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Inngangur

{ framhaldi af fundum og samtdlum vid starfshép um Hvitbdk um framtidarsyn fyrir fjarmalakerfid
hefur Bankasysla rikisins tekid saman minnisblad um ardgreidslustefnu, niverandi ardgreidslusvigrdm,
mogulegar framtidar ardgreidslur og ardsemi {slandsbanka hf. (,islandsbanka“) og Landsbankans hf.
(Landsbankans®). Ljést er ad samspil pessara patta hefur og mun rada miklu um hvernig rikissjédur
endurheimtir og avaxtar hlutafjarframlog til bankanna og dragi Ur dhattu sem oéneitanlega fylgir
eignarhaldi & svo stérum eignarhlutum. Af peim sokum hefur stofnunin einnig tekid saman ad beidni
starfshdpsins samanburdarverdmat a evropskum bénkum og préun eignarhalds rikissjéda i bonkum i
sérstokum vidauka.

Mikilvaegt er ad leggja ekki saman nidurstodur ar greiningu a ardgreidslusvigrimi bankanna m.v.
efnahag 30. september 2018, sem synir svigrum til sérstakrar ardgreidslu, og afkomuspa naestu
fjidgurra ara, p.e. 2019 til 2022, sem synir svigrum til almennra ardgreidsina. bPannig dregur sérstok
ardgreidsla m.v. st6du mala 30. september sl. Ur getu bankanna til almennra ardgreidsina i framtidinni.
Er pad vegna pess ad med sérstakri ardgreidslu laekkar eigid fé peirra, sem dregur Ur ardgreidslugetu
og Utlanagetu i framtidinni, og par af leidandi Ur ardgreidslum. A3 sama skapi draga almennar
ardgreidslur Ur utlanavexti, hagnadi og ardi i framtidinni.

Bankasysla rikisins telur mikilvaegt ad setja mikla fyrirvara vid mat 4 framtidar ardgreidslum. Vié mat a
ardgreidslusvigrumi m.v. 30. september sl. er hamarks ardgreidslusvigram reiknad pannig ad fundid er
ut lagmarks hlutfall eiginfjar i paetti 1 m.v. eiginfjarkrofur Fjarmalaeftirlitsins (,FME“) skv. nidurstodum
nyjasta konnunar- og matsferli (e. supervisory review and evaluation process, SREP), ad vidbaettum
svokolludum stjornendauaka (e. management buffer) og pegar birtum breytingum a framtidar
eiginfjarkréfum FME.! Ekki er tekid tillit til hrifa ardgreidslu (eda kaupa & eigin bréfum) & ardsemi eigin
fjar hluthafa eftir ardgreidsluna, en hun mun haekka ef fjdrmagnsskostnadur ardgreidslunnar er laegri
en ardsemi eigin fjar en ad 6drum kosti laekka. Pannig er ljést ad laekkun a eigin fé getur haft i for med
sér haekkun a fjdrmagnskostnadi @ almennum skuldabréfum og i versta falli laekkun a lanshaefismati.

Vid mat 4 mogulegum ardgreidslum naestu fimm drin er gert rad fyrir pvi ad engar takmarkanir verdi a
slikum ardgreidslum. Af peim sdkum verdur ad setja marga fyrirvara vid nidurstédur pess mats. [ fyrsta
lagi er gert rad fyrir pvi ad ardgreidslustefna og fjarhagsleg markmid hvors banka fyrir sig haldist
ébreytt & timabilinu. [ pessu sambandi er mikilveegt ad gera sér grein fyrir pvi ad pad er & forraedi
stjornar islandsbanka og bankarads Landsbankans ad leggja til greidslu ards 4 hluthafafundi.? { 6dru
lagi er gert rad fyrir pvi ad hvor banki fyrir sig haldi 4 naegu eigin fé til ardgreidslu. Pannig getur aukning
utlana eda haekkun & stjornendaauka leitt til leekkunar @ umfram eigin fé. AG sama skapi getur aukning
a eiginfjarkrofum FME, lausafjarstada, hrein gjaldeyrisstada eda umfang stérra aheettuskuldbindinga,
bzadi a grundvelli ndgildandi laga og reglna sem og 6fyrirsjanalegra breytinga a peim, haft pad i for
med sér ad ekki verdi til stadar naegt svigrdm til utgreidslu. Pa er ekki unnt ad lita fram hja pvi ad
afstada eftirlitsadila getur haft ahrif & ardgreidslur bankanna. Pannig segir t.d. i formala
adstodarsedlabankastjora i ritinu Fidrmdlastédugleiki 2018:2: ,Bankarnir eiga moguleika & ad breyta

! Bankar dkveda stjornenda auka, sem segja ma ad sé innri krafa hvers banka um vidbétar eigid fé umfram
eiginfjarkrofur FME.

