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Um GAMMA

= GAMMA er rekstrarfélag verdbréfasjéda samkvaemt 16gum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki.

=  GAMMA hefur jafnframt leyfi til ad veita fjadrmalarddgjof og sérhaefir sig i radgjof vardandi vexti og
gjaldmidla. A undanférnum premur drum hefur GAMMA veitt radgjof til margra staerstu fyrirtaekja landsins,
erlendra adila, sveitarfélaga og annarra opinberra adila.

= Valdimar Armann - hagfraedingur og fjarmalaverkfraedingur
— Valdimar er med 10 ara reynslu af erlendum og islenskum fjarmalamoérkudum. Hann starfadi hja ABN
AMRO i London vid verdbdlgutengdar afurdir fra 2003-2006 og sidan i New York fra 2006-2008 hja
sama banka og sidast RBS. Starf hans var félgid i préun og honnun verdbdlgutengdra afurda asamt
midlun, verdlagningu og ahattuvornum a verdbadlgutengdum afleidum. Fyrst starfadi Valdimar hja
Bunadarbankanum i afleidum og gjaldeyrisvidskiptum. Valdimar hefur lokid proéfi i verdbréfavidskiptum
4 Islandi sem og 4 Bretlandi og Bandarikjunum. Einnig sinnir hann kennslu vid Haskdla [slands.

=  Gudmundur Bjornsson - verkfraedingur
— Gudmundur var forstodumadur Afleiduvidskipta Kauppings fra 2005 fram i september 2008. par hafdi
hann yfirumsjon med verdlagningu og ahattuvorn vegna afleiduvidskipta i tengslum vid gjaldeyri, vexti
og skuldabréf asamt préoun a afleiduvérum og afleidutengdum skuldabréfum. Hann byrjadi hja
Bunadarbankanum i afleiduvidskiptum arid 2001 par sem hann vann ad préun og hénnun afleida.
Gudmundur hefur lokid préfi i verdbréfavidskiptum 4 Islandi og hefur kennt afleiduhluta pess profs
asamt pvi ad hafa starfad sem stundakennari vid HR.



Umsogn GAMMA

Fjarlaganefnd Alpingis dskadi eftir:
— Mati 4 helstu ahattupattum samningsins
— Ahrif & greidslustddu rikissjéds
— Samanburdi a akveedum og kostnadi vid eldri samninga

=  Umsogn GAMMA er a fjarmalalegum forsendum en ekki 6gfreedilegum atridum.
= Ekki var 6skad eftir greiningu eda mati a eignasafni protabus Landsbankans.
= Ekkivar 6skad eftir mati 8 réttmaeti og/eda innihald samninganna.

= Vid utreikninga er studst vid opinber gogn sem til stadar eru:
— Mat skilanefndar a eignum protabus Landsbankans fra 30. sep. 2010.
— Samantekt samninganefndar fra 9. des. 2010.
— Frumvarp til laga pskj. 546 — 388. mal dsamt athugasemdum.
— GOgn og spar fra Sedlabanka islands og 68rum opinberum adilum.

= Utgangspunktur GAMMA er ad byggja a svidsmyndagreiningu og syna pannig mégulegan kostnad
rikissjods vid mismunandi proun ahaettupatta.
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Samkomulagid

= Heildarforgangskrofur i protabuid 1.320ma (fest i kronum m.v. gengi 22. apr. 2009).
— Gert rdd fyrir 1.139ma endurheimtum p.e. 86% hlutfall.
— TIF gerir 674ma krofu i protabuid sem er um 51% af forgagnskrofum.
— Midad vid 86% endurheimtuhlutfall er gert rad fyrir ad TIF fai 580ma ur protabuinu.
— Eignasafn protabus er i kronum, pundum, evrum, dollurum og ad litlu leyti i 53drum myntum.

= Skuldbinding TIF er 2,350m punda og 1,329m evra.

Tafla 6: Skuldbinding TIF og endurheimtur i milljordum krona m.v. gengi 30. sep. 2010

Skuldbinding
ISK -
GBP (2,350) 419
EUR (1,329) 205
usD -
Annad -
Samtals 624

Endurheimtur TIF

Mismunur

Heimild: GAMMA, Skilanefnd Landsbankans

= Svidsmyndagreining gerir rad fyrir (sbr. vinnugogn skilanefndar og athugsemdum vid frumvarp):
— heildarforgangskrofur hafi laekkad ar 1320ma i 1290ma
— skuldbinding TIF pannig laekkad um 15ma par sem hun er 51% af heildarforgangskréfunum.



