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Erlend skuldastada islenskra fyrirtaekja

I nyjasta Fjarmalastodugleika Sedlabankans kemur fram ad heildarskuldir fyrirtaekja hafi minnkad og
standi nd i 210% af vergri landsframleidslu (VLF). Hér eru skuldir Actavis undanskildar en peer eru
skilgreindar sem bein erlend fjarfesting sem er ekki tekin med i pessari framsetningu. Greiningardeild litur
hér nanar a erlenda skuldastédu islenskra fyrirtaekja hvernig vidskiptaafgangi hefur mogulega verid varid.

Innlendar skuldir lekka. Skemmst er fra pvi ad segja ad talsverd laekkun hefur ordid a innlendum skuldum
fyrirtaekja, sem hafa moérg hver gengid i gegnum endurskipulagningu, en tidni gjaldprota er enn ha og
fyrirtaeki & vanskilaskra enn morg.

Erlendar skuldir laekka. Erlendar skuldir fyrirteekja nddu hamarki i raimlega 1.000 mdo.kr. um mitt ar 2009
og pvi er ljést ad erlendu skuldirnar hafa minnkad sidan pd, en pessi tala stendur i um 830 mé.kr. i dag. Ef
tekid er mid af skuldastodunni i lok september 2008 er po |jost ad erlendar skuldir fyrirtaekja i kronum hafa
litid breyst. Hér gaetu sveiflur i gengi krénunnar haft ahrif & proun mala og hefur greiningardeild pvi gripid
til pess rads ad leidrétta fyrir gengisahrifunum. Ef erlendar skuldir fyrirteekja eru skodadar Gt fra korfu af
erlendum gjaldmidlum virdist pé sem skuldirnar hafi i raun litid breyst, 6haé sveiflum i gengi kréonunnar.
Adra sdgu er hins vegar ad segja ef skuldastadan er eingéngu skodud i evrum eda i dollurum. Karfan sem
hér er studst vid midast vid skuldsetningu fyrirtaekja sem skulda helming allra erlendra skulda islenskra
fyrirtaekja og pykir pvi ageetur meelikvardi & skiptingu skuldanna. Midad pennan maelikvardi litur Gt
fyrir ad litid hafi verid greitt nidur af erlendum skuldum islenskra fyrirtaekja fra hruni.
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*50% EUR, 30% USD, 10% JPY, 10% CHF. Karfan midast vid samsetningu um rimlega 50% erlendu skuldanna.



A mynd hér fyrir nedan ma sja hvernig erlendar skuldir fyrirtaekja hafa proast fra lokum ars 2008 til pridja
fjordungs pessar ars, og hluta tveggja steerstu skuldaranna, Orkuveitunnar (OR) og Landsvirkjunar (LV).
Erlendar skuldir OR og LV eru ramlega helmingur erlendra skulda islenskra fyrirtaekja, og hefur pad
hlutfall litid breyst a sidustu premur arum. Eins og adur sagdi er skuldastadan neer ébreytt fra 3F 2008 i
kronum talid, en um 30% minnkun hefur ordid a erlendum skuldum fyrirtaekja i krénum fra pvi paer nadu
hamarki um mitt ar 2009 en gengi kronunnar veiktist téluvert & fyrri hluta ars 2009.

Ma.kr. Erlendar skuldir fyrirtaekja fra lokum ars 2008
1.400
Um fimmtungur skuldaminnkunar fra 2F 2009 Skuldastadan neer obreytt fra 3_f 2008, en
1.200 (hdmarki skulda i krénum) ma relkja til OR og LV 30% skuldahjgdnun hefur ordid medal

fyrirteekga, | kronum talia, fra pwi
zkuldirnar voru hvad mestar 2F 2009.

1.000

800

600

400

200

0

2008, 111
2008, IV

2009, 1
2009, 11
2009, 111
2009, IV

2010, 1
2010, 11
2010, 111
2010, IV

2011, 1
2011, 11
2011, I1I

B OR+LY mOnnur fyrirteki

Hvad pydir petta allt saman?

