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Hvad er til solu?

= prir storir bankar er njéta allir too-big-to-fail abyrgdar
—  LAIS 70%, ISB 44% og Arion 54% af islenskri landsframleidslu
= Allir med mjog hatt eiginfjarhlutfall eftir mikla hreinsun efnahagsreikningsins
— Eiginfjarhlutfall i kringum 25% hja 6llum premur
= Naer sama samsetning tUtlanasafns — med aherslu a fyrirteekjalan
- Fyrirtaekjalan eru 71% Gtlana hja LAIS, 65% hja ISB og 74% hjé Arion.
— Einstaklingslan eru i kringum 30%
— Erlendis eru hlutféllin 6fug hja flestum staerri bonkum
= Sama ahersla a fjarfestingabankapjénustu
— boknanatekjur p6 takmarkadar enn
= Svipad kostnadarhlutfall i reglulegum rekstri
—  Kostnadarhlutfall reglulegs rekstrar var 59% hja LAIS, 63% hj4 {SB og 65% hja Arion
= Sami hagnadur af kjarnarekstri i fyrra
—  Ardsemi af kjarnarekstri var 9,1% hja LAIS, 9,3% hja i{SB og 10,5% hja Arion
= Haegt ad lita svo a ad bankarnir bidi eftir nyjum eigendum med nyja stefnumorkun

— Endurskipulagning er 6hjakvaemileg i framtidinni
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Of stérir bitar fyrir islenskan hlutabréfamarkad?

Innra virdi bankanna priggja borid saman vid islenska hlutabréfamarkadinn
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Erlendir hlutabréfamarkadir eru aftur ad taka banka i satt

Visitala markadsvirdis banka i Evropu og Q-gildi peirra fra pvi i byrjun ars 2012

150 - 1,3
140 - 1,2
g 130 L 11 z
g 120 -1 &
= 8
% 110 - 09 =
8 ©
S 100 L 085
= ]
= K~
g 90 - 0,7 g
80 - 0,6
70 T T T 0,5

jan. 2012 jul. 2012 jan. 2013 jul. 2013

——FTSE Eurofirst 300 Banks (v. as) Q gildi (h. as)




Fjarfesting hér a landi geeti po heillad enda avoxtun god

Fjérar verdvisitdlur bornar saman fra byrjun ars 2012
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Mogulegir kaupendur: Erlendir adilar

Erlendir bankar eru @ bremsunni

— Reglugerdarumhverfi og eiginfjarkvadir prengja ad vexti banka

— Stefna flestra banka i Evrépu ad minnka fremur en staekka

—  Erlendir adilar h6fdu ekki ahuga a hlutabréfum i islenskum bénkum fyrir hrun pegar allt 1ék i lyndi
— b6 geetir aukinnar dhaettusaekni sidustu misserin

Kaupa banka eda senda mann med skjalatosku?

—  Erlendir bankar lanudu til steerri islenskra fyrirtaekja a fyrri tid an pess ad vera med starfsstodvar hér
— Erlendir bankar eru byrjadir ad kanna umhverfid hérlendis

— Liklega vilja erlendir bankar eingéngu skoda eignatryggd afjarmognun (e.asset backed) hér a landi
Sérhzefdir fjarfestar a fjarmalamarkadi

— Asia, Russland, Kina, framtakssjédir (private equity), vogunarsjédir

— Hagstaed verdlagning og/eda hagraadingarmoéguleikar gaetu verid freistandi

Sérhaefdar lanaeiningar bankanna gaetu heillad (sjavarutvegur, orkuidnadur, ibadalan)
— ,,Convergence trade” /,,wind down case” / vaxtacase
Erlendir adilar myndu eflaust vilja fjarfesta med innlendum fjarfestum og moégulega rikinu

Geaetu fengid afslatt af bonkunum umfram innlenda fjarfesta ef greitt med gjaldeyri




Mogulegir kaupendur: Innlendir adilar?