Prir helstu ahaettupaettir samningsins sjalfs

Endurheimtuaheetta:
— Endurheimtuhlutfall
— Timasetning greidslna ur protabui

= Gengisaheetta
— Préun islensku krénunnar
— Préun punds gagnvart dollar

= Vaxtadhaetta
— Vaxtastig i evru og pundi pann 30. juni 2016 pegar nytt vaxtavidmid verdur sett

= Nidurstada a vaegi aheettupatta eftir mikilvaegi:
— Endurheimtuahaetta
— Gengisahaetta
— Vaxtadheaetta

= Forsendur vid greiningu:
— Ekki er gert rad fyrir neinni avoxtun a eignasafn protabusins umfram aaetlanir skilanefndar.
— Fyrsta greidsla ur protabudinu 1. juli 2011
— Hlutfall islenska rikisins verdi 51% af greidslum ur protabuinu.
— [slenska rikid greidi upp um 30ma afallna vexti pann 1. apr. 2011 og noti upp i pad 20ma ur sjédi TIF.



Fjorar svidsmyndir

Svidsmynd 1:

— ,Ragnar Hall“ akvaedid falli TIF i hag. Hradari nidurgreidsla hofudstodls. Haegt er ad tulka sviosmyndina
sem hradari og harri endurheimtur en aatlun skilanefndar gerir rad fyrir. Ad auki er gert rad fyrir 2%
styrkingu krénunnar & arsfjordungi (35% styrking til 2016).

— Nidurstada er laegri mork heildarkostnadar 26ma.

Svidsmynd 2:
— Endurheimtur samkvaeemt azetlun skilanefndar Landsbankans asamt styrkingu kronunnar um 2% a
arsfjordungi ut liftimann (35% styrking til 2016).
— Nidurstada er heildarkostnadur um 44ma.

Svidsmynd 3:
— Obreytt gengi gjaldmidla og dzetlun skilanefndar um endurheimtur.
— Nidurstada er heildarkostnadur um 67ma.

Svidsmynd 4:

— 2% veikingi krdnunnar a arsfjordungi at liftimann (55% veiking til 2016). Fyrsta greidsla Ur protabui
berst ekki fyrr en 1. apr. 2012 dsamt pvi ad innheimtur ur protabui leekki um 10% fra asetlun
skilanefndar.

— Nidurstada er haerri mork heildarkostnadar 233ma.
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Nidurstada sviosmyndagreiningar
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Heimild: GAMMA



Heildarkostnadur midad vid mismunandi forsendur um endurheimtur og kronuna

= Midad vid obreytt gengi kronunnar og mat skilanefndar a endurheimtum er metinn heildarkostnadur 67ma.
* Endurheimtur hafa mikil ahrif @ nidurstéduna:

— Aukinn forgangur eda hradari endurheimtur gaetu laekkad heildarkostnadinn i 35ma.

— Seinkun greidslna og 10% lakari endurheimtur gaetu haekkad heildarkostnadin i 145ma
= préun krénunnar hefur einnig mikil ahrif & nidurstéduna:

— 2% styrking a arsfjordungi geeti laekkad heildarkostnadinn i 44ma

— 2% veiking a arsfjéoroungi geeti haekkad heildarkostnadinn 155ma

Tafla 1: Heildarkostnadur i milljordum krona vid Icesave midad vid mismunandi forsendur

2% styrking 1% styrking | Obreytt | 1% veiking 2% veiking
pr arsfj. pr arsfj. gengi pr arsfj. pr arsfj.
Aukinn forgangur -26 (1) -30 -35 -42 -51
Endurheimtudeetlun Skilanefndar -44 (2) -55 -67 (3) -83 -155
Seinkun fyrstu endurgreidslu um 9 man. -56 -65 -80 -102 -212
10% lakari endurheimtur -93 -115 -145 -182 -233 (4)

Heimild: GAMMA

Numer svidsmyndar innan sviga.




