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Markadspunktar i dag:

e Enn dvissa i kringum Ibudaldnasjosd

Enn 6vissa i kringum Ibadalanasjod

Skyrsla starfshéps um framtidarhorfur og framtidarhlutverk Ibudaldnasjods (fls) var birt &
bridjudag. Ad& okkar mati svarar skyrslan litlu um hvernig lagfeera skuli vanda Ils;
uppgreidsluaheaettu, Utlanadhaettu og rekstrarahaettu, en pé var hlutverk hépsins ad gera tillogur
med pad ad markmidi ad rekstur sjodsins geti stadid undir sér. Pa sarvantar meiri talnagreiningu og
efnislegan rokstudning i skyrsluna.

Hépurinn leggur til ad dregid verdi Ur rikisdbyrgd og ad Ils verdi fjarmagnadur af ostofnudum
heildsélubanka sem & ad vera i eigu Ils og annarra lanastofnana og & ekki ad vera rekinn med
hagnadarkvédum. Formadur hdpsins hefur opinberlega |atid uppi skodun sina ad st hugmynd teljist
varla raunhaef nema steerstur hluti bankanna komi ad stofhun heildsélubankans. Mjoég forvitnilegt
verdur ad sja hvernig su hugmynd verdur Utfzerd pannig ad han teljist adladandi fyrir bankana, sem
eru hlutafélog i eigu adila sem gera ardsemiskréfu & eigid fé. ba eru bankarnir pegar &
fasteignalanamarkadi og eiga Utlanasofn med vedi i fasteignum. Lagt er til ad rikid stofni félag sem
kaupi fullnustueignir af fls, sem mun ad 68ru dbreyttu beaeta stodu lausafjar sjédsins um 30 ma.kr.
Sjodurinn er nu pegar med of mikid handbaert fé, og telur hopurinn naudsynlegt ad pad sé nytt til
ad kaupa ny lanasofn til ad auka vaxtamun sjédsins. Aftur verdur hér forvitnilegt ad sja hvernig
betta verdur Gtfaert med tilliti til hvada aheaettu sjédurinn yrdi tilbdinn ad taka. Ekki er fjallad frekar
um hvernig eda hvort stjornvéld munu leggja sjédnum til aukid stofnfé.

Fré Gtgafu skyrslunnar hefur svokallad ,Ibudalanasjédsalag" leekkad um 9 punkta (pkt.) en adur
hafdi pad leekkad um 17 pkt. fra pvi i sidustu viku. Vid teljum ad efni skyrslunnar aetti ekki ad vera
tilefni til laekkunar & alaginu.

~Lausn" & nGverandi rekstrarerfidleikum ils:
I skyrslunni er farid kerfisbundid yfir nokkra paetti til a® rétta rekstur fls af og haekka
eiginfjarhlutfall sjédsins i 5% sem sjédurinn hefur sem markmid til langs tima.

e Lagt er til ad skilid verdi @ milli utldnastarfsemi og umsyslu fullnustueigna med pvi ad stofna
félag med rikisdbyrgd sem kaupir eignirnar af Ils. Adur hafdi sjédurinn stofnad leigufélagid
Klett ehf. til ad annast Utleigustarfsemi sjédsins sem lagt er til ad verdi selt. Pad er mat
sjédsins ad Urvinnsla fullnustueigna muni taka ad minnsta kosti 5 til 10 ar. Starfshépurinn
telur ad umfang fullnustueigna sem {Is feer i fangid muni ekki minnka, og ad sjédurinn kunni
ad leysa til sin um 1.000 eignir & naestu misserum til vidbétar vid paer 1.700 sem hann a
begar. I lok &rs 2012 var bokfzert virdi fasteigna til sélu var um 30,4 ma.kr.

