ríkisins í bankanum. 
Fjármálaráðherra sagði í síðustu 
viku rétt að hefja undirbúning að 
sölu á Íslandsbanka í skrefum.

Hætta hjá Lykli
Sverrir Viðar 
Hauksson, sem 
hefur starfað 
sem sviðsstjóri 
viðskiptasviðs 
Lykils fjármögn-
unar frá árinu 
2016, lét nýverið af 
störfum hjá eignaleigufyrirtækinu 
samfara skipulagsbreytingum sem 
stjórnendur TM, nýs eiganda Lykils, 
kynntu í lok síðasta mánaðar. 
Sverrir Viðar hafði starfað hjá Lykli 
og forvera þess frá árinu 2013, 
fyrst sem framkvæmdastjóri við-
skiptaþróunar félagsins. Sighvatur 
Sigfússon, sem hefur gegnt starfi 
sviðsstjóra fjármálasviðs Lykils, 
hætti einnig störfum hjá félaginu í 
liðnum mánuði.

Þarf að svara
Úrskurðarnefnd um 
upplýsingamál 
hefur fellt úr 
gildi ákvörðun 
fjármálaráðu-
neytisins um 
að synja beiðni 
blaðamanns á Við-
skiptablaðinu um aðgang að öllum 
fundargerðum Lindarhvols sem 
Bjarni Benediktsson ráðherra kom 
á fót 2016. Ráðuneytið bar því við 
að meðferð beiðninnar, sem fælist 
í að afmá upplýsingar úr fundar-
gerðunum, myndi taka það langan 
tíma að það kæmi niður á öðrum 
lögbundnum störfum. Þannig væri 
fyrirsjáanlegt að afgreiðsla málsins 
útheimti í það minnsta 25 tíma 
vinnu. Nefndin tók þau svör ekki 
gild og lagði fyrir ráðuneytið að 
taka málið til nýrrar afgreiðslu.

Skotsilfur
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50%
er eignarhlutur sjóðs Ancala 
Partners í HS Orku.

22
milljarða króna svigrúm 
til arðgreiðslna myndast ef 
Arion banki nýtir til fulls 
heimild til þess að gefa út 
víkjandi bréf, að mati hag-
fræðideildar Landsbankans.

Fjöldi skráðra f járfest­
inga í frumkvöðlafyrir­
tækjum jókst á milli 
ára úr 22 í 29 árið 2019. 
Fjárhæðin sem lögð var 
í fyrirtækin dróst lítil­

lega saman á milli ára, eða um fimm 
prósent, og nam 81 milljón dollara, 
jafnvirði 10,2 milljarða króna. Í 
samanburðinum er horft fram 
hjá fjárfestingum sem eru yfir 50 
milljónir dollara til að skekkja ekki 
samanburðinn. Þetta kemur fram 
í samantekt Northstack, fréttavefs 
um nýsköpun.

Kristinn Árni Lár Hróbjartsson, 
stofnandi Northstacks, segir að síð­
astliðið ár hafi verið gott þegar litið 
er til fjölda fjárfestinga í nýsköp­
unarfyrirtækjum og fjármagnsins 
sem þau fengu. Að hans mati eru 
29 fjárfestingar á einu ári í frum­
kvöðlafyrirtækjum dágott. „Það er 
ein fjárfesting á þrettán daga fresti,“ 
segir hann.

Kristinn Árni segir að það sé 
þó nokkur munur á hvernig fjár­
festingum hafi verið háttað á milli 
áranna 2018 og 2019. Fjárfestingum 
í frumkvöðlafyrirtækjum megi 
skipta á milli fyrirtækja sem séu að 
stíga sín fyrstu skref og fyrirtækja 
sem séu að sækja á markað með 
nýja vöru og stefni á að vaxa hratt.

„Á árinu 2018 var mikið um að 
fyrirtæki sem væru lengra komin 
á veg fengju fjármagn. Mörg þeirra 
höfðu fengið fjármagn árið áður. 
En í fyrra var meira um að fyrir­
tæki sem væru komin skemmra á 
veg fengju fjármagn,“ segir hann 
og nefnir að það sé af hinu góða því 
það sé merki um að það sé verið að 
koma á fót nýjum fyrirtækjum.