Samanburdur vid eldri samninga

=  Midad vid dbreytt gengi krénunnar (og erlendra gjaldeyriskrossa) og sidustu daetlun um endurheimtur fra
skilanefnd Landsbankans daetlum vid heildarkostnad vid fyrri samninga um 248ma kréna.

= Heildarkostnadur vid fyrirhugada samninga er pannig metinn um 181ma laegri ad nafnvirdi og 121ma ad
navirdi.
= Helstu astaedur fyrir leegri heildarkostnadi eru laegri vextir og styttri liftimi.

= Vaxtagreidslur nyja samningsins med eldri vaxtaforsendum veeru um 120ma i stad 72ma p.e. 48ma heerri.

Tafla 2: Kostnadur i milljoroum kréna vid fyrirhugada samninga og fyrri samninga

Fyrirhugadir samningar Fyrri samningar : Mismunur

Vaxtagreidslur 72 -234 L 162
Uppgjor TIF 30/6/2016 -15 -269 254

Lengd lanssamnings fra 2016 ar ] 8ar . L TA
Samtals greidsla -87 -268 - 181
Upphafsgreidsla TIF +20 +20 :L 0
Heildarkostnadur 67 -8 L 181
NGvirdi -63 -184 121

Heimild: GAMMA
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Greidslubyrdi Icesave samkomulagsins af pjodhagslegum steerdum

= Ahaetta af endurheimtum og timasetningum peirra og dhaetta & veikingu krénunnar meiri en dhaettan 4 ad
rikid lendi i greidsluvandraadum vegna samningsins.

= [sland parf ad lenda i téluverdum skakkafollum til vidbétar til ad greidslubyrdi af samkomulaginu verdi
islenska rikinu ofvida midad vid ofangreindar svidsmyndir.

=  Efsviosmynd 4 raetist geeti pung greidslubyrdi Icesave reynst pungur baggi a greidslugetu rikissjods og
bjodarbusins.

Mynd 24: Hlutfallsleg greidslubyrdi Icesave samninganna af Mynd 25: Hlutfallsleg greidslubyrdi Icesave samninganna af
bjodhagssteerdum a ari midad vid dbreytt gengi kronunnar bjodhagsstaerdum a ari midad vid veikingu kronu 2% a arsfj.
14% 30%
12% 25% [
10% +
B GDP 20% ] —  mGDP
8% 1 B Gtflutningur vara og pjénusta 15% B tflutningur vara og pjonusta
6% Voru og pjénustujofnudur Voru og bjénustujéfnudur
% B Rikistekjur 10% 1 — W Rikistekjur
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B Rikisttgjold oo || W Rikisiitgjold
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Heimild: GAMMA, Sedlabanki [slands Heimild: GAMMA, Sedlabanki [slands



Erlend vaxtagjold hatt hlutfall af ,,gjaldeyrisframleidslu” landsins

= Utanrikisvidskiptin fra 2009 hafa skilad afgangi sem nemur um 120-150ma kréna.
= Helsta asteedan fyrir pessum afgangi er samdrattur i pjédarugjoldum, einkaneyslu og fjarfestingu.
= Utflutningur hefur ekki aukist ad miklum mun.

= Samtals eru um 60ma til greidslu i erlend vaxtagjold & arinu 2011:
— Af naverandi erlendum lanum islenska rikisins og Sedlabanka islands er um 20ma kréna vaxtagjold.
— Vaxtakostnadur af Icesave samkomulaginu 8 arinu 2011 er metinn um 40ma (uppi pad greiddir 20ma ur
5j6di TIF).
= pannig fara um 50% af voru- og pjonustu jofnudi landsins i erlend vaxtagjold arid 2011.
= Vaxtakostnadur Icesave er sidan dazetladur 11-14ma arid 2012 en laekki sidan med leekkandi hofudstal.

= Aztlad er ad dnnur erlend vaxtagjold laekki einnig med laekkandi hofudstdl.

= Erfitt verdur fyrir rikissj6d ad greida nidur erlend lan & naestu drum einsog azetlanir gera rad fyrir og verda
bau liklega endurfjarmognud.

=  Munu pannig erlend vaxtagjold liklega haldast i kringum 30-40ma & naestu arum.
= begar hagvoxtur tekur vid sér & Islandi med aukinni einkaneyslu mun véruskiptaafgangur minnka hratt.