Vid teljum ad pessi adgerd, ef af verdur, muni beeta lausafjarstédu sjoédsins enda heldur
hann & fremur illseljanlegum eignum en einungis 22% af fasteignunum eru stadsettar &
héfudborgarsveedinu. bad fiarmagn sem liggur i fullnustueignum getur sjodurinn ekki notad i
vaxtaberandi eignir og hefur sjédurinn gefid pad upp ad neikveed ahrif fullnustueigna taki til
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sin um helming vaxtamunar sjédsins. Vaxtamunur sjodsins geeti pvi aukist. Jakvaed ahrif
s6lunnar er had pvi ad sjédurinn hafi heimildir til ad nyta afrakstur sélunnar i fjarfestingar
sem auka vaxtamun sjédsins, en sjédurinn er nu begar med of mikid laust fé sem ber ekki
neegilega mikla dvéxtun. I skyrslunni hefdi purft ad tiltaka i hvernig fidrmalagerningum
sjédurinn ma fjarfesta par sem mogulega parf sjédurinn ad fjarfesta i ahaettusamari
gerningum en til deemis rikisbréfum til ad avéxtunin verdi haerri en fjarmagnskostnadur
Sjédsins.

Um einn helsta vanda sjddsins, uppgreidsluaheettu, hefur starfshopurinn petta ad segja:
"{budaldnasjédur og stjornvéld munu purfa ad meta alla valkosti i stédunni vegna
uppgreidsluahaettu og hvada leidir séu raunhaefar. Starfshépurinn telur mikilveegt ad eyda
eins mikilli dvissu og haegt er." I vidauka vi® skyrsluna kemur fram ad hépurinn telur ad
kanna purfi hvad pad myndi kostad ad loka hluta ahaettunnar, til deemis @ 100-200 mo.kr. af
peirri 175-300 ma.kr. dvarinni stédu sem IFS-greining (IFS) mat i skyrslu sinni fra pvi
névember.! I skyrslunni kemur fram ad ef Gtldn ad upphaed 200 ma.kr. yrdu greidd upp
myndi pad pyda tapadar vaxtatekjur upp @ 4 - 6 ma.kr. 3 ari.

pratt fyrir ad hopurinn vidurkenni pann uppgreidsluvanda sem blasir vid okkur pa séknum
vid pess ad ekki hafi verid sett fram nanari Utfaersla & hvernig og hvort eigi ad leysa vandann
yfir hoéfud, eda til deemis lagt til ad sjédurinn fylgdi stefnu um hvad telst dseettanleg
uppgreidsluahaetta & hverjum tima.

Laust fé sjodsins var um 49 ma.kr. samkvamt arsreikningi sjédsins fyrir arid 2012 sem er
talsvert meira en tilskilin ldagmork kveda @ um og a eftir ad aukast ad mati sjédsins.
Hépurinn einblinir & handbeert fé (11 ma.kr.) og telur ad koma purfi pvi i meiri avoxtun, til
deemis med pvi ad kaupa lanasofn, og auka pannig vaxtamun sjédsins. Veginn vaxtamunur
sjodsins var 29 pkt. i lok ars 2012 og hefur haldist & bilinu 27 til 29 pkt. & sidustu premur
arum. Likt og kemur fram i skyrslu IFS pa pyrfti vaxtamunurinn ad vera a bilinu 60 - 100
pkt. svo ad rekstur sjodsins verdi sjalfbeer.

Ekki liggur fyrir hvernig lanaséfn sjédurinn maetti kaupa, med tilliti til aheettu, og hefdi matt
Utskyra pad nanar i skyrslunni. Maetti sjédurinn til ad mynda kaupa fasteignalanasafn i eigu
Eignasafns Sedlabanka Islands ehf. sem (tgefid er af Arion banka?

Vaxtamunur, virdisryrnun eigna og afkoma Ibidalanasjods
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Heimild: Arsreikningar fls og Gtreikningur greiningardeildar

1 via gerd skyrslu sinnar fékk IFS adgagang ad stjérnendum fls og peim upplysingum sem félagid purfti til a8 gera umbedna
skyrslu fyrir fjdrmalaraduneytid. pa vitnar starfshépurinn itrekad i skyrslu IFS.
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e Hopurinn leggur til ad innheimtuferlar ils verdi efldir til ad minnka vanskil 1ana. Utldnadhaetta
sjodsins er & bilinu 10 til 22,4 ma.kr. samkveemt skyrslu IFS. Hvad eiginfjarbindingu vardar
ba segir hépurinn ad lan i vanskilum bindi almennt 100% en ibddalan i skilum adeins 35%.
Pad ad draga ur vanskilum myndi pvi leekka eiginfjarporf sjodsins par sem samkvamt
ménadarskyrslu fls fyrir mars sidastlidinn kemur fram ad um 4,8 ma.kr. (88 ma.kr.
undirliggjandi hofudstoll sem samsvarar 13,2% Utldna) til einstaklinga og 2 ma.kr. (33,9
ma.kr. undirliggjandi sem samsvarar 22,8% utlana) til I6gadila eru i vanskilum. Svo vitnad
sé i skyrsluna pa felst lausnin i pvi ad hafa fyrr samband vid lantakendur sjédsins sem
komnir eru i vanskil og beeta upplysingataeknikerfi sjédsins.