2 { afar einféldu méli ma segja ad stjérnir banka standi frammi fyrir premur kostum: (1) Ad nyta umfram eigid fé
til ad stydja vid Utlanavoxt til ad maeta porfum vidskiptavina, (2) ad nyta umfram eigid fé til ad auka ardgreidlur
ad beidni hluthafa, eda (3) ad gera hvorugt til ad maeta tilmaelum eftirlitsadila.
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eiginfjarskipan sinni med utgafu vikjandi lana sem eykur svigrum peirra til frekari ardgreidsina. bad
form eiginfjar er pd veikara og maetir ekki tapi med sama heetti. bvi vaeri aeskilegt ad stilla ardgreidslum
i hof.” ba kemur einnig fram i gagnsaeistilkynningu FME um nidurst6du kdnnunar- og matsferlis hja
[slandsbanka og Landsbankanum ad eftirlitid hafi ,komid pvi & framfaeri vid bankann ad vid mat &
eiginfjarporf verdi ad lita til atvika sem mogulega geta komid til sidar [og pannig purfi] stjéorn bankans
ad horfa til pess ad bankinn geti vidhaldid edlilegri ldnastarfsemi, lika i nidursveiflu, og ad fjarmognun
bankans sé pannig hattad ad hun stydji vid adgang bankans ad fjarmdalamorkudum vid erfidar
markadsadstaedur.” | pessu sambandi er vert ad nefna ad eigid fé hluthafa hvers og eins af premur
staerstu vidskiptabonkunum, p.m.t. Arion banka hf. (,,Arion banka“), hefur laekkad & pessu ari vegna
samanlagdra ahrifa hagnadar, ardgreidslna og feerslna vid innleidingu a IFRS 9 reikningsskilastadlinum.

Arodgreidslustefna
Ardgreidslustefna islandsbanka

i tilldgum til adalfundar islandsbanka fyrir 4rid 2016, sem haldinn var 23. mars 2017, kom fram ad
tillaga ad ardgreidslu sem samsvaradi ,teplega 50% af hagnadi arsins 2016“ vzeri ,i samraemi vid
langtimastefnu bankans um 40-50% ardgreidsluhlutfall. Er su ardgreidslustefna enn i gildi. Af peim
sokum er studst vid 45% hlutfall i greiningunni hér 3 eftir.

islandsbanki hafdi fyrir pann tima ekki birt formlega ardgreidslustefnu. [ tilldgum til adalfundar bankans
fyrir arid 2013, sem haldinn var 2. april 2014, kom hins vegar fram ad ,stjérn bankans [legdi] til ad
greiddur verdi ardur til hluthafa sem nemi allt ad 40% af hagnadi arsins 2013“. b4 kom einnig fram i
tillogum adalfundar fyrir arid 2015, sem haldinn var 19. april 2016, ad tillaga ad ardgreidslu samsvaradi
50% af hagnadi arsins 2015.

Ardgreidslustefna Landsbankans

i skyrslu bankarads Landsbankans til adalfundar, sem haldinn var 22. mars 2017, kom fram ad 4 fundi
radsins 7. mars p.a. hafi verid sampykkt ,ny og metnadarfull ardgreidslustefna® sem hljédar svo:
»Landsbankinn stefnir ad pvi ad reglulegar ardgreidslur til hluthafa verdi ad jafnadi 60-80% af hagnadi
fyrra drs. | samraemi vid fjarmognunarstefnu bankans er einnig stefnt ad sérstokum ardgreidslum til
bess ad auka hagkveemni i fjarmagnsskipan bankans. Vid akvordun um fjarhaed ardgreidslna verdi
tryggt ad bankinn uppfylli I6gbundnar krofur @ hverjum tima og vidhaldi sterkri fjarhagsstédu. bannig
verdi tekid mid af ahaettu i innra og ytra umhverfi, vaxtarhorfum og ad bankinn vidhaldi til framtidar
traustri eiginfjar- og lausafjarstodu”. Er su ardgreidslustefna enn i gildi. Af peim sokum er studst vid
70% hlutfall i greiningunni hér 3 eftir.