= Erlend vaxtagjold sem hlutfall af peim afgangi geetu pannig aukist eda i besta falli stadid i stad pratt fyrir
aukinn hagvoxt.



Skuldapol islands

Skuldapol er ekki vélraen reiknisteerd heldur snyst um traverdugleika rikisfjarmalanna og pann
fjarmagnskostnad sem rikid parf ad bera vegna skulda sinna.
— Ekki verdur dregin onnur alyktun en su ad rikisfjarmalin njéti traverdugleika i pessum skilningi og
nuverandi skuldir islenska rikisins séu innan polmarka.

= Helsti vandi vid fjarmognun rikissjods i krdnum og mynt er:
— Framhladnar skuldir (p.e. stuttur liftimi).
— Stoért hlutfall erlendra eigenda ad skammtimaskuldum i kronum (i raun erlendar skuldir).

= Traverdugleiki rikissjods gagnvart innlendum og erlendum fjarfestum er naudsynlegur til pess ad eiga
moguleika a ad framlengja [anum sinum a hagstaedum kjérum og helst lengja endurgreidsluferilinn @ sama
tima.
— Gjaldeyrishoftin adstoda til skamms tima vid fjarmognun rikissjods i krénum.
— Endurfjarmoégnun a erlendum lanum raedst einnig af horfum i alpj6da efnahagsmalum.

= Greidsluhafid hefur nd verid tryggt til skemmri tima en pegar litid er til lengri tima er naudsynlegt ad afla
erlends lausafjar med afgangi @ utanrikisvidskiptum.

= Gjaldeyrisforda sem tekinn er ad lani parf ad greida til baka auk vaxta og po slik fordaséfnun geti lengt i
endurfjarmognunarferli landsins, batir hun ekki hreina erlenda stodu pess.

= Hins vegar er skuldapol rikisins vitanlega hdd endurnyjudum hagvexti auk pess sem afnam gjaldeyrishafta
myndi minnka skuldapolid verulega vegna haerri fjarmagnskostnadar hér innanlands.
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Skuldbinding TIF i evrum @ pundum a moéti eignum i evrum, pundum og dollurum

= Metnar endurheimtur i evrum duga rétt rimlega fyrir skuldbindingu TIF i evrum.

= Eftir stendur mun haerri skuldbinding i pundum heldur en vaentar endurheimtur i pundum eda sem munar
um 236ma kréna.
= Ahaettan liggur i styrkingu & pundi gagnvart dollar sem myndi laekka virdi eigna i dollurum & méti pundum.
— Ahrifin af 1,8% arsfjordungslegri styrkingu 4 pundi gagnvart dollar geeti haekkad heildarkostnad um
16ma kréna.
— Ahrifin af 1,8% arsfjordungslegri veikingi 4 pundi gagnvart dollar gaeti leekkad heildarkostnad um 22ma.
= Takmarkadar forsendur eru fyrir hendi sem gera okkur kleift ad gera rdd fyrir ad pessi gjaldeyriskross proist
a hagstaedan eda dhagstadan hatt fyrir endurgreidslubyrdi samninganna.

Tafla 6: Skuldbinding TIF og endurheimtur i milljordum krona m.v. gengi 30. sep. 2010

Skuldbinding Endurheimtur TIF Mismunur
sk - a9 | a9
GBP (2,350) 419 183 -236
EUR (1,329) 205 220 15
usD - 97 97
Annad - 31 31
‘samtals 624 ss0 | 44

Heimild: GAMMA, Skilanefnd Landsbankans



Gjaldeyrisvornin gagnvart kronu i erlendum eignum a moéti erlendu

skuldbindingunni er takmorkud

Midad vid gengi 30. sep. 2010 er gert rad fyrir 86% endurheimtum og TIF fai 580ma af 674ma kréfu sinni.

=  barsem krafa TIF er fost i kronum talid munu endurheimtur TIF ekki haekka umfram 674ma krona.

=  Skuldbindingin aftur a moti myndi haekka afram.

=  Midad vid hlidrun krénunnar til veikingar eda styrkingar ma sja ad tap vegna veikingar kronunnar er mun

meira heldur en vaentur sparnadur af styrkingu hennar.