Vid teljum mjég jakvaett ad innheimturferlar Ils verdi efldir, hins vegar hefdi matt leggja
fram meelanleg markmid fyrir hvert timabil i skyrslunni um pad hvernig dregid verdur Ur
vanskilum. Til daemis hefdi matt tiltaka ad sjodurinn pyrfti ad leekka vanskil um ad minnsta
kosti 2% ar hvert og hverjar afleidingarnar yréu & rekstrarafkomu sjodsins. ba hefdi
hépurinn purft ad tilgreina til hvada adgerda yrdi gripid ef sjodurinn neer ekki tilsettum
markmidum. A auki hefdum vid vilja sjg hépinn fijalla um hvort Iis pyrfti ad vera varkérari
vid feerslu a afskriftarreikning utlana.

e Eftirvaenting markadsadila eftir skyrslunni félst einna helst i pvi hvort og hversu mikil
stofnfjarframlog stjornvalda geetu ordid til sjddsins a naestu arum. Vitnar hépurinn til skyrslu
IFS par sem lagt er til ad sjodnum verdi lagdar til 48 ma.kr. & neestu premur til fimm arum
vegna taprekstrar og aheaettuvarna. bPar er um ad raeda 35 ma.kr. umfram 13 ma.kr.
stofnfjarframlagid sem stjornvold 16gdu sjédnum til i mars sidastlidnum.

begar 6llu er & botninn hvolft pa virdist ekki umfliid fyrir rikissjod ad leysa fiarpérf sjédsins, |
einu lagi eda i nokkrum skrefum & komandi arum. Vid teljum hins vegar ad i addraganda
kosninga hefdi verid gagnlegt ad hafa igrundad mat hdpsins & fjarborf sjédsins enda verdur
bad ad lokum pdlitisk akvérdun hvernig pad verdur gert.

Framtidarhlutverk Ils

I skyrslunni er tekid fram ad minnka eigi abyrd rikisins & sjédnum eins og moégulegt er, og haett
eda dregid verdi verulega Ur nyrri rikistryggdri fjarmognun Ils. fls & ekki ad vera i samkeppni vi®
einkaadila og pannig & sjédurinn einungis ad lana til kaupa a fasteignum ad hamarki 50 m.kr. og
bar sem vedhlutfall er 80% eda laegra. bannig telur hopurinn ad rekstur sjédsins muni dragast jafnt
0og pétt saman og sémuleidis umsvif hans & fasteignaldnamarkadi. betta skilyrdi hefur pé ekki mikil
ahrif par sem um 94% fasteigna & Islandi eru lanshaef hja fls midad vid skilyrdid um 50 m.kr.
hamarksupphaed fasteignar.

Lagt er til ad velferdarrddherra endurskodi annad hvert ar hvort laekka eda haekka eigi
hadmarksupphaed Utldna Ils sem hlutfall af fasteignamati iblidarhlsnaedis med hlidsjon af stodu
ldnamarkada, verdlagspréunar og bjédhagsforsendna. Til deemis & ils a® vera &ryggisventill ef
markadsbrestir na ad grafa um sig og jafna adgengi heimilanna ad lansfjdrmagni & vidradanlegum
kjorum. Stofnadur hefur verid starfshdépur sem mun akveda hvada goégn radherra parf og hvernig
hann framkvamir endurskodunina.

Hér felast dkvedin skilabod i pvi ad dregid verdur Ur eda haett verdi fjiarmognun fls med rikisabyrgs.
Liklegast verdur ekki meira um Gtgafu ibudabréfa (HFF) i dbreyttri mynd. Oljést er hins vegar hvada
hlutverki hépurinn vill ad ils gegni & samkeppnismarkadi.

