
FSÍ hefur selt eignir
fyrir rúma 40 milljarða

Alls hafa um 32 milljarðar verið lagðir inn í Framtakssjóð íslands. Til dagsins í dag hafa eignir verið seldar fyrir um
42 milljarða. Eftir standa eignir sem eru metnar á ríflega 40 milljarða til viðbótar. Stefna sjóðsins frá upphafi hefur
verið að fjölga félögum á hlutabréfamarkaði en hingað til er Vodafone eina félagið sem hefur verið sett á markað úr
höndum sjóðsins. Ekki fæst gefið upp hvenær fleiri eignir verða seldar.

Eigendur Framtaks-
sjóðs íslands hafa
fengið greiddan rúm-
lega þriðjung til baka
af þeim fjármunum
sem þeir hafa lagt í

sjóðinn. I desember fengu hluthaf-
ar níu milljarða og fyrir árið 2011
voru greiddir 2,7 milljarðar.

Alls hafa um 32 milljarðar verið
settir í sjóðinn. Söluandvirði eigna
sem hafa verið seldar nemur sam-
tals ríflega 40 milljörðum. Eft-
irstandandi eignir voru um mitt
síðasta ár metnar á 47,1 milljarð í
bókum FSI. Hluti þeirra eigna hef-
ur þó verið seldur síðan þá, meðal
annars 60% hlutur í Vodafone fyrir
6,3 milljarða.

Miðað við matsvirði eigna og
söluandvirði þeirra eigna sem þeg-
ar hafa verið seldar er ávöxtun
sjóðsins talin í tugum og jafnvel
hundruðum prósenta.

FSÍ var stofnaður árið 2009 af
sextán lífeyrissjóðum. Við kaup
FSÍ á Vestia, eignarhaldsfélagi
Landsbankans, eignaðist Lands-
bankinn tæplega 28% í FSÍ.

Brynjólfur Bjarnason, fram-
kvæmdastjóri FSÍ, vildi ekki veita
Viðskiptablaðinu viðtal. Brynjólfur,
sem var forstjóri Símans og Skipta á
árunum 2002 til 2010, tók við fram-
kvæmdastjórastöðunni af Finnboga
Jónssyni í mars á síðasta ári. Hafliði
Helgason, upplýsingafulltrúi sjóðs-
ins, svaraði þess í stað spurningum
Viðskiptablaðsins skriflega.
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Engin ákvörðun um
frekari fjárfestingar
Við stofnun Framtakssjóðsins var
markmið hans að „taka þátt í og
móta fjárhagslega og rekstrarlega
endurreisn íslensks atvinnulífs".
Sjóðnum var ætlað að fjárfesta

í íslenskum fyrirtækjum í öll-
um atvinnugreinum sem eiga sér
vænlegan rekstrargrundvöll.

Spurt var um útlit fyrir árið
2013 og hvort stefnt sé að sölu
fyrirtækja í eigu sjóðsins á árinu.
Hafliði Helgason segir að FSÍ tjái
sig ekki um fyrirætlanir varðandi
innlausn eigna né fjárfestingar í
náinni framtíð. „Sjóðurinn vinn-
ur með félögum í eignasafni sínu
að mótun stefnu með það að mark-
miði að ná sem bestum rekstrar-
árangri hjá félögum í sinni eigu.
Hvort, hvenær eða hvernig FSI
kemur að nýjum verkefnum verð-
ur tíminn að leiða í ljós," segir
Hafliði.

Líftími FSI er allt að tíu ár. Hon-
um á því að vera slitið í síðasta lagi
árið 2019. Heimildir til fjárfest-
inga eru hins vegar til 2014. Fyr-
irkomulag er þannig að nýfjárfest-
ingar eru fjármagnaðar með nýju
hlutafé frá eigendum og því er
söluandvirði eigna greitt út strax
eftir sölu fyrirtækja. Alls námu
hlutafjárloforð 54 milljónum í
upphafi og hafa 32 milljarðar þeg-
ar verið innkallaðir. Eftir standa
22 milljarðar sem FSI gæti sótt ef
ákveðið verður að fjárfesta í fleiri
fyrirtækjum. Að sögn Hafliða hef-
ur engin ákvörðun verið tekin um
hvort FSI eignist fleiri fyrirtæki.

Flest á markað
Háleit markmið eru um að nær
öll félög FSI verði seld með skrán-
ingu þeirra á hlutabréfamarkað.
60% hlutur í Vodafone var seldur
í desember samhliða skráningu
félagsins í Kauphöll. Arið 2011 var
greint frá áformum sjóðsins um að
tæplega 90% þáverandi eigna hans
yrðu skráð á markað. Fyrirtækin
sem átti að skrá voru Skýrr, Nl, Ice-
landic Group og Promens.

Enn sem komið er hefur aðeins
eitt félag verið skráð, það er Voda-
fone. A þessu ári, og í síðasta lagi

á því næsta, á að skrá áðurnefnd
félög. Seld félög án skráningar í
Kauphöll eru Húsasmiðjan sem
seld var til dönsku byggingavöru-
keðjunnar Bygma, Plastprent sem
selt var til Kvosar og bandaríski
hluti Icelandic Group auk tengdrar
starfsemi félagsins í Asíu. FSÍ held-
ur enn um íslenska hluta Icelandic.

Góð ávöxtun
Eins og sést í meðfylgjandi töflu
hefur ávöxtun af seldum eignum
sjóðsins verið afar mikil. Vestia,
með öllum þeim eignum sem
fylgdu, var samtals keypt á 15,5
milljarða auk þess sem Landsbank-
inn eignaðist 28% hlut í FSÍ. Salan á
erlenda hluta Icelandic einum skil-
aði um 27 milljörðum króna. Til
viðbótar var Húsasmiðjan seld á
800 milljónir auk þess sem Bygma
tók yfir 2,5 milljarða skuldir félags-
ins. Plastprent var selt fyrir rúmar
200 milljónir og þá fengust um 6,3
milljarðar fyrir sölu á 60% hlut í
Vodafone.