Vidskiptajofnudur (an ahrifa innlansstofnanna i slitamedferd og Actavis) er einn skasti maelikvardinn a
gjaldeyrissképun pjédarinnar. pPessi maelikvardi hefur a undanférnum misserum préast med jakvaedum
haetti. Arid 2010 var afgangurinn ad mati Sedlabankans 69 ma.kr. og 86 ma.kr. i fyrra , og pvi hefur verid
afgangur & vidskiptum vié Gtlond upp @ 155 ma.kr. sidustu tvo ar. bvi er vid haefi ad spyrja sig hvad verdur
um pennan afgang, einkum og sér i lagi ef gengi kronunnar er ekki ad styrkjast.

1. Sedlabankinn geeti verid ad kaupa pennan gjaldeyri (an pess ad kronan veikist) til ad styrkja
gjaldeyrisfordann. Fra pvi ad Sedlabankinn héf reglubundin kaup & gjaldeyrismarkadi haustid 2010
hefur hann pé einungis safnad teepum 43 mo.kr. Par af um 16 mo.kr. i vikulegum kaupum og 26
mo.kr i kaupum af fjarmalafyrirtaekjum.

2. Ef islensk utflutningsfyrirtaeki veeru ad greida nidur erlendar skuldir vid innlendar fjarmalastofnanir
ba eetti slikt ad koma fram i aukinni fordaséfnun Sedlabankans. Umframgjaldeyrir sem kemur inn i
innlendar fjarmalastofnanir med pessum heaetti (i skjoli gjaldeyrishaftanna) aetti avallt ad dakka upp
hja Sedlabankanum med einum eda 68rum heetti. Flest bendir til pess ad aukning i gjaldeyrisforda
Sedlabankans sé ad langstaerstum hluta til kominn vegna aukningu i innstaeedum skilanefnda og
aukinna gjaldeyrislana stjérnvalda og Sedlabankans. betta atridi skyrir pvi litid ad svo stoddu.

3. FEf fyrirteki greida af erlendum skuldum sinum til erlendra fjarmalafyrirteekja birtist sa gjaldeyrir
hins vegar ekki hér & innlendum bdkum. Hins vegar eettu erlendar skuldir fyrirtaekjanna ad minnka,
hvort sem baer eru gerdar upp vid innlendar eda erlendar fjarmalastofnanir. Eins og vid sjaum hér
ad framan virdist vidskiptaafgangurinn po ekki vera fara i afborganir af erlendum l[anum vid
erlendar né innlendar fjarmalastofnanir nema ad litlu leyti, par sem skuldastadan hefur litid sem
ekkert minnkad og fordasdéfnun Sedlabankans verid takmérkud.

betta er til marks um ad vidskiptaafgangurinn sé ekki ad skila sér nema ad hluta til landsins, en
fyrir pvi geta verid margvislegar asteedur. T.a.m. geta gjaldeyrishoftin ein og sér leitt til pess ad minni
gjaldeyrir skilar sér til landsins en undirliggjandi vidskiptajofnudur gefur visbendingu um, einkum og sér i
lagi par sem innlendir fjarfestar sja ekki fram & ad geta fjarfest pessum fjarmunum fyrr en gjaldeyrishoftin
hafa verid afnumin. Hid jakvaeda vid pessa proun er, ad pvi gefnu ad um raunverulegan vidskiptaafgang
sé ad raeda (en er 6ljost hvernig landid liggur pegar greitt hefur verid Gr protablum gémlu bankanna), ad
erlendar eignir pjédarbusins aettu ad vera ad aukast. bvi meetti etla ad hrein stada pjodarbisins haldi
afram ad batna og getan til ad standa undir erlendum skuldum pratt fyrir ad timabundid geti fleedid verid
O6hagsteett.
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Fyrirvari

paer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir hdndum pegar
markadspunktar eru ritadir. Helstu heimildir eru arsskyrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra opinberra upplysinga sem birst hafa i
fjolmidlum og & 68rum vettvangi. Upplysingar i umfjéllun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda
annan hatt. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. bratt fyrir ad pess sé sérstaklega geett ad upplysingarnar séu réttar og nakvaemar pegar
paer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki teki®d abyrgd & villum. Vinsamlegast hafid samband vid
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 félagi®d maelir med kaupum & kunni ad laekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad geeta 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 lita ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

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