Landsbankinn kynnti fyrst med formlegum haetti ardgreidslustefnu bankans i skyrslu bankarads til
adalfundar hans, sem var haldinn 19. mars 2014. | skyrslunni kom fram ad ,[b]ankarad [hafi] sett sér
bad vidmid ad Landsbankinn stefni ad arlegri ardgreidslu til hluthafa sem nemur ad jafnadi meirihluta
hagnadar fyrra ars“. A adalfundi bankans fyrir arid 2012, sem var haldinn 17. april 2003, var hins vegar
sampykkt tillaga um ardgreidslu. Nam ardgreidslan 0,42 kr. & hvern hlut og samsvaradi um 39% af
hagnadi arsins 2012.



Ndverandi ardgreidslusvigram
Inngangur

Bankasysla rikisins uppfeerir arsfjérdungslega ardgreidslusvigrim islandsbanka og Landsbankans.
Umfram eiginfjargrunnur samsvarar mismuninum a eiginfjarhlutfalli og eiginfjarvidmidum.
Eiginfjarvidmid samanstanda af eiginfjarkrofum FME skv. nidurstédum fyrirliggjandi konnunar- og
matferlis, stjérnendauka bankanna sjalfra og fyrirliggjandi breytingum 3 eiginfjaraukum. FME gerir ekki
einungis krofur um eigid fé & grundvelli sérstakra stoda, heldur einnig um hvernig bankarnir beri ad
maeta peim eiginfjarkrofum i samsetningu eiginfjargrunns. Ardgreidslusvigrim samanstendur svo af
bvi eigin fé i paetti 1, sem er umfram eiginfjarviomid og eiginfjadrmarkmid, sem bankarnir setja sér.

Tafla 1 synir eiginfjarhlutfall, eiginfjarvidmid og eiginfjdarmarkmid islandsbanka og Landsbankans. Er
ljést ad eiginfjarhlutfall Landsbankans (24,8%) var haerra en eiginfjarhlutfall islandsbanka (21,7%) pbann
30. september sl. P4 voru eiginfjarvidmid Landsbankans (23,5%), 1,3% laegra en eiginfjarhlutfall, en
eiginfjarvidmid islandsbanka (21,3%) 0,4% laegri en eiginfjarhlutfall, sem gefur til kynna ad umfram
eigid fé Landsbankans sem hlutfall af 4haettugrunni hafi verid haerra en hja islandsbanka 30. september
sl.

Tafla 1: Eiginfjarhlutfall, eiginfjarviomid og eiginfjsrmarkmid islandsbanka og Landsbankans
30. september 20183

islandsbanki Landsbankinn
Eiginfjarhlutfall
Hlutfall almenns eiginfjarpattar 1 19,9% 23,5%
Hlutfall eiginfjarpattar 1 19,9% 23,5%
Eiginfjarhlutfall 21,7% 24,8%
Eiginfjarviomio
Skipting
Stod | 8,0% 8,0%
Stod II-R 2,2% 4,0%
Lagmarkskrafa undir stod | og stod II-R 10,2% 12,0%
Samanlogd krafa undir stod II-G 8,6% 8,5%
Heildar eiginfjarkrafa 18,8% 20,5%
Efri mork stjornendaauka 2,0% 2,5%
Vidbuin haekkun a sveiflujofnunarauka 0,5% 0,5%
Eiginfjarvidmid 21,3% 23,5%
Samsetning
Eiginfjarpattur 1: Almennt eigid fé 16,8% 18,3%
Eiginfjarpattur 1: Vidbotar eigin fé 1,9% 2,3%
Eiginfjarpattur 2 2,6% 3,0%
Eiginfjarvidmio 21,3% 23,5%
Eiginfjarmarkmid
Hlutfall almenns eiginfjarpattar 1 216,0% 218,0%
Eiginfjarhlutfall >19,3%-20,8% >23,0%

3 Heimild: Bankasysla rikisins, kynningar bankana og FME. Gerir rad fyrir ad stjérnendaauki sé fjarmagnadur med
almennu eigin fé i paetti 1.