= Adrar fjarmalastofnanir

Verulegt hagraedi veeri folgid i slikum samrunum likt og vid sameiningu SPRON, SPKEF og BYR vid
bankana prja

Nanari samruni er pé haepinn Ut fra samkeppnissjonarmidum

= Lifeyrissjodir, verdbréfasjodir og almennir fjarfestar

i dag eiga lifeyrissjédirnir um 30% af islenska hlutabréfamarkadnum
Innlend eign nemur um 77% af heildareignum peirra
Ymsar adrar skordur sbr. hdmarks eignarhlut { hlutabréfum, i einstaka utgefendum osfrv

Margir smair hluthafar eru naudsynlegir fyrir vel heppnada skraningu og virkan markad

= Nidurstada

Bankarnir eru enn of storir fyrir islenska fjarfesta...



...en po er ekki haegt ad utiloka lifeyrissjodina

= Arleg fjarfestingarporf lifeyrissjédanna, ad undanskildum kaupum & skuldabréfum, nemur 90-110
milljordum
= Virdi vidskiptabankanna er uppsofnud fjarfestingarporf til 5 ara i 6dru en skuldabréfum

= Lifeyrissjodirnir verda aftarlega i r6dinni vid utgéngu ur héftum

’ bad er ekki haegt ad meta pad fyrr en nzer dregur hvort pad Til skodunar er ad setja timabundnar hémlur d erlendar
eigi ad vera med hradahindranir almennt, en po er ljost ad fidrfestingar lifeyrissjédanna med variudarreglum eftir ad héftum
vid verdum med hradahindranir d lifeyrissjédina, og peir hefur verid aflétt. £

eru sammdla pvi sjdlfir.
-Mér Gudmundsson -Greinagerd um framgang daetlunar um losun fjarmagnshafta

Innlendar eignir lifeyrisjédanna
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Bankarnir purfa ad minnka svo peir verdi séluvaenlegri fyrir innlendan markad

@

Naudsynlegt ad minnka eigid fé bankanna

— Greida eigi0 fé Gt i ard og laekka CAD hlutfoll

— Skipta a hlutafé og vikjandi lanum og auka pannig vaenta avoxtun eiginfjar
Naudsynlegt ad minnka efnahagsreikninginn

— Selja hluta af lanasafni eda adrar eignir til utanadkomandi adila

— Efnahagsreikningur banka er dyr geymslustadur fyrir eignir sem tengjast ekki rekstri peirra med beinum
heetti

Mogulega skynsamlegt ad skipta peim upp i nokkra hluta

— Meiri sérhaefing og skyrari fokus i rekstri

— Midad vid liklegar verdkennitolur eru bankarnir eflaust verdmeiri hlutadir nidur en i heilu lagi
An efa gaetu hagraedingaradgerdir einnig aukid virdi bankanna

— Eins og stadan er nu eru eignir a starfsmann litlar, fjoldi utibua mikill midad vid folksfjolda, kostnadarhlutfoll
ha, starfsmannafjoldi rausnarlegur, poknunartekjur takmarkadar

— betta eru hins vegar atridi sem zetti ad vera haegt ad baeta nu pegar

A endurskipulagning ad bida nyrra eigenda?



Landsbankinn — naudsyn ad hefla og talga fyrir s6lu

ibyngjandi fjsrmognun i erlendri mynt

— bridjungur af efnahag fjarmagnadur med gengistryggdu skuldabréfi vid gamla bankann & haum voxtum
— Endurfjarmégnun er naudsynleg adur en til sélu kemur

Of mikid eigid fé

— Eigid fé Landsbankans er um 225 milljardar sem er of stor biti til ad kyngja fyrir markadinn
— Naudsyn ad losa um eigid fé med ardgreidslum og minnkun efnahagsreiknings

Stor hluti lanasafnsins er vedsettur og kvadabundinn gamla bankanum

—  Krafa um lagmarks vedpekjuhlutfall

— Takmarkanir a ardgreidslum

—  Krofur um ad rikid haldi eftir eignarhlut

Spurning med uppskiptingu bankans?

