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Hreina skuldastadan hefur aldrei verio betri

Hrein erlend skuldastada pjodarbusins hefur ekki verid jafn hagfelld fra fyrstu meaelingum Sedlabankans
sem na aftur til arsins 1989. Stadan i lok pridja arsfjérdungs var ,einungis" neikveed um 24% VLF ef
buid er ad taka ut ahrif follnu bankanna (sj@ mynd). Hrein erlend skuldastada er mikilveeg staerd par
sem hun gefur okkur dgeetis visbendingu um hvort pjédin geti stadid undir erlendum skuldbindingum
sinum eda ekki.

Neikvaedu fréttirnar eru hins vegar paer ad stadan & eftir ad breytast nokkud & naestu misserum,
vaentanlega til hins verra. Sem deemi mun eignarhlutur skilanefnda (skilgreindar i dag sem innlendur
adili) i nyju bonkunum & endanum faerast ad mestu leyti i hendur erlendra kréfuhafa sem haekkar
erlendar skuldir pjéodarbusins og verdi Icesave ad I6gum mun nettd stadan versna somuleidis.

Jakvaedu fréttirnar eru paer ad ef vid baetum pessum tveimur pattum vid jofnuna verdur stadan ekki
svo sleem i sdgulegu ljési. Ad sampykkja Icesave hefur einungis um 3-4% neikvaed ahrif a hreinu
skuldastéduna (en stundum vill gleymast ad eignir dragast fra skuldbindingunni) aé pvi gefnu ad
fyrirdzetlanir samninganefndar fslands nai u.p.b. fram ad ganga. Pbegar hinsvegar eignarhlutur
skilanefnda i nyju bonkunum faerist i hendur erlendra kréfuhafa mun pad veikja stéduna um u.p.b. 20%
samkvaemt Utreikningum Alpjédagjaldeyrissjodsins (89 ma.kr i Arion Banka, 100 ma.kr. i Islandsbanka
og helmingur i skuldabréfi nyja Landsbankans til pess gamla). Hreina erlenda stadan vid atlond
verdur pvi neikvaed i kringum 50-60% af VLF ef badar staerdirnar eru teknar med i reikninginn,
steerd sem er a pari vid pad sem tidkadist fyrir voxt bankakerfisins.

P6 verdur ad taka pessum toélum med akvednum fyrirvara enda rikir toéluverd dovissa um vissa peetti
einsog eignir og skuldir innlendra fyrirtaekja erlendis. I pvi samhengi skiptir t.d. gridarlegu mali hvernig
stada einstakra einkafyrirtaekja er og ma velta pvi fyrir sér hvort pjédin veeri betur sett an peirra. Pad
myndi an efa fegra bdkhaldid en deila ma um &vinning af sliku fyrir pjédarblid, einkum par sem
einkafyrirtaekin afla sins gjaldeyris sjalf (t.a.m. bendir Gylfi Zoega & pad i nylegri grein sinni i bladinu
Visbendingu adé eigendur eins fyrirtaekis séu bunir ad tilkynna um flutning hofudstddva til utlanda, en
sa flutningur myndi gera netté st6du pjodarbisins jakveaeda, en fyrirtaekid faer allar sinar tekjur
erlendis fra).
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Skuldirnar liggja nokkurn veginn fyrir — eignirnar éljosar
Til ad veita sma innsyn i hvad liggur & bak vid télurnar i hreinu stédu pjoédarbusins (pad m.v. ad
raunveruleg nettd stada sé 50-60% af landsframleidslu) er hér yfirlit yfir helstu steerdir.

Skuldir m.v. stédu i lok .3 arsfjérdungs 2010:

Erlendar skuldir hins opinbera voru taepir 900 milljardar. Steersti hlutinn er tilkominn vegna
gjaldeyrisfordalana

Orkufyrirtzeki skuldudu um 570 milljaréa.