Bankasysla rikisins reiknar Ut ardgreidslusvigram til ad gera sér almennt grein fyrir fraedilega hamarks
svigrami bankanna til sérstakrar ardgreidslu. P4 getur svigrdm til sérstakra ardgreidsina, sem ekki er
nytt, einnig aukid svigrum til almennra ardgreidslna i framtidinni af augljésum asteedum. bratt fyrir ad
Bankasysla rikisins hafi ekki gert slika greiningu, synir umfram eiginfjargrunnur einnig svigrum
bankanna til ad stydja vid utlanavoxt.

bpannig er mikilvaegt ad gera sér grein fyrir pvi, eins og verdur fjallad um nanar 3 eftir, ad ardsemi eigin
fjar hluthafa bankanna parf ekki endilega ad batna eftir ardgreidsluna. Er pad m.a. vegna pess ad
fjarmagna yrdi staerstan hluta peirra med utgdfu a vikjandi ldanum, sem teljast til eiginfjdrgrunns, en
ekki lausu fé, eins og adur. Slik fjarmognun er mun dyrari en vaxtakostnadur a almennri fjarmognun
bankanna, eins og fram kemur i t6flu 2, sem synir samanburd 4 nyjustu vikjandi lanum, sem bankarnir
hafa gefid Ut a pessu ari. Er um ad reeda vikjandi lan, sem tilheyra eiginfjarpaetti 2, en dlag umfram
millibankavexti nam a utgafudegi a bilinu 2,5% til 3,1%. Vikjandi Ian, sem tilheyra vidbdtar eiginfé i
pbatti 1, sem bankarnir hafa enn ekki gefid ut, bera enn haerra lansfjaralag. Rétt er ad geta pess ad
markadir fyrir slik vikjandi |an geta verid sveiflukenndir. Ef s6luandvirdi vikjandi lana er ekki nytt til
sérstakrar ardgreidslu, styrkist ad sjalfsogdu eiginfjargrunnur bankanna og par med svigrum til
utldnavaxtar og almennra ardgreidsina i framtidinni.

Tafla 2: Utgafa vidskiptabankanna 4 vikjani lanum i eiginjfarpaetti 2*

Arion banki islandsbanki hf. Landsbankinn hf.

Dags. 15.11.2018 24.8.2018 30.8.2018
Mynt Saenskar krénur Saenskar krénur Evrur
Fjarhaed (i milljonum)
[ utgafumynt 500 500 100
 islenskum kréonum 6.834 5.920 12.510
Vextir Fljétandi Fljotandi 3,125%
Alag ofan & millibankavexti 3,10% 2,50% 2,85%

Ardgreidslusvigram islandsbanka

Tafla 3 synir ardgreidslusvigrim [slandsbanka pann 30. september sl. Eins og sést nam umfram
eiginfjdrgrunnur bankans 3,5 ma.kr. Umfram almennt eigid fé, sem unnt vaeri ad endurgreida til
hluthafa, nam hins vegar samtals 26,2 ma.kr. Ef slandsbanki mundi greida slikan hdmarks mogulegan
sérstakan ard, pyrfti ad fjdrmagna hann med utgafu a vikjandi lani, sem tilheyrir vidbodtar eigin fjar
baetti 1 ad fjarhaed 16,4 ma.kr., vikjandi [ani, sem tilheyrir eigin fjar paetti 2 ad fjarhaed 6,3 ma.kr. og
lausu fé ad fjarhaed 3,5 ma.kr., pannig ad allir meelikvardar 4 eiginfjarhlutfalli vaeru innan vidmida.

4 Heimild. Tilkynningar bankanna, Bankasysla rikisins.



Tafla 3: Ardgreidslusvigrim islandsbanka 30. september 2018°

Raunstada Stada m.v. eiginfjarkr6fur Mismunur

Fidrhaed % Fidrhaed % Fidrhaed

Almennt eigid fé 170,2 19,9% 144,0 16,8% 26,2
Vidbotar eigid fé - 0,0% _16,4 1,9% (16,4)
Eiginfjarpattur 1 170,2 19,9% 160,3 18,8% 9,8
Eiginfjarpattur 2 155 1,8% 218 2,6% _(6.3)
Samtals eiginfjargrunnur 185,7 21,7% 182,1 21,3% 3,5
Ahaettugrunnur 855,2 100,0% 855,2 100,0% -