Söluandvirði fram til dagsins í
dag er því um 42 milljarðar króna.
Það er tíu milljörðum umfram þá
32 milljarða sem settir hafa verið
í sjóðinn. Enn á sjóðurinn 49,5% í
Promens, 12% í Icelandair Group,
45% í olíufélaginu Nl, 75% í Adv-
ania, 19,7% í Vodafone, og Icelandic
Group að öllu leyti, það er þann
hluta sem ekki var seldur.

Eitt skýrasta dæmið um aðkomu
Framtakssjóðsins að íslensku fé-
lagi og mikla ávöxtun síðan er fjár-
festing FSI í tæplega þriðjungshlut
í Icelandair Group árið 2010. Gengi
viðskiptanna var þá 2,5 krónur á
hlut og alls var keypt fyrir 3,6 millj-
arða. Það hefur ríflega þrefaldast í
dag og var í upphafi vikunnar um
9,2 krónur á hlut. Fjallað var um
ávöxtun FSI á bréfunum í síðasta



tölublaði Viðskiptablaðsins en tví-
vegis hefur FSI selt hlutabréf í Ice-
landair, samtals fyrir um 5,2 millj-
arða. Að meðtöldu markaðsvirði
12% eignarhlutar FSI í dag er virði
30% hlutarins um 11 milljarðar.

Umdeildur sjóður
Síðustu misseri hefur Framtaks-
sjóðurinn siglt lygnan sjó. Það hef-
ur þó ekki alltaf verið þannig og
sjóðurinn legið undir ámæli fyrir
einstakar ákvarðanir sem og hæga-
gang. I nóvember árið 2011 birtist
hörð gagnrýni á sjóðinn frá grein-
ingardeild Arion banka. Yfirskrift
markaðspunktsins var „Framtaks-
sjóður íslands: Framtaksleysi við
nýskráningar". Sagt var að FSÍ sé
efnahagslegt stórveldi á íslenskan
mælikvarða og gæti keypt flest öll
fyrirtæki landsins. Því fylgi mikil
völd sem gætu verið vandmeðfarin.
Aætlaður líftími komi þó í veg fyrir
að nýtt Samband líti dagsins ljós.

Greiningardeildin velti einn-
ig upp spurningum um hlutverk
sjóðsins þar sem helstu kaupendur
eigna FSÍ, sem þá hafði nýverið selt
10% hlut í Icelandair Group, voru

lífeyrissjóðir sem eiga aðild að FSI.
„I því ljósi má velta fyrir sér hvert
hlutverk FSI sé í raun og veru

—

hvort einstaka lífeyrissjóðir hefðu
ekki getað keypt milliliðalaust t.d.
í Icelandair Group á sínum tíma?
Til hvers að framselja vald sitt (þó
lífeyrissjóðirnir eigi vissulega sitt
fólk í stjórn FSÍ)? Þá má líka velta
fyrir sér hvort það hafi í raun og
veru þurft framtak í Icelandair
Group þar sem sjóðurinn kom ekki
að fjárhagslegri endurskipulagn-
ingu heldur lagði félaginu til auk-
ið hlutafé," sagði í markaðspunkt-
unum. Því var haldið fram að
sjóðurinn sinni ekki hlutverki sínu
við að endurreisa hlutabréfamark-
að með nýskráningum.

FSI gerði alvarlegar athuga-
semdir við markaðspunktana.
Bent var á að sjóðurinn skuldsetji
sig ekki við hlutabréfakaup heldur
notist eingöngu við eigið fé. „Auk
þess skilar sjóðurinn söluverði
allra eigna strax til eigenda sinna
og er það t.d. gert núna við sölu
á 10% eignarhlut sjóðsins í Ice-
landair Group. Sjóðurinn safnar
því ekki verðmætum og völdum,
en gegnir mikilvægu hlutverki
við endurreisn hlutabréfamark-
aðarins og skilar lífeyrissjóðum
og almenningi í landinu til baka
ávöxtun eftir tap þeirra í kjölfar
efnhagshrunsins," sagði í tilkynn-
ingu frá Þorkeli Sigurlaugssyni,
stjórnarformanni FSI.



Brynjólfur Bjarnason tók við starfi framkvæmdastjóra Framtakssjóðsins af Finnboga Jónssyni. Hann hefur
lítið tjáð sig við fjölmiðla og vildi ekki veita Viðskiptablaðinu viðtal. Hafliði Helgason svaraði spurningum Við-
skiptablaðsins skriflega en engar ákvarðanir hafa verið teknar um hvort sjóðurinn ráðist ífrekari fjárfesting-

ar. Heimild til fjárfestinga rennur út árið 2014. vb mynd/hag

Þorkell Sigurlaugsson, stjórnarformaður FSÍ, hefur þurft að verjast gagnrýni á störf sjóðsins.
Gagnrýnisraddir voru háværar á árinu 2011. Spurt var um hlutverk sjóðsins og þá var mikil gagn-
rýni í kringum viðræður FSÍ við Triton fjárfestingarfélag sem gerði kauptilboð í lcelandic. Á end-
anum var viðræðum slitið og eignirnar settar ísöluferli.

£ £ Enn á sjóðurinn 49,5% í Promens, 12% í lcelandair Group,•• 45% íolíufélaginu N1,75% f Advania, 19,7% íVodafone,
og lcelandic Group að öllu leyti, það er þann hluta sem
ekki varseldur.