Tafla 10: Virdi protabus i ISK (ma) og gengi krénunnar hlidrad.

Heildar
endurheimtur

50% styrking 759
25% styrking 911
10% styrking 1035
Gengi 30 sep 2010 1139
10% veiking 1253
25% veiking 1424
50% veiking 1709

Forgangs-

krafa

Hlutfall

Endurheimtur
TIF (51%)

Skuld TIF

Mismunur

Mismunur ef buid ad
greida ut reidufé
(224ma i hlut TIF)

Heimild: GAMMA, Skilanefnd Landsbankans



Ahzetta vegna préunar krénunnar

= Gert er rad fyrir nokkrum svidsmyndum af préun kronunnar.

= Annars midad vid endurheimtudaetlun Landsbankans og allir adrir gjaldmidlar dbreyttir.

Tafla 12: Kostnadur i milljoroum kréna vid ICESAVE midad vid mismunandi gengispréun pr arsfjoroung

2% styrking 1% styrking Obreytt 1% veiking 2% veiking
pr arsfj. pr arsfj. gengi pr arsfj. pr arsfj.
Vaxtagreidslur -65 -68 -72 -76 -83
Uppgjor TIF 30/6/2016 0 -6 -15 -27 -92
Lengd lanssamnings 1ar 1ar 1ar 1ar 5ar
‘samtalsgreidsla | 6 74 87 103 - 175
Upphafsgreidsla TIF +20 +20 +20 +20 +20
Heildarkostnadur -45 -54 -67 -83 -155

Heimild: GAMMA
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Heildarkostnadur neemur fyrir té6fum og/eda laekkun & veentum endurheimtum

= [ umsdgninni er ekki lagt mat 4 daetlun skilanefndar.

= [lok &rs 2010 var skilanefnd Landsbankans med um 346ma kréna i reidufé og gerir rad fyrir ad i drslok 2011
verdi buid ad innheimta 94ma til vidbaotar.

=  Midad vid gogn skilanefndar er gert rad fyrir ad islenska rikid fai 51% af pvi i sinn hlut pannig ad 176ma
verdi greitt innd skuldbindinguna strax vid fyrstu greidslu skilanefndar sem er dzetlud i okkar utreikningum
1.juli 2011 og svo 48ma pann 30. des. 2011.

= pannig verdi samanlagt um 224ma greiddir inna skuldbindinguna a arinu 2011.
= Til vidbotar verda 20ma Ur sjodi TIF notadir til ad greida inn & uppsafnada vexti vid fyrstu greidslu.

= pannig verdur hofudstoll skuldbindingarinnar ordinn um 400ma i lok ars 2011.

= Vakin er sérstok athygli @ pvi ad samkvamt gognum fra Skilanefnd Landsbankans er enn dvissa um
endanlega upphad forgangskrafna og eru nidurstodur pessarar greiningar mjog hadar breytingum a pvi.
Veltur endanleg nidurstada um heildarkostnad vegna Icesave samninganna i miklum maeli 8 endanlegum

tolum af endurheimtum.
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Gert rad fyrir tiltolulega hradri laekkun a hofudstal

Mynd 8: bréun hofudstals skuldbindingar samkvaemt ndverandi mati skilanefndar a
utgreidslum ur protabui midad vid 51% hlutdeild TIF og aukinn forgang (gengi allra
gjaldmidla ébreytt)
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m— ALkinn forgangur m—51% hlutdeild

Heimild: GAMMA, Skilanefnd Landsbankans



Aukinn forgangur i utgreidslum ur protabui / hradari og haerri endurheimtur

= Heildargreidslur fra protabuinu radast ekki adeins af endurheimtu eigna gamla Landsbankans heldur einnig
lagalegri 6vissu um hvernig beri ad skipta endurheimtum & milli kréfuhafa. [ pessu tilliti skiptir hid
svonefnda ,Ragnar Hall akvaedi” miklu um aukinn forgang i utgreidslur ur protabui.

= Ef ,Ragnar Hall akvaedid“ fellur TIF i hag, mun hradi endurgreidsina verda meiri sem minnkar

gjaldeyrisahaettuna sem og vaxtakostnad.
= Hafa verdur pd i huga ad endurheimtur TIF verda aldrei haerri en sem nemur 674ma kréna.