Hann segir að á árinu 2017 hafi 
fjöldi fyrirtækja sem komin voru 
stutt á veg fengið fjármagn, þau 
fyrirtæki sem hafi gengið vel hafi 
fengið viðbótarfjármagn ári síðar 
og því hafi hann óttast að fjöldi 
nýrra fyrirtækja færi dvínandi eftir 
það. „Nú má ímynda sér að á næsta 
ári fái fleiri fyrirtæki sem eru komin 
lengra á veg fjármagn,“ segir hann.

Kristinn Árni segir að erlendir 
fjárfestar hafi lagt mikið fé í sprota­
fyrirtæki á undanförnum fimm 
árum. Í fyrra hafi 72 prósent af 
fjármagninu haft erlenda tengingu 
og 48 prósent af fjárfestingunum. 
Kerecis hafi til að mynda fengið 16 
milljóna dollara fjármögnun í fyrra, 
eða jafnvirði um tveggja milljarða 
króna, frá fjárfestum víða um heim, 
lyfjaþróunarfyrirtækið Oculis fékk 
fjármögnun að jafnvirði 1,9 millj­
arða króna frá sérhæfðum erlend­
um fjárfestum og Authenteq fékk 
fimm milljónir dollara, eða um 630 
milljónir króna, meðal annars frá 
fjárfestingafélagi Tims Draper sem 

Settu tíu milljarða í sprota 
Fjárfest var í sprotafyrirtæki á þrettán daga fresti í fyrra. Erlendir fjárfestar hafa verið umfangsmiklir 
undanfarin fimm ár. Stofnandi Northstacks segir að lítið fé sé eftir í sjóðum sem fjárfesta í nýsköpun. 

Greinendur hagfræðideildar 
Landsbankans telja að arð­
greiðslugeta Arion banka 

geti numið um fimmtíu milljörðum 
króna á næstu tólf mánuðum. Þar 
af gæti útgáfa bankans á víkjandi 
bréfum sem teljast til annars vegar 
eiginfjárþáttar tvö og hins vegar 
viðbótareiginfjárþáttar eitt losað 
um allt að 22 milljarða króna til 
hluthafa.

Þetta kemur fram í nýlegri af­
komuspá hagfræðideildar Lands­
bankans sem Markaðurinn hefur 
undir höndum.

Benedikt Gíslason, bankastjóri 
Arion banka, hefur sem kunnugt 

er sagt að viðskiptamódel bankans 
muni byggja í meiri mæli á milli­
liðahlutverki þar sem efnahags­
reikningurinn verði notaður með 
sértækari hætti en áður samtímis 
því að bankinn veiti þjónustu sem 
feli í sér minni eiginfjárbindingu.

Í af komuspá greinenda Lands­
bankans er rakið að geta Arion 
banka til þess að greiða hluthöfum 
arð geti verið umtalsverð á næstu 
tólf mánuðum og þá sérstaklega ef 
bankanum tekst að minnka fyrir­
tækjalánabók sína og nýta til fulls 
heimild sína til þess að gefa út víkj­
andi bréf.

Sér fræðingar Landsbankans 

benda meðal annars á að sam­
kvæmt gróf legum útreikningum 
sínum geti tuttug u prósenta 

minnkun á lánasafni Arion banka 
til fyrirtækja, alls um áttatíu 
milljarðar króna, eins og áætlun 
forsvarsmanna bankans fyrir árið 
2020 gerir ráð fyrir, losað um fimm­
tán milljarða króna til handa hlut­
höfum.

Til viðbótar við útgáfu víkjandi 
skuldabréfa og minnkun á fyrir­
tækjalánabókinni taka greinendur 
hagfræðideildar Landsbankans 
fram að umfram eigið fé Arion 
banka sé um þrettán milljarðar 
króna. Eiginfjárkrafan á bankann 
standi enda í 21,8 prósentum, að 
teknu tilliti til nýlegrar hækkunar á 
sveiflujöfnunarauka og stjórnenda­

auka, en eiginfjárhlutfall bankans 
var 23,8 prósent í lok þriðja fjórð­
ungs síðasta árs.

