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e Hverju skilar 50/50 leidin?

Afnam hafta fyrir 2013?

Sedlabanki Islands starfar nG eftir IGgum um afndm gjaldeyrishafta sem taka mid af pvi ad pau verdi
afnumin ad fullu i lok ars 2013. bvi hefur Sedlabankinn einungis 25 manudi til stefnu eigi markmid
stjérnvalda um afndm hafta ad nad fram ad ganga. bPa verda lidin ramlega 5 ar fra pvi ad
gjaldeyrishoftin voru innleidd formlega pann 28. ndvember 2008.

Skrefid sem stigid var sidastlidinn fostudag bendir pé til pess ad afndmsferlid muni taka umtalsvert
lengri tima en opinberar azetlanir ganga atfra. Enda felur ,Fjarfestingarleidin® svokallada (sja umfjéliun
fyrir nedan) i sér afar varferid skref | att ad afnami hafta, sem mun hygla peim hopi
aflandskrénueigenda sem satu fastir fyrir setningu gjaldeyrishaftanna. bar aé auki er leidin fremur
torveld, par sem uppfylla parf flokin og ipyngjandi skilyrdi til ad geta nytt sér hana.

I heild ma segja ad erfitt sé ad meta mogulegan avinning af pessu skrefi og pydingu pess fyrir
afléttingu gjaldeyrishaftanna pegar fram lida stundir, par sem fjélmoérgum spurningum er enn dsvarad.
P& ma spyrja sig hver abatinn verdur fyrir fjarfesta af pvi ad fara pessa nyju leid, fremur en pa leid sem
hefur verid i bodi fra afléttingu hafta a innflaedi fjarmagns, en fjarfestar purfa ni ad binda sig til 10 ara
til ad falla undir skilyrdi fjarfestingarleidarinnar. Hid skilyrdisprungna ferli sem fylgir umsékn um ad
nyta sér fjarfestingarleidina feelir fjarfesta e.t.v. frd pvi ad nyta sér petta fjarfestingartilbrigdi. Ad mati
greiningardeildar hefur l6ggjafinn snidid Sedlabankanum allt oft prongan stakk med pvi ad stytta
afndmsferlid um tvo ar. Med pessu méti vinnur 16ggjofinn gegn peim markmidum sem Sedlabankinn
setti sér i vor sem sneru ad pvi ad aflétting hafta vaeri had pvi ad akvednum markmidum yrdi nad
fremur en ad farid yrdi eftir dkvedinni timalinu.

Morg skref, litill timi

I dag nema aflandskrénur um 450 milljordum kréna en eitt af lykilatridum i afndmsaazetluninni er ad
losa um pann hluta aflandskrona sem er épolinmddur. Med akvedinni einfoldun ma segja ad ef
markmidid er ad losa um allar aflandskréonur med ,Nyfjarfestingarleidinni* og ,Fjarfestingarleidinni*, og
hleypa peim i langtimafjarfestingu, pyrftu erlendir adilar ad koma med hatt i 4 milljarda evra inn i
islenskt hagkerfi til langtimafjarfestingar (ef vid gefum okkur ad Utbodsgengi yrdi um 230 krénur fyrir
hverja evru). Tveir milljardar evra feeru pvi til innlendra fjdrmalastofnanna og hinir tveir milljardarnir
feeru i uppbod Sedlabankans par sem fjarfestunum gaefist kostur a ad komast yfir aflandskrénur
(2x230=460 milljardar ,aflands“krona). Ljést er ad farvegurinn fyrir slikar upphadir i
langtimafjarfestingu, eins og utlitid er i dag, er takmarkadur & naestu 25 manudum. bvi er ljost ad stiga
barf fleiri skref i afndmsdaaetiuninni a tiltdélulega skdmmum tima ef nd & pvi markmidi ad aflétta hoftum
fyrir lok ars 2013.