= Haegt er ad tulka to6fluna einnig ad um sé ad raeda hradari og heerri endurheimtur.

Tafla 13: ,,Ragnar Hall“ akvaedid — haerri hlutdeild TIF i atgreidslum - kostnadur i milljoroum
krona vid ICESAVE midad vid mismunandi gengisproun pr arsfjoroung

2% styrking 1% styrking ~ Obreytt 1% veiking 2% veiking
pr arsfj. pr arsfj. gengi pr arsfj. pr arsfj.

Vaxtagreidslur | 50 51 53 55 56

Uppgjor TIF 30/6/2016 +4 +1 -2 -7 -15
_Lengd lanssamnings | Oar L lar lar lar

Samtals greidsla -46 -50 -55 -62 -71
_UpphafsgreidslaTIF__ | +20 - 20 20 20 . *20

Heildarkostnadur -26 -30 -35 -42 -51

Heimild: GAMMA
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Leegri endurheimtur

= Af svidsmyndunum sést vel ad endurheimtuahaettan er téluverd, baedi hvad vardar heildarupphaed
endurheimta krafna sem og timasetningu a peim greidslum.

= proun efnahagsastand og fjarmalamarkada i peim Iondum sem eignir protabusins liggja hafa ahrif a
endurheimtur.

— [ pessu efni hefur préunin fra sidasta samningi verid mjog hagsteed par sem eignamarkadir ytra hafa
tekid verulega vid sér a sidustu misserum.

— Pad er hins vegar alls ekki gefid ad pessi hagstaeda proun haldi afram eda geti ekki gengid til baka.

Tafla 15: Innheimtur laekka um 10% og fyrsta greidsla 1. april 2012 - Kostnadur i milljoroum kréna
vio ICESAVE midad vid mismunandi gengisproun pr arsfjoroung

2% styrking 1% styrking Obreytt 1% veiking 2% veiking
pr arsfj. pr arsfj. gengi pr arsfj. pr arsfj.

Vaxtagreidsur | 80 85 91 98 . 106

Uppgjor TIF 30/6/2016 -33 -50 -74 -105 -147
Lengd lanssamnings | lar lar 3ar 6ar _______10ar

Samtals greidsla -113 -135 -165 -202 -253
UpphafsgreioslaTIF | ____ 20 t20 t20 20 20 .

Heildarkostnadur -93 -115 -145 -182 -233

Heimild: GAMMA
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Skuldapol rikissjéds

= Til ad meta skuldapol rikissjéds skipta erlendar skuldir meginmali og samsetning peirra med tilliti til
lanstima, vaxta og gjaldmidla.

=  Geta rikissjods til ad skipta innlendum skatttekjum sinum i gjaldeyri an pess ad hafa mikil ahrif a gengi
krénunnar er pvi lykilatridi.

= Hér verdur ad taka tillit til getu pjodarbusins til pess ad, ekki einungis afla gjaldeyris, heldur skapa
vidvarandi afgang af voru- og pjonustuvidskiptum.

= pad eru einkum prir peaettir sem akvarda skuldapol rikja
- Vextir @ skuldunum
- Vaxtarhradi efnahagslifsins
- Gjaldmidlasamsetning skuldanna

= Sjalft skuldapol rikisins er i sjalfu sér erfitt ad meta par sem skuldapol er ekki vélraen reiknistaerd heldur
snyst um traverdugleika rikisfjarmalanna og pann fjarmagnskostnad sem rikid parf ad bera vegna skulda
sinna.



@

Nyjum hagvaxtarferli nad?

Mynd 12: Hagvéxtur & mann & islandi 1945-2009 4 verdlagi 2009, spa
Sedlabankans 2010-2013 og i framhaldi dzetlun um 3% medalhagvoxt
a mann
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Heimild: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands

Hagvoxtur @ mann hefur ad raunvirdi verid um 3%
a ari hérlendis fra stridslokum ef undan er skilid 6
ara hagvaxtarstopp eftir 1989.

Ef sagan endurtekur sig zetti islenska hagkerfid ad
komast a nyjan hagvaxtarferil 4 seinni helmingi ars
2011 eda 2012.