Þá telja greinendurnir að sala 
Arion banka á fimmtíu milljarða 
króna íbúðalánasafni til Íbúðalána­
sjóðs, sem gekk í gegn á síðari hluta 
síðasta árs, geti losað um alls 3,5 
milljarða króna eigið fé.

Allt í allt gæti því arðgreiðslu­
geta Arion banka numið um fimm­
tíu milljörðum króna á næstu 
tólf mánuðum, að mati hagfræði­
deildar Landsbankans, ef miðað 
er við stöðu áhættuveginna eigna 
bankans í lok þriðja fjórðungs síð­
asta árs. – kij

Telja Arion banka geta greitt allt að fimmtíu milljarða arð á árinu

Innviðasjóður Ancala Partners 
sem keypti í maí í fyrra helm­
ingshlut í HS Orku hefur lokið 

fjármögnun upp á samanlagt 735 
milljónir evra, jafnvirði tæplega 
102 milljarða króna. Um þrjátíu 
stofnanafjárfestar frá Evrópu, Ástr­
alíu, Asíu og Norður-Ameríku lögðu 
sjóðnum til fé.

Breska sjóðast ý r ingar f y r ir­
tækið, sem sérhæfir sig í innviða­
fjárfestingum í Evrópu, greindi 
frá fjármögnuninni í liðinni viku. 
Fjármögnunin gekk betur en for­
svarsmenn sjóðsins, sem ber 
heitið Ancala Infrastructure Fund 
II, höfðu gert sér vonir um en þeir 
stefndu upphaflega að því að sækja 
allt að 600 milljónir evra.

Í tilkynningu Ancala Partners var 
tekið fram að sjóður fyrirtækisins 
hefði þegar varið um 150 milljónum 
evra, jafnvirði 21 milljarðs króna, í 
fjárfestingar í hollenska fjarskipta­
fyrirtækinu Fore Freedom, John 
Lennon-flugvellinum í Liverpool-
borg í Bretlandi og HS Orku. Að 
meðtöldum fjármunum frá með­
fjárfestum gæti sjóðurinn nú fjár­
fest fyrir allt að einn milljarð evra, 
eða um 138 milljarða króna.

Innviðasjóðurinn, sem hefur 
tólf ára líftíma, stefnir að því að 
skila árlega á bilinu tíu til þrettán 
prósenta ávöxtun. Forsvarsmenn 
hans segja sjóðinn geta aukið virði 
meðalstórra innviðafyrirtækja 
sem hafi ekki hlotið næga athygli 
af hálfu fyrri eigenda.

Jarðvarmi, samlagshlutafélag 
í eigu fjórtán lífeyrissjóða, nýtti 
á síðasta ári forkaupsrétt sinn til 
kaupa á 53,9 prósenta hlut í HS Orku 
af kanadíska orkurisanum Innergex 
ásamt því að kaupa 12,7 prósenta 
hlut fagfjárfestasjóðsins ORK í 
íslenska orkufyrirtækinu. Kaupin 
voru gerð í samf loti með sjóði 
Ancala Partners en í kjölfar þeirra 
fóru breski sjóðurinn og Jarðvarmi 
með helmingshlut hvor í HS Orku.

Samtals var um að ræða kaup á 
66,6 prósenta hlut í HS Orku og var 
samanlagt kaupverð hlutanna um 
47 milljarðar króna.

Haft var eftir Lee Mellor, meðeig­
anda Ancala Partners, á þeim tíma 
að sjóðurinn deildi sameiginlegri 
hugmyndafræði með Jarðvarma 
þar sem áhersla væri lögð á stuðn­
ing við stjórnendur, frekari fjár­
festingar og samstarf til langs tíma. 
HS Orka væri ákjósanlegur grunnur 
til að vinna að frekari verkefnum á 
vettvangi endurnýjanlegrar orku á 
Íslandi. – kij

Ancala klárar 
102 milljarða 
fjármögnun 

Helgi Vífill  
Júlíusson
helgivifill@frettabladid.is

sé þekktur fjárfestir í Kísildalnum.
„Á Ísland erum við ekki með slag­

rými til að reka nýsköpunarsjóði 
sem geta fjárfest fyrir 20 milljónir 
dollara í einu fyrirtæki. Sjóðirnir 
hafa yfirleitt úr 40-50 milljónum 
dollara að spila í heildina. Þeir fjár­
festa yfirleitt frá hálfri milljón til 
tveggja milljóna dollara í hverju 
fyrirtæki,“ segir hann og nefnir að 
fyrirtæki sem séu komin lengra á 
veg þurfi mögulega 10-20 milljónir 
dollara til að sækja fram. Þá sé jafn­
vel skynsamlegt að fá í hluthafa­
hópinn fjárfestingasjóði sem séu 
sérhæfðir í viðkomandi geira.

