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Markadspunktar i dag:
e Ut & hvad gengur Icesave samkomulagi®?
e Tefur Icesave fyrir afnami gjaldeyrishafta

Ut 4 hvad gengur Icesave samkomulagid?

X% Arion banki

Eins og alpjéd veit liggur fyrir nytt frumvarp um lGkningu Icesave skulda Landsbanka Islands. bessi
samningur er hagstzedari en hinn fyrri en pad munar pé mest & milli eru mun veenlegri horfur um
endurheimtur og greidslur Ur protabui Landsbankans og styrking & gengi krénunnar. Einnig eru
vaxtakjor vitaskuld mun hagstaedari og endurgreidslur hradari sem einnig laekkar kostnad islenska
rikisins umtalsvert vegna samningsins. Hins vegar eru enn gridarlega morg ovissuatridi til stadar.

Til ad fa heildarmynd af malinu er grundvallaratridi ad atta sig sig & tveimur hlutum (einbeitum okkur

ad hofudstoli i pessari umfjollun): p.e. samspili & eigna- og skuldahlid protabus Landsbankans og

Tryggingarsjodsins (TIF):

Eignir protabisins Skuldir protabisins

Midad vid 86% endurheimtur stendur|Forgangskrifuribl Landsbankans 1319

eignin i dag 1138 ma.kr. [eignirnar
eru 91% i erlendri mynt og 9% i
islenskum krénum).

ma.kr. {fastari kronum)

Eignir Tryggingarsjodsins Skuldir Tryggingarsjodsins
51,4% af forgangskrifum protabusins Abyrgd TIF stendur uppa 1,3 ma.EUR og
renna til TIF. M.v. 86% endurheimtur a 2,35 ma. GBP. Midad vid proun gengis
eignir bdsins 8 matsdegi stadu eignir TIF i |kronunnar stendur skuldin i 650 ma.kr. i
584 mo.kr. (600 mo.kr. i dag) dag

1. brotabu Landsbankans:

Skuldir:

Forgangskrofur (skuld) i bl Landsbankans eru 1319 milljardar islenskra krona og taka ekki

breytingum pratt fyrir ad erlendir gjaldmidlar breytist par sem forgangskréfur i Landsbankann eru

fastsettar i krénum m.v. gengi gjaldmidla 22.april 2009. Ef gengi krénunnar laekkar verulega lendir pvi
skadinn & islenska rikinu par sem kroéfur @ Landsbankann standa i stad en erlendar skuldbindingar

haekka i takt vid gengislaekkun krénunnar.

Eignir:



Eignir protabls Landsbankans eru ad langstaerstum hluta i erlendri mynt - p.e. um 91% (9% i
islenskum krénum). Samkveemt nyjasta mati protabls Landsbankans er aztlad ad um 86% (1138
ma.kr.) faist upp i fyrrgreinda 1319 milljarda kréna.

Medfylgjandi mynd synir hvernig asetladar endurheimtur hafa préast fra pvi i april 2009. Ef leidrétt er
fyrir gengi krénunnar (rauda sulan ad nedan) ma sja ad endurheimtur hafa aukist um 125
milljarda fra pvi ad forgangskrofur voru fastsettar i april 2009. Blau sdlurnar syna endurheimtur m.v.
mati slitastjérnar a eignum protabusins & hverjum tima, endurheimtur hafa aukist minna eda um teepa
40 milljarda krona, ef tekid er tillit til gengispréunar kréonunnar.

Besta mogulega proun fyrir islenska rikid veeri audvitad su ad endurheimtur aukist 6had préun gengis
krénunnar (sja nanar ad nedan). M.6.o. Islendingar fai meira i sinn hlut af eignum protabulsins & sama
tima og skuldbinding TIF stendur i stad (eda laekkar).

Proun endurheimta i protabi Landsbankans
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2. Tryggingarsjédurinn (TIF):

Skuldir:

Samkvaemt pvi samkomulagi sem lagt hefur verid fram mun islenski Tryggingarsjodurinn abyrgjast
greidslur til Hollendinga uppa 1,3 milljarda evra og 2,35 milljarda punda til Breta, p.e. s& hluti
almennra innldna & Icesave reikningunum sem var undir 20.887 evrum.

bpegar krofurnar voru fastsettar 22.april 2009 nam pessi fjarhaed um 675 milljorédum kréna. Pbessi
skuldbinding er i erlendri mynt og tekur pvi breytingum eftir gengispréun islensku krénunnar gagnvart
pundi og evru. Vegna hagstaedrar gengisprounar hefur skuldbinding Tryggingarsjods leekkad um 25
ma.kr. og stendur i dag i kringum 650 milljarda kréna (an tillits til afallinna vaxta).

Eignir:

Tryggingarsjodurinn abyrgist allar innistaedur ad hamarki 20.887 EUR - petta pydir ad 51,4% (u.p.b =
675/1319) af forgangskréfum protabusins renna til TIF - m.v. asetlun skilanefndar Landsbankans
um 86% endurheimtur a eignir protabisins endurheimtast um 584 milljarda krona (m.v.
gengisveikingu sidustu daga er talan veentanlega um 600 milljardar kréna)



"Skuldbinding” islendinga (TIF)
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Eru eignir protabusins liklegar til ad haekka eda laekka?

Eins og blaa linan hér ad nedan synir pa hefur eignasafn Landsbankans (fra fastsetningu krafna) haldid
verdgildi sinu (meelt i krénum) pratt fyrir styrkingu krénunnar (en um 91% af eignunum eru i erlendri
mynt). Ad sama skapi pa hefur skuldbinding TIF laekkad vegna styrkingar krénunnar. Stadan hefur i
raun naer undantekningarlaust batnad Islendingum i vil.