Sérstakur heildsélubanki verdur hugsanlega stofnadur utan Ils sem rekinn verdur &n
hagnadarkvadar og mun hafa pad hlutverk ad gefa Ut stéra markadsheefa skuldabréfaflokka og
fjdrmagna pannig ibudarkaup & islenskum husnadismarkadi i heild sinni. Mun hann fjarmagna
verdtryggd og 6verdtryggd lan. Ollum fjarmalafyrirtaeekjum sem uppfylla dkvedin skilyrdi (sem ekki
eru skilgreind) par & medal LS, verdur bodin adkoma ad heildsélubankanum, pad er ad segja
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heilds6lubankinn verdur i eigu pessara adila. Starfshépurinn tekur fram ad samstarf vid Samtok
fjarmalafyrirteekija, fls og adra hagsmunaadila sé naudsynlegt til ad af hugmyndinni um
heildsélubankann verdi.

Eins og nefnt er hér ad framan pa verdur ahugavert ad sja hvernig pessi hugmynd verdur Gtfeerd
bannig ad bankarnir sjai hag i pvi ad fjarmagna sig i gegnum heildsélubanka samanborid vid ad
annast sjalfir utgafu og solu sértryggdra skuldabréfa eins og peir gera i dag. Ef gert er rad fyrir ad
fls muni i framtidinni adallega annast félagslega pjonustu likt og hépurinn leggur til, eda einbeita
sér fremur ad pvi ad lana til adila utan hofudborgarsveaedisins, pa er i raun verid ad leggja til ad
bankarnir taka & sig hluta af Gtldnadhsettu fls par sem oft & tidum eru eignir utan
héfudborgarsvaedisins ekki eins seljanlegar og innan héfudborgarsveaedisins.

Ferill ahaettulausra verdtryggdra vaxta i hafi?

Vid verdlagningu a fjarfestingarkostum notast markadsadilar vid svokallada ahaettulausa vexti, baedi
bverdtryggda og verdtryggda, sem grunn fyrir avoxtunarkrofu. I flestum tilfellum eru pessi vextir
skilgreindir sem vextir & seljanlegum rikistryggdum skuldabréfum. Flokkar utgefnir af Ils hafa lengi
myndad feril fyrir dhaettulausa verdtryggda vexti, eda par til i oktdber i fyrra pegar efasemdir
voknudu um gaedi Utgefinna skuldabréfa fls. Markadsadilar hafa pvi bedid eftir skyrslunni i peirri
von ad hun myndi svara pvi hvort HFF geetu myndad a ny feril fyrir dhaettulausa verdtryggda vexti.
Innan pessara veentinga rumudust svo hugleidingar um hvort vidskiptavakt flokkanna vyréi
endurskodud i pa att ad auka eda minnka seljanleika flokkana. Af skyrslunni ad deema teljum vid
ekki naegjanlega skyrt hvort flokkar Ils eigi a® mynda feril dhaettulausra verdtryggdra vaxta. bannig
kemur eftirfarandi fram a bls. 8 i skyrslunni:

,[Hl]afa skuldabréfautgafur Ibudaldnasjéds myndad vaxtaferil dhaettulausra verdtryggdra vaxta med
beirri abyrgd sem rikissjodur veitir. peir markflokkar sem myndad hafa ferilinn hafa verid stoérir og
med ofluga vidskiptavakt. Vid endurskilgreiningu & hlutverki Ibudaldnasjéds parf sérstaklega ad
huga ad pessum baetti. begar starfsemi Ibidaldnasjéds dregst saman getur hann ekki gegnt pessu
hlutverki afram par sem verdmyndun verdur étryggari og vidhald markflokkana éfullnsegjandi.™

A hinn bdginn kemur fram & bls. 14:

»Rikid hefur vidhaldid tveimur nokkud jafngildum aheettulausum vaxtaferlum, baedi dverdtryggdum
(rikissjédur) og verdtryggdum (Ibudalanasjédur), medan flest 6nnur 16nd sem vid berum okkur
saman vid leggja meginadherslu a einn vaxtaferil, pann éverdtryggda. Vid endurskilgreiningu a
hlutverki Ibidaldnasjods parf sérstaklega ad huga ad pessum paetti. Utgafur heildsélubankans koma
ekki til med ad mynda grunn fyrir dhaettulausa verdtryggda vexti en hins vegar ma gera rad fyrir ad
HFF-flokkarnir muni afram gera pad i nanustu framtid. Rikissjodur mun afram mynda grunn fyrir
ahaettulausa dverdtryggda vexti."