I ordi en ekki a bordi

Ad mati greiningardeildar er varla raunhaeft ad afnema hoft & naestu tveimur drum en Sedlabankinn gaf
bad Ut i vor ad hann teldi ad po6rft veeri @ pvi ad lengja timabil hafta i u.p.b. 4 ar. bvi er ljost ad
Sedlabankinn taldi sig & peim timapunkti ekki geta aflétt peim fyrr. Ef stefna stjornvalda um ad afnema
hoftin & tveimur arum a ad vera triverdug ma segja ad pad skjoti nokkud skokku vid ad peir fjarfestar
sem hafa pé dhuga & pvi ad fjarfesta & Islandi fyrir aflandskrénur standi frammi fyrir 6ljésu margra
manada ferli ddur en haegt er ad hefjast handa. Ef petta er eina Utspilid i vidleitni til afnams hafta
naestu misserin, er ad okkar mati langur vegur par til pvi markmidi verdur nad. Vid petta baetast svo



fjolmorg atridi i afnamsferlinu sem vert er ad setja spurningarmerki vid, sbr. hvernig a ad losa um paer
krénur sem erlendir adilar fa i hendurnar vid greidslur Gr protablum bankanna. Ad okkar mati hafa
stjornvold grafid verulega undan afndmsdaetiuninni med pvi ad setja Sedlabankanum svo préngan
timaramma. Eigi markmi® um gengisstédugleika og afnam hafta, fyrir arslok 2013, ad haldast i hendur
er ljést ad verulega parf ad ganga a gjaldeyrisforda landsins @ naestu tveimur arum, sem mun setja
greidsluhzefi rikisins i erlendri mynt i uppnam. Eins og stadan er i dag eru engin aform um slikt, p.e. ad
eyda dyrmaetum gjaldeyrisforda i ad losa um gjaldeyrishéft. bvi ma segja ad afnamsferlid sé i algjoru
uppnami, par sem Utséd er ad peim markmidum sem par eru sett fram, verdur aldrei nad innan tilsetts

timaramma.
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Hverju skilar 50/50 leidin?

I dzetlun Sedlabankans um afndm hafta fra pvi vor stendur m.a.:

Fyrri afangi aaetlunarinnar midar ad pvi ad heimila flutning allra I6glega fenginna aflandskrona
til landsins i nokkrum skrefum, samkvamt skilmalum sem lyst verdur hér a eftir. Med léglega

fengnum aflandskrénum er att vid aflandskronur i eigu:

Erlends eda innlends adila sem getur synt fram a samfellt eignarhald & aflandskronum fra
bvi adur en reglugerd um gjaldeyrismal ték gildi hinn 28. névember 2008.
Erlends adila sem eignadist aflandskronur eftir ad reglurnar toku gildi.

Ennfremur:

»...lagt er til ad ndverandi lagaheimild verdi framlengd i u.p.b. 4 ar.."

par ad auki ma finna utlistun i afndmsaaetiuninni & ,Fjarfestingarleidinni® sem radast atti i ad loknum
Utbodum & gjaldeyri til kaupa & aflandskronum til ad fjarfesta i 16ngum skuldabréfum rikisins, sem
hofust | sumar. bpar med atti ad hleypa adprengdum aflandskronueigendum Ut og ad sama skapi 6rva
fidrfestingu i atvinnulifinu, med sérstakri dherslu & Utflutningsgeirana. I pvi samhengi var hin
svokallada 50/50 leid nefnd par sem fjarfestir leggur fram erlendan gjaldeyri ad andvirdi 50% af

fjarfestingunni.
I &zetluninni var ekki tekid fram hvers konar fjarfesting yrdi leyfd né med hvada skilyrdum, fyrir utan
ad 16gd var ahersla a ad fjarfesta eetti i innlendu atvinnulifi. I kjolfarid atti svo ad leyfa heimflutning

aflandskréna sem hafa verid i eigu adila sem vilja fjarfesta hérlendis, baedi fra pvi fyrir og eftir ad hoftin
voru innleidd. Samkvaemt azetlun Sedlabankans var aetlunin st ad beina pessum aflandskrénum i

fjarfestingu ,eftir ad einu eda fleiri utbodum lykur".