Adlogunin ad nyjum efnahagslegum veruleika
hefur ad sumu leyti verid hradari nu sidustu tvo ar
og par hefur fall kronunnar haft mikid ad segja.

Hins vegar bendir fatt til annars en ad fyrri
hagvaxtarferli verdi aftur nad innan nokkurra ara
nema ad islenska hagkerfid hafi ordid fyrir
kerfisskada arid 2008 med ofyrirsédum
afleidingum.

Erfitt er ad leggja raunverulegt mat a slikt svo
skommu eftir afallid.
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Raungengi kronunnar lagt — en mun pad haekka vegna verdbadlgu eda gengis?

= Einn helsti maelikvardinn @ samkeppnisstédu landsins er
raungengi kronunnar sem synir verdlag hérlendis midad vid
verdlag sambeerilegra vara erlendis. Hefur aldrei verid laegra

Mynd 13: Raungengi islensku kronunnar 8 maelikvarda fra pvi ad maelingar héfust aridé 1914.
verdlags 1960-2010

=  Framleidslumagn helstu utflutningsgreina landsins er ekki

130 sérstaklega neemt fyrir raungengisbreytingum:
120 A\ — afliisjavarutvegi raedst af uthlutudu aflamarki
110 / A — breytilegur kostnadur er pad lagur i dlframleidslu ad
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alver landsins eru avallt keyrd a fullum afkdstum.
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80 V \/ talid i erlendum myntum.
70 = Ppessistad eru adalahrif gengisins a vidskiptajofnud i gegnum
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Heimild: Sedlabanki Islands



GAMMA

GAM Management hf

Skuldastada rikisins ordin 80% af VLF

Mynd 26: Skuldastada islenska rikisins 2004-2014 (Vergar
skuldir (gra sula) og hreinar skuldir (graen sula)) af VLF (%)
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Heimild: Fjarmdlardduneytid

Skuldir islenska rikisins hafa aukist verulega og verg
skuldastada hefur farid ur pvi ad vera 23% af
landsframleidslu arid 2007 til pess ad vera 80% af
landsframleidslu aridé 2010.

Hreinar skuldir rikisins eru nd 50% en voru ad visu
um -4% fyrir hrun (p.e. islenska rikid atti netto eign).

Pad sem skiptir miklu fyrir skuldapolid er ad
fjarmognunarkostnadur rikisins hefur laekkad
toluvert innanlands pratt fyrir mun verra lansheefi og
verri skuldastédu.

Sedlabankinn hefur slakad a peningalegu adhaldi a
sidustu 18 manudum i takt vid versnandi astand
hagkerfisins.

Gjaldeyrishoftin hafa audveldad fjarmognun rikisins
bar sem pau hafa lokad fjarfesta, innlenda sem
erlenda, inni a islenska fjarmagnsmarkadinum.

Leekkun vaxtakostnadar hefur pvi ordid til pess ad
styrkja skuldapolid pratt fyrir ad skuldastadan hafi
versnad.



GAMMA

GAM Management hf

Endurgreidsluferill rikisins mjog framhladinn — mikid veltur a endurfjarmognun

Mynd 29: Endurgreidsluferill erlendra lana islenska rikisins og

Sedlabanka islands og rikisbréfa og vixla
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Heimild: Sedlabanki Islands

Helsti vandinn vid fjarmognun rikissjéds er hversu
framhladnar skuldirnar eru og stort hlutfall erlendra
eigenda ad skammtimaskuldunum.

Mikid veltur pvi @ ad rikissjédur vidhaldi traverdugleika
sinum gagnvart innlendum sem og erlendum fjarfestum
til pess ad eiga moguleika a ad framlengja [anum sinum a
hagstaedum kjorum og helst lengja endurgreidsluferilinn a
sama tima.

Erlendir erlendir adilar eiga samtals um 230ma kréna i
rikispappirum. Um 90% er med gjalddaga a naestu
tveimur og halfa ari.

Gjaldeyrishoftin adstoda til skamms tima vid fjarmognun
rikissjods i krénum en endurfjarmoégnun a erlendum
l[anum raedst ekki bara af traverdugleika rikisins en einnig
af horfum i alpjoda efnahagsmalum.