Vidbrogd markadarins vid skyrslunni yfirvegud og jakvaed

Vi® lokun markada i geer hafdi svokallad ,ibudalanasjéodsalag" laekkad talsvert eda um 9 pkt. fra
bridjudeginum og um 26 pkt. ef midad er vid lok sidustu viku. Alagid stéd i lok geerdagsins i
einungis 19 pkt. og hefur ekki verid svo lagt sidan um midjan névember i fyrra. I dag hefur alagi®
haekkad aftur og er komid i 31 pkt. pegar petta er skrifad. Naudsynlegt er ad taka tillit til pess ad
fremur litil nafnverdsvelta stendur ad baki pessari breytingu. Mest hafa vidskiptin verid med stysta
flokkinn HFF150224, fyrir um 4,1 ma.kr., en i heildina nemur nafnverdsveltan 5,9 mao.kr.
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Ahzettualag ibadalanasjéds
- Munur milli kréfu RIKS 21 0414 og veginnar kréfu HFF150224 og HFF150434
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Heimild: Nasdaq OMX Iceland og Utreikningur greiningardeildar.

Ad okkar mati verdur ad teljast fremur erfitt ad rokstydja mikla laeekkun & alaginu par sem Ovissa
rikti um framti® fls 48ur en skyrslan var birt og litid sem ekkert hefur dregid Gr henni i kjolfar
birtingar skyrslunnar. bad sem hugsanlega getur utskyrt proun alagsins er ad meirihluti
markadsadila hafdi bulist vid verri nidurstédu en skyrslan inniheldur, pad er ad segja hugsanlega
hofdu einhverijir talid mogulegt ad 1698 yrdi til skilmalabreyting & utgefnum flokkum fls i pa vegu ad
beir yrdu uppgreidanlegir eda jafnvel ad peir yrdu neyddir til ad feera eitthvad nidur af hofudstol
krafna sinna. bessir markadsadilar aettu pvi ad vera nokkud sattir med ryrt efni skyrslunnar og geta
haldid & bréfunum rdlegir fram ad naestu skyrslu.

Markadspunktar Greiningardeildar Arion banka

Asdis Kristjansdottir asdis.kristjansdottir@arionbanki.is 444-6968
Brynjar Olafsson brynjar.olafsson@arionbanki.is 444-6262
Fannar Jonsson fannar.jonsson@arionbanki.is 444-6962
Hafsteinn Hauksson hafsteinn.hauksson@arionbanki.is 444-6993
Stefan Broddi Guajonsson  stefan.gudjonsson@arionbanki.is 444-6959

Abyrgdarmadur: Asdis Kristjansdoéttir

Fyrirvari

pzer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir héndum pegar
Markadspunktar eru ritadir. Helstu heimildir eru arsskyrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra opinberra upplysinga sem birst hafa i
fjolmidlum og & 6drum vettvangi. Upplysingar i umfjollun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda
annan hatt og ekki skal lita & efnid sem radgjof um kaup, s6lu eda adra radstéfun fjagrmalagerninga sem umfjollunin kann ad varda, beint eda
dbeint. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. pratt fyrir ad pess sé sérstaklega geett ad upplysingarnar séu réttar og nakveemar pegar peer
eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki teki® dbyrgd & villum. Vinsamlegast hafid samband vi® markadsvidskipti
Arion banka eda radgjafa adur 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 & kunni ad laekka og 6fugt. Einnig skal bent & ad arangur i fortid er
ekki 6rugg visbending eda trygging fyrir drangri i framtid.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad gaeta vardandi einstok félog 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, umsjonaradilar Utboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem lGta ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

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



mailto:greiningardeild@arionbanki.is