Hvad segir Sedlabankinn nina?

Erlendum adilum beint i innlendar langtimafjarfestingar: Samanber azetlun um afndm hafta hyggst
Sedlabankinn nu lada hingad til lands fjarfesta sem vilja fjarfesta i langtimaeignum. Skilyrdin eru pd
talsvert prengri en pau sem var ad finna i upphaflegri dzetlun Sedlabankans, en buist var vid pvi ad
skilyrai fyrir fjarfestingum yrdu prengd eitthvad frekar. Samkveemt nyjum skilmalum ma eingéngu
fjarfesta i:

e Rafreent skrddum verdbréfum (hlutabréf Gtgefin af hlutafélagi skrasett & islandi, skuldabréf
utgefin af islenskum 16gadilum, brefin purfa ad vera gefin at i kronum)

e Fasteign & Islandi

e Hlutdeildarskirteinum, eda hlutabréfum, i verdbréfasjédum og fjarfestingar/fagfjarfestasjéodum.

Aflandskrénum beint | innlendar langtimafijarfestingar: Utgefnir skilmalar Sedlabankans vardandi
«Fjarfestingarleidina® virdast heldur ekki taka mid af dztlun um ad beina aflandskrénum sem hafa verid
i eigu erlendra adila fra pvi eftir hrun i langtimafjarfestingu hérlendis. T.a.m. eru pad eingdngu
eigendur aflandskréna fra pvi i fyrir 28. ndvember 2008 sem get flutt inn aflandskrénur sinar og beint
beim i fjarfestingu hér & Islandi, samhlida pvi sem peir purfa ad flytja inn erlendan gjaldeyri sem
samsvarar beirri upphaed. peir adilar sem urdu sér ut um aflandskronur eftir pessa dagsetningu, sem
ad mati margra er meginporri aflandskrénueigenda, falla pvi ekki undir pessa skilgreiningu. I aaetlun
um afnam hafta var tekid fram ad peir erlendu adilar sem eignudust krénurnar eftir innleidingu
haftanna og fram ad birtingu afnamsaazetlunarinnar myndu falla undir pann hép sem fengi ad taka
batt i flutningi aflandskrona til landsins. Sama myndi gilda um pa adila sem hafa eignast aflandskrénur
i Utbodum Sedlabankans. I afndmsaaetluninni er reyndar bent & ad heimilt verdi ad flytja krénur hingad
heim ,eftir ad einu eda fleiri Utbodum lykur" og ad peir adilar sem eignudust kronur fyrir hrun muni
»Njota forgangs", en hvergi i skilmalum fjarfestingarleidarinnar er ad finna upplysingar um hvenaer
leyfilegt verdur ad flytja hingad aflandskrénur sem adilar eignudust eftir hrun. bessir adilar attu ad falla
undir svokalladan ,heimflutning aflandskréna®™ og ,fjarfestingarleidina® en Utgefnir skilmalar
Sedlabankans vitna nu hvergi til pessa hops.

Adilar sem vilja fjarfesta a islandi

Leid A
Fiarfestingarleid {nytt)

/ ™~

Fijarfestir kemur med aflandskrénur til Fijarfestir kemur inn
landsins (sem hann hefur haft { férum med erlendan gjaldeyri
sinum fra pwvi fyrir setningu haftanna). oqg skiptiri krénur...
barf ad koma inn med erlendan gjaldeyri sem hann skiptir i ... 50% af gjaldeyriskiptir s5q04, 5f gjaldeyri skiptir
krénur hjd innlendri fidrmalastofnun 3 Utbodsgengi fjarfestir a Utbodsgenai fjarfestir hja innlendri
Sedlabankans. Upphzed gjaldeyris: barf ad vera jofn Sedlabankans. fidrmalastofnun 3
aflandskrénuupphasdinni, 3 dtbodsgeng Sedlabankans. niverandi gengi.