Nidurstadan er pvi ad nuverandi skuldir islenska rikisins
séu innan vio skuldapol p6é komid sé ad efri morkum
skuldsetningar. betta pol er hins vegar byggt &
adhaldsemi i rikisfjarmalum samkvaemt samningi AGS og
Islands sem og fjarmagnshéftum ad einhverju leyti.
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Nuverandi vidskiptajofnudur liklega jakvaedur

=  Med pvi sleppa afélinum voxtum fallinna
fiarmalafyrirtaekja réttist pattatekjujofnudurinn

Mynd 33: Vidskiptajofnudur sem hlutfall af landsframleidslu med adeins af og vidskipaj6éfnudurinn verdur jakvaedur
(breid lina) og an fjarmalafyrirtaekja (brotin lina) i slitamedferd um 3-4% af landsframleidslu a arinu 2010 eda 50-
60 milljardar.
10
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Mynd 35: Endurgreidsluferill rikissjods og Sedlabanka, vextir (svart svaedi)

Erlendar afborganir og vaxtagjold hatt hlutfall af ,,gjaldeyrisframleidslu”, jafnvel an

Icesave

og afborganir (gratt svaedi), sem hlutfall af afgangi af voruskiptum.
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Heimild: Sedlabanki Islands

Ef sa gjaldeyrir sem utanrikisvidskiptin skila
er borinn saman vid ndverandi
endurgreidsluferil rikissjods baedi vaxta og
afborgana sést vel hve skuldanidurgreidsla
landsins er erfid ef einungis er studst vid
utanrikisvidskiptin.

Rikissjédur landsins pyrfti einn og sér ad
nota 50-60% voruskiptajafnadarins til pess
ad greida skuldir sinar nidur & naestu drum.

Athuga ad hér er gert rad fyrir ad lan greidd
nidur pegar pau eru 3 gjalddaga.

Takmarkad svigram er til aukningar a
erlendum skuldum rikisins par sem erlend
vaxtagjold og endurgreidsluferill erlendra
l[ana ipyngja mjog vidskiptajofnudi landsins.

Pad vantar mjog erlent fjarmagn i
fjarfestingar & Islandi til motvaegis vid erlend
lan fslands.



Fyrirvari:

Umfjollun pessi felur ekki i sér fjarfestingarradgjof eda tilbod eda hvatningu um ad eiga vidskipti med verdbréf. Mat, alit og forspar endurspegla
eingdngu skodanir peirra starfsmanna GAM Management hf. sem vinna umfjéllunina og eru paer settar fram eftir bestu samvisku midad vid
utgafudag og kunna ad breytast an fyrirvara. P& svo upplysingar paer sem birtast i pessari umfjollun komi fra heimildum sem vid teljum vera
areidanlegar og pd svo vid hofum lagt okkur fram um ad tryggja dreidanleika upplysinganna a utgafudegi pd dbyrgjumst vid ekki beint eda dbeint
notagildi peirra vardandi forspa um framtidaravoxtun eda mat a ndverandi verdgildi eda framtidarverdgildi verdbréfa. Umfjollunin zetti hvorki ad
skodast sem fullnaegjandi lysing &8 peim verdbréfum né & peim morkudum sem hér er vitnad til. Skodanir, sem latnar eru i ljés, kunna ad vera dlikar
skodunum a sama efni sem latnar eru i ljos af 6rum starfsmonnum GAM Management hf. og stafar pad af pvi ad beitt er mismunandi forsendum
eda adferdafraedi. GAM Management hf. er rekstrarfélag Verdbréfasjods GAM Management. Sjédurinn er verdbréfasjodur skv. [l6gum nr. 30/2003,
um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi. Nanari upplysingar um ahaettu og fjarfestingar ma finna i Utbodslysingu eda Gtdreetti Ur utbodslysingu
sjédsins, sem nalgast ma a heimasidu GAM Management hf. eda a skrifstofu félagsins. Almennt fylgir aheetta fjarfestingu i verdbréfasjodum og
eignarhlutdeild getur ryrnad, aukist eda stadid i stad, m.a. vegna ahaettu vegna efnahagsastands, alpjodlegra fjarfestinga og gengisflokts gjaldmidils

begar eignir sjé0s eru i erlendum gjaldmidlum. Athygli er vakin a pvi ad soguleg davoxtun gefur ekki visbendingu um framtidaravoxtun.