Kristinn Árni segir að það sé 
hættumerki hve lítið fjármagn sé 
eftir í nýsköpunarsjóðum landsins 
til að fjárfesta í nýjum sprotum. 
Rekstraraðilar sjóða þyrftu á næstu 
tólf til 24 mánuðum að safna fé í 
nýja sjóði til að halda vegferðinni 
áfram.

„Það er mikilvægt að verja fé 
í nýsköpun því sprotafyrirtæki 
dagsins í dag verða Marel og Össur 
morgundagsins. Að sama skapi 
þarf fjármagn að vera til staðar til 
að styðja við áframhaldandi vegferð 
sprotans,“ segir hann.

Hann segir mikilvægt að byggja 

upp heilbrigt fjármögnunarum­
hverfi sem gagnist sprotafyrir­
tækjum. Fjármögnun þeirra sé 
með öðrum hætti en hefðbundinna 
fyrirtækja sem slái lán í banka fyrir 
byg g ingar f ramk væmdum eða 
kaupum á fiskveiðiskipum.

„Þeir sem fjárfesta í sprotum taka 
mikla áhættu mjög snemma en geta 
átt von á gríðarlega miklum ábata,“ 
segir Kristinn Árni og nefnir að 
fjárfestarnir þurfi því að búa yfir 
sérhæfðri þekkingu og reynslu. 
Hvarvetna þar sem nýsköpun sé 
gróskumikil, eins og til dæmis í 
Kísildalnum, London, Stokkhólmi 
eða Tel Avív, kunni fjármögnun­
arumhverfið að vinna með sprotum 
á alþjóðavísu.

Að hans sögn skapi heilbrigt 
fjármögnunarumhverfi hringrás. 
Lýsandi dæmi um það sé að Frum­
tak hafi fjárfest í DataMarket sem 
selt var til bandaríska fyrirtækis­
ins Qlik. Við það hafi stofnandinn, 
Hjálmar Gíslason, eignast fjármuni 
sem hann hafi meðal annars nýtt til 
að stofna nýtt fyrirtæki, Grid, sem 
sé undir hans stjórn og fjárfest í Avo. 
„Hefði Frumtak ekki fjárfest í Data­
Market hefði Hjálmar mögulega 
ekki eignast fé til að leggja í Avo,“ 
segir Kristinn Árni.

Avo er fyrsta íslenska fyrirtækið 
til að fara í viðskiptahraðalinn 
Y Combinator sem er sá þekktasti 
í heimi. Þau tímamót urðu í fyrra. 
Á meðal fyrirtækja sem hraðallinn 
hefur komið að eru Airbnb, Drop­
box og Reddit.

Stofnendur Avo störfuðu áður hjá 
QuizUp. Kristinn segir að fyrirtæk­
ið sé að leysa vandamál sem starfs­
menn QuizUp glímdu við. „QuizUp 
gekk ekki upp en það leiddi til þess 
að TeaTime var komið á fót – sem 
hefur komið með um einn milljarð 
króna inn í íslenskt hagkerfi – og til 
stofnunar Avo,“ segir hann.
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Eyrir Ventures, sprotafjárfestinga-
félag Eyris Invest, fjárfesti nýverið í 
íslenska sprotafyrirtækinu Atmonia 

sem vinnur að þróun byltingarkennds 
ferlis til umhverfisvænnar áburðarfram-
leiðslu á smáskala. Í kjölfarið tók Örn Valdi-
marsson, framkvæmdastjóri fjárfestinga 
Eyris Invest, sæti í stjórn fyrirtækisins.