Raunar ma segja ad mat & endurheimtum sé ,varfeerid" par sem skilanefndin birtir i raun punktstédu a
eignum sinum, en ekki er gert rad fyrir vaxtatekjum af eignunum sem verda po vaentanlega
umtalsverdar (en audvitad geta eignirnar haekkad og laekkad i verdi eftir préun markada ytra). T.a.m.
liggur fyrir ad protabuid feer um 23 milljarda kréna i vaxtagreidslur af skuldabréfi Nyja Landsbankans
(NBI) (og eflaust af fleiri eignum) sem mun med tima auka endurheimthlutfall ad 68ru ébreyttu.

Eins og hefur komid fram i fréttum er ein steersta eign protabusins, p.e. i breska félaginu Iceland , ad
Ollum likindum toluvert meira virdi en matsvirdi hlutarins i bokum protabusins. Hleypur munurinn &
tugum ef ekki hundrudum milljaréda fyrir protabu Landsbankans ef marka ma fréttir, vantanlega mun
myndin skyrast & naestu manudum. Hinsvegar er ljost ad ef slik sala naedi fram ad ganga pa hefdi pad
veruleg ahrif & endurheimtuhlutfall eigna protabusins og par med leekka Icesave reikninginn svo um
munadi.

Samleitni eigna og skuldbindinga
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e Mismunur (h.ds) ——Hlutur Islands i forgangskrifum ——"Skuldbinding” Islendinga (TIF)



Kronan er stdéra spurningin

Eins og sjd ma hér ad nedan pa skilur & milli skulda og eigna Islendinga (TIF) ef kronan veikist um
17% eda meira (m.v. sidasta mat skilanefndar & eignum og gengi krénunnar & peim tima -
skuldin/eignirnar hafa reyndar hakkad um riflega 3% sidan matid var gert vegna veikingar kronunnar).
Fram ad peim punkti aukast endurheimtur Ur bui Landsbankans & svipadan hatt og eignir Islendinga.

Ef krénan veikist hinsvegar meira en 17% haetta eignir islendinga ad haekka i svipudu hlutfalli, enda er
u.p.b. 675 milljaréa kréna hamark a forgangskréfu TIF i protabuid (p.e. 51,4% af 1319 mo.kr.
forgangskrofu, pa midad vid 100% endurheimtur). A sama tima er ekkert pak & skuldahlidinni sem
getur pvi haekkad Gt i hid dendanlega ef gengi kronunnar hrynur (TIF ztti pé almenna krofu upp i
afgang skuldarinnar asamt 68rum krofuhéfum - petta er pd tiltdlulega lag fjarhaed m.v. verd
skuldabréfa gamla Landsbankans i dag sem gerir rad fyrir 10% endurheimtum umfram forgangskrofur).

Ahrif krénunnar & endurheimtur og skuldbindingu héfudstéls (mé.kr)
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Tefur Icesave fyrir afnami gjaldeyrishafta?

Ad gefnum gjaldeyrish6ftum og engum meirihattar utanadkomandi skellum er nokkud liklegt adé
gengisahrif (krénunnar) a Icesave skuldbindinguna verdi innan aszttanlegra marka (p.e. ad kroénan
veikist ekki umtalsvert umfram 15-20%). Enda flest sem bendir til ad afram verdi afgangur af
vidskiptum vid (tlond og ad bankakerfid standi traustum fotum i skjéli gjaldeyrishaftanna. Ef
rikisstjornin hinsvegar akvedur ad stiga stoér skref i afnami hafta & naestu manudum eda arum munu
likurnar 6hjakveemilega aukast & verulegri gengisveikingu (og par med haerri Icesave reikningi). Ad
okkar mati er pvi dliklegt ad hroflad verdi vid gjaldeyrishéftunum svo um munar fyrr en verulega hefur
gengid & hofudstdl skuldarinnar sem verdur veaentanlega ekki fyrr en i fyrsta lagi eftir 1-2 ar. I pessu
sambandi skiptir engu mali hversu stérar fjarhaedir verda teknar ad lani til staekkunar gjaldeyrisforda.

AGS virdist vera & somu skodun en i skyrslu sem birtist i tengslum vid fjordu endurskodun &
fostudaginn sl. kemur einmitt fram ad varfeerin og haeg aflétting gjaldeyrishafta sé naudsynleg til ad
vidhalda stodugleiki i hagkerfinu. bar er einkum dregid fram ad pratt fyrir ad vel hafi gengid ad na
markmidum um pjodhagslegan stédugleika (og par & medal stodugleika i rikisfjarmalum) asamt pvi
sem uppbygging gjaldeyrisforda hefur gengid vel, pa sé fjarmalakerfid enn of veikburda. Undir petta
tekur Mar Gudmundsson a fundi sinum i Haskdélanum & Akureyri pann 14.januar sl. Hins vegar virdist
Sedlabankastjori vera nokkud brattur hvad vardar naestu skref og telur liklegt ad bankakerfid fai pad
heilbrigdisvottord sem peir purfa til ad fjarmagna sig utan gjaldeyrishafta & neestu manudum. Ljdst er
ad allar vangaveltur um pad hvenaer og hvernig hoftunum verdur aflétt verdur ekki svarad fyrr en i lok
februar pegar rikisstjornin i samraemi vid AGS kynnir nyja daetlun um afnadm hafta.
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Fyrirvari

bzer 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
fjolmislum og & 6&rum 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 tekid abyrgd & 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 & 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 ad vera ymsir t.d. sem
hluthafar eda radgjafar i einstaka félogum, umsjénaradilar (tboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem lita ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

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