— Eining fjarmégnud med innlanum sem sérhaefdi sig i vidskiptabankastarfsemi

— Heildsélufjarmognud eining sem myndi veita langtimafjarmognun fyrir fyrirtaeki og heimili
Sameina bankann vid ibudalanasj6d og/eda Eignasafn Sedlabanka islands?

— Rekstrarhagraedi en 6tal dvissupaettir

Er umflyjanlegt ad rikid verdi medeigandi nastu arin?



Arion og Islandsbanki — tilbunir til s6lu?

= begar komnir i s6luveenlegra astand
— Nettari bankar sem passa betur inn 4 markadinn
—  Ekki eins mikil évissa um fjarmognun
—  Minni kvadir af hendi gamla bankans
= Rikid raedur ekki for
—  Meiri prystingur 4 sélu peirra samanborid vid Landsbankann?
—  Meiri likur a afslaetti af kaupverdi?
— Enn meiri afslattur ef greitt er med gjaldeyri?
= Mogulegt ad erlendur krofuhafi taki hlut i nyja bankanum i stad bundins gjaldeyris i protabuinu?
= Hazegt ad fjarmagna hluta af kaupverdi med solu eigna
— T.d. Arion med Stefni, Okkar lif, Valitor, Landfestar
= Mikilveegt ad geeta ad hagsmunum skattgreidanda adur en kemur ad sélu
—  Endurgreidsla vikjandi |ana a8ur en ardur er greiddur Ut og nyir eigendur taka vid
— Verdur afram alteek innlanstrygging?
—  Ef svo parf homlur & utgafu sértryggdra bréfa

—  HoOmlur a eignarhaldi bankanna a félégum i éskyldum rekstri



Samandregid vidhorf fjarfestis

Micro ndlgun

Jakvaett
— Eigi0 fé sterkt og hatt eiginfjarhlutfall

— Faar beinagrindur eftir i skapnum

— Hagnadur af reglulegri starfsemi ad vaxa

— Vaxtamunur vaxandi
— Hlutfall Iana i vanskilum ad minnka
—  Falin verdmaeti 4 efnahagsreikningi

— Hagraedingarmoguleikar i rekstri

Neikvaett

—  Of haar eiginfjarkvadir

— Langtimafjarmognun dyr

—  Skammtimafjarmoégnun 66rugg

— Neikvaedni og vantraust enn dragbitar

—  Stift reglugerdarumhverfi

Macro nalgun

= Jakveett

Langtimahorfur & islandi hagstsedar
Eignaverd lagt og uppsveifla framundan
Mikill nattarlegur voxtur nyrra vidskiptavina

Oruggt “franchise value” & islenska
myntsvaedinu

= Neikvaett

bjédhagsleg ahzetta par sem verdbodlga og
gengisfall eru aldrei langt undan

Greidsluvilji minni og vedoryggi ryrara
Pélitisk afskipti virdast avallt yfirvofandi
Rikid i samkeppni a fjadrmagnsmarkadi

Gjaldeyrishoftin!



Naudsynlegt er ad selja hlut rikisins i bonkunum

Rikissjodur er med meira i hufi i bonkunum en margir atta sig a

—  Yfir 500 milljardar af fé skattgreidenda er fjarfest i bonkunum, bzaedi sem eigin fé, skuldabréf og vikjandi
fjarmognun

— A3 6gleymdri rikistryggingu innlana sem nemur nalaegt einni landsframleidslu islands

Sala & hlutum rikisins studlar ad betra pjodhagslegu jafnvaegi
— Dregur 0r dhaettu

— Kaup innlendra fjarfesta dregur ur peningamagni

—  Tekur loft Gr mogulegri eignabdlu

—  Leekkar & rikisskuldum

— Minnkar vaxtakostnad

—  Beetir lansheefi

— Audveldar losun gjaldeyrishafta

bad geeti verid vel pess virdi ad gefa afslatt af bonkunum til pess ad losna undan abyrgdum