Smda fetrid:
Fiarfestir bindur sig til 10 ara

Hverju mun fjarfestingarleidin skila?

Ad okkar mati er afar haepid ad ,Fjarfestingarleidin® skili miklum fjarfestingum til landsins. bser munu
frekar virka letjandi par sem ferlid er einfaldlega allt of flokid og munu erlendir fjarfestar fremur vilja
bida eftir naesta Utspili Sedlabankans, og bess i stad halda afram ad fjarfesta aflandskrénum i
rikisskuldabréfum og innldnum. Ef sU verdur raunin parf ad setja dkvedid spurningarmerki vid sidustu
hagspa Sedlabankans par sem m.a. er gert rad fyrir 16,5% aukningu i fjarfestingu a naesta ari.



Framkvaemd fjarfestingarleidarinnar er ennfremur had pvi ad eftirspurn eftir pvi ad fjarfesta hérlendis
sé til stadar, og ad erlendir fjarfestar sjai fram & ardbzera langtimafjarfestingu. Hagsteed kaup &
kronum fyrir hluta af fjarfestingunni skila litlu ef fjarfestar telja ekki ad hér séu fjarfestingar sem munu
skila peim gd8ri avoxtun pegar & lidur. I pvi samhengi mé& benda & skyrslu Alpjédgjaldeyrissjédsins,
sem greiningardeild hefur adur i vitnad i, par sem AGS lysir yfir ahyggjum vegna skorts a
langtimafjarfestum. SuU dvissa sem nu rikir & alpjodlegum morkudum hefur ordid til pess ad fjarfestar
leita i auknum meeli ad oOruggum skammtimafjarfestingum. Ef peir a annad bord sakja i
langtimafjarfestingar pa virdist peir fremur leggja leid sina til hagvaxtarundursins Asiu, par sem
hagvaxtarhorfur i Evropu hafa verid fremur svartar. Nyjustu spar greiningaradila benda fremur til pess
ad Island tilheyri sidarnefnda hépnum.

Adilar sem vilja fjarfesta a Islandi
Leid B

Ny fiarfestingarleid

/ N

Leyfilegt fra og med oktdber 2009 Kynntinyjustu skilmdlum 5§
Innlend nyfjarfesting otakmarkud. Ef beir sem hafa farid nyfjdrfestingarleidina
_Barmunir losna vid sdlua mega flytja inn aflandskrdnur til landsins
nyfjarfestingu falla slikir fjarmunir {ef i eigu fra pvi fyrir innleidingu hafta)
ekki undir takmarkanir. sem nemur innfladi gjaldeyris vegna

fiarfestingar peirra til landsins.

/

Smda letrid:
Fijarfestir afsalar sér
Utgéngumidanum - p.e. bindur
signu til 10 3ra
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Fyrirvari

paer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir héndum bpegar markadspunktar eru
ritadir. Helstu heimildir eru arsskyrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra opinberra upplysinga sem birst hafa i fjélmidlum og & 6drum vettvangi. Upplysingar
i umfjollun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda annan hatt. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. pratt fyrir ad
bess sé sérstaklega geett ad upplysingarnar séu réttar og nakveemar pegar paer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki tekid abyrgd a
villum. Vinsamlegast hafid samband vid markadsvidskipti Arion banka eda radgjafa ddur en gengid er fra vidskiptum sem byggja & pessum markadspunktum. Arion
banki hf. og starfsmenn félagsins taka ekki abyrgd a pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagid maelir med kaupum a kunni ad leekka og &fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjornarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad geeta vardandi einstok félég sem greiningar,
verdmatsskyrslur og annad Utgafuefni Greiningardeildar Arion banka lytur ad hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir t.d. sem hluthafar eda radgjafar i einstaka
félogum, umsjoénaradilar Utboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem lita ad annarri veittri fjdrfestingabankapjonustu.

Athugasemdir, abendingar og fyrirspurnir tengdar markadspunktum sendist & netfangid greiningardeild@arionbanki.is