Stada erlendra adila i innldnum voru riflega 200 milljardar og um 230 milljardar i rikisbréfum og
vixlum

Pé svo pad sé ekki i opinberum télum Sedlabankans pa baetum vid skuldum vegna Icesave og
eignarhluta erlendra adila i nyju bénkunum. Hér gerum vid rad fyrir um 60 milljoréum vegna
Icesave og 189 milljordum kréna vegna eignarhluta i nyju bénkunum og 150 milljoréum vegna
skuldabréfs nyja Landsbankans til gamla Landsbankans (Island & 51,4% krofu i bréfid)

Afgangsstaerdin (um 1000 milljardar) eru pvi eignarhlutir erlendra adila t.a.m. i dlverum og eins
skuldir islenskra fyrirtaekja erlendis. Hingad til hefur hlutur i Actavis vegid pungt i pessum toélum.

Eignir m.v. stédu i lok 3. arsfjordungs 2010:

Erfidara er ad koma auga a paer eignir sem lagt er mat a i télum Sedlabankans:

Gjaldeyrisfordinn var i lok 3. arsfjordungs taepir 500 milljardar. Hann er reyndar na kominn yfir
700 milljarda en nettd stada pjédarbusins hefur ekki batnad sem pvi nemur (pvi erlendar skuldir
komu ad einhverju leyti 8 moti pessari vidbot i fordann)

Lifeyrissjédirnir attu um 500 milljarda i erlendum eignum

Virdi islenskra fyrirtaekja erlendis eru i raun eitt stért spurningarmerki (eins og reyndar skuldir
beirra). Hi®d sama ma einnig segja um islenska einstaklinga en ekki er haegt ad segja med
nokkurri vissu hversu miklir fijarmunir liggja t.d. i erlendum hlutabréfum eda sjéodum
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pattatekjujofnudur batnar hratt

begar verid er ad meta greidsluhaefi Islands gagnvart Gtlondum pa skiptir miklu mali hvort tekid er tillit
til gdmlu bankanna edur ei. Einkum skiptir petta mali pegar verid er ad skoda skuldastédu landsins
gagnvart utlondum og einnig pegar verid ad meta hvort pjonustu- og voruskiptajofnudur standi t.d.
undir vaxtagreidslum i gegnum pattatekjujéfnud. T.a.m. gefur auga leid ad allt 6nnur mynd blasir vié ef
stadan i dag er aaetlud utfrad afélinum vaxtagreidslum protabla og annarra gjaldfallinna fyrirtaekja -
sem hafa e.t.v. litlar eda engar vaxtatekjur @ méti og munu aldrei greida pessar afallnar vaxtagreidslur.
A endanum detta pvi protabuin Gt Ur opinberum télum pegar pau hafa verid gerd upp. I 1jési pessa
hefur Sedlabankinn um nokkurt skeid birt pessar tolur leidréttar fyrir ahrifum gémlu bankanna, enda
ma segja ad paer télur endurspegli mun betur raunverulega stédu pjédarbusins.

Eins og sja ma er gridarlegur munur a pattatekjujéfnudi annars vegar med og svo an ahrifa folinu
bankanna. bannig er munurinn a fyrstu premur arsfjoréungum pessa ars um 113 ma.kr. (p.e. hallinn er
152 ma.kr med gdémlu bénkunum en einungis 38 ma.kr. an peirra). Til ad setja pessar upphaedir i
samhengi var uppsafnadur afgangur voru- og pjonustuvidskipta a fyrstu premur arsfjérdungum 2010
um 138 milljardar krona. Vidskiptajofnudurinn a fyrstu premur arsfjordungum sidasta ars var
bvi jakvaedur um 100 ma.kr. en neikvaedur um 14 ma.kr. ef gomlu bankarnir eru teknir med i
reikninginn.
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Abyrgdarmadur: Asdis Kristjansdéttir

Fyrirvari

bzer 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 umfj6llun 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® abyrgd a villum. Vinsamlegast hafi§ 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 meelir med kaupum a kunni ad laekka og 6fugt.

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 aé vera ymsir t.d. sem
hluthafar eda radgjafar i einstaka félogum, umsjénaradilar Gtboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem lita ad annarri veittri
fjdrfestingabankapjonustu.

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