Eyrir Ventures fjárfesti í breytanlegu 
skuldabréfi Atmonia fyrir um fjörutíu 
milljónir króna en Örn segir í samtali 

við Markaðinn að félagið geri ráð fyrir að 
taka þátt í frekari fjármögnun sprotafyrir-
tækisins síðar meir.

Auk Arnar hefur Viktoría Valdimars-
dóttir, ráðgjafi og einn stofnenda Ábyrgra 

lausna, sest í stjórn Atmonia en fyrir í 
stjórn situr stjórnarformaðurinn Egill 
Skúlason, prófessor í efnaverkfræði 
við Háskóla Íslands og einn stofnenda 
sprotafyrirtækisins. Stendur rannsókn-
arhópur hans á bak við fyrirtækið. – kij

Eyrir Ventures fjárfestir í Atmonia

Örn Valdimarsson, 
framkvæmdastjóri 

fjárfestinga Eyris 
Invest.

Það stefnir í langt verkfall 
hjá starfsmönnum Ef lingar 
í Reykjavíkurborg. Það er 

ekkert í kortunum sem mun 
stöðva baráttu Sólveigar Önnu 
Jónsdóttur verkalýðsforingja. 
Auk þess situr verkalýðsfélagið 
á digrum verkfallssjóði, hann 
var tæplega 2,8 milljarðar króna 
við árslok 2018 og getur því stutt 
við bakið á þeim 1.800 félags-
mönnum sem eru í verkfalli 
nokkuð lengi.

Engu að síður verður forysta 
Ef lingar að gæta sín á að launa-
hækkanir í borginni muni ekki 
bitna á félagsmönnum í öðrum 
störfum. Það liggur í augum 
uppi að verði gengið að kröfum 
Ef lingar mun höfrungahlaup 
hefjast, verðbólga fer á skrið, lífs-
kjarasamningurinn raknar upp 
og fyrirtæki munu mæta auknum 
launakostnaði með uppsögnum. 
Forysta Ef lingar verður að horfast 
í augu við samhengi hlutanna.

Ef lingarfólk þarf að hafa hug-
fast að verkföll í leikskólum bitna 
einkum á venjulegum fjölskyld-
um í Reykjavík. Það er ekki verið 
að vængstýfa atvinnulífið svo 
heitið geti eins og sumir kunna að 
telja sér trú um. Foreldrar þurfa 
að taka frí frá vinnu og dragist 
verkfallið á langinn munu margir 
neyðast til að vera í launalausu 
fríi. Það mun koma verst niður 
á þeim sem eiga erfitt með að 
ná endum saman og búa ekki að 
sterku baklandi til að aðstoða 
við barnapössun. Ef laust eru 
einhverjir félagsmenn í Ef lingu í 
þeim hópi.

Það má öllum vera ljóst að um 
hættuspil er að ræða. Háskóla-
menntaðir leikskólakennarar 
munu ekki sætta sig við það að fá 
sambærileg laun og ófaglærðir. 
Aukin menntun hefur bætt 
leikskólastarfið og mikilvægt er 
að umbuna kennurum fyrir að 
ganga menntaveginn svo halda 
megi áfram á þeirri braut. Á sama 
tíma er Bandalag háskólamanna 
með lausa kjarasamninga, margir 
félagsmenn eru ósáttir við kjör 
sín og munu krefjast verulegra 
launahækkana gangi atlaga 
Ef lingar eftir.

Á Íslandi eru greidd ein hæstu 
laun í heimi. Til að halda þeirri 
stöðu þarf að skapa fyrirtækjum 
heilbrigt umhverfi til að fjárfesta 
í rekstrinum. Há verðbólga, sem 
er fylgifiskur höfrungahlaupsins, 
mun draga úr vilja til að fjárfesta 
og leiðir til þess að Seðlabankinn 
þarf að hækka stýrivexti. Það 
mun draga enn frekar úr getu 
atvinnulífsins til að byggja sig 
upp. Af leiðingin verður að efna-
hagslífið mun með tíð og tíma 
ekki geta staðið undir jafnháum 
launum og nágrannaþjóðir okkar.

Það er nefnilega auðvelt að 
glutra niður góðri stöðu. Nú 
stöndum við frammi fyrir þeirri 
hættu að allt fari á hliðina. Sjálf-
skaparvítin eru víða.

Sjálfskaparvíti