Arodgreidslusvigram Landsbankans

Tafla 4 synir ardgreidslusvigrim Landsbankans pann 30. september sl. Eins og sést nam umfram
eiginfjargrunnur bankans 12,5 ma.kr. Umfram almennt eigié fé, sem unnt vaeri ad endurgreida til
hluthafa, nam hins vegar samtals 51,7 ma.kr. Ef Landsbankinn mundi greida slikan hamarks mogulegan
sérstakan ard, pyrfti ad fjdrmagna hann med utgafu a vikjandi lani, sem tilheyrir vidbodtar eigin fjar
baetti 1 ad fjarhaed 22,3 ma.kr., vikjandi 1ani, sem tilheyrir eigin fjar paetti 2 ad fjarhaed 16,9 ma.kr. og
lausu fé ad fjarhaed 12,5 ma.kr., pannig ad allir meaelikvardar & eiginfjarhlutfalli vaeru innan viomida.

Tafla 4: Ardgreidsulsvigrim Landsbankans 30. september 2018°

Raunstada Stada m.v. eiginfjarkr6fur Mismunur

Fidrhaed % Fidrhaed % Fidrhaed

Almennt eigid fé 233,1 23,5% 181,4 18,3% 51,7
Vidbétar eigid fé - 0,0% 22,3 2,3% (22,3)
Eiginfjarpattur 1 233,1 23,5% 203,7 20,5% 29,4
Eiginfjarpattur 2 129 1,3% 29,7 3,0% (16,9)
Samtals eiginfjargrunnur 246 24,8% 233,4 23,5% 12,5
Ahzettugrunnur 991,6 100,0% 991,6 100,0% -

5 Heimild: Arshlutareikningur islandsbanka og fjarfestakyning fyrir fyrstu niu manudi arsins 2018, Bankasysla
rikisins.
6 Heimild: Arshlutareikningur Landsbankans og fjarfestakyning fyrir fyrstu niu manudi arsins 2018, Bankasysla
rikisins.



Framtidar ardgreidslur
Inngangur

Samningum um eignarhald rikissjéds & Arion banka, Islandsbanka og Landsbankanum lauk um
aramotin 2009 og 2010. Eftir ad peirri fjarmdgnun lauk hofu bankarnir fyrst ardgreidslur arid 2013. Fra
arinu 2013 og fram til 30. september 2018 hafa bankarnir reitt af hendi samtals 265,1 ma.kr. i
ardgreidslur og kaup 4 eigin bréfum, eins og sja ma i toflu 5. Hafa ardgreidslur Landsbankans numid
um helmingi (50,3%) af pessum greidslum & timabilinu.

Tafla 5: Ardgreidslur og kaup vidskiptabankanna a eigin bréfum?’

Ar greidslu Arion banki islandsbanki Landsbankinn Samtals
2013 - 3,0 10,1 13,1
2014 7,8 4,0 20,2 32,0
2015 12,8 9,0 24,0 45,8
2016 - 37,0 28,8 65,8
2017 ; 10,0 25,2 35,2
2018 35,08 _13,0 25,2 73,2

Samtals 55,6 76,0 1334 265,1

Hlutur rikissjods i pessum greidslum hefur numid samtals 194,4 ma.kr. 4 timabilinu, eins og fram kemur
i toflu 6. Hefur rikissjédur fengid samtals 130,9 ma.kr. i ardstekjur fra Landsbankanum, 60,8 ma.kr. fra
fslandsbanka og 2,7 ma.kr. fra Arion banka. Til samanburdar hefur rikissjédur aflad 23,5 ma.kr. med
solu eignarhluta, p.e. a s6lu @ 13% hlut i Arion banka, sem lauk 26. februar sl.

Tafla 6: Sjédsstreymi rikissj6ds vegna ardgreidsina fra vidskiptabonkunum og sélu eignarhluta’®

Ar greidslu Arion banki islandsbanki Landsbankinn Samtals
Ardstekjur:
2013 - 0,2 9,9 10,0
2014 1,0 0,2 19,7 21,0
2015 1,7 0,5 23,5 25,6
2016 - 37,0 28,3 65,3
2017 - 10,0 24,7 34,7
2018 = 13,0 24,7 37,7
Samtals 2,7 60,8 130,9 194,4
Sala eignarhluta 23,5 - - 23,55
Sjodsstreymi _26,1 _60,8 130,9 217,8

Spa um framtidar ardgreidslur vidskiptibankanna er had 6llum peim fyrirvérum, sem reifadir voru i
inngangskafla pessa minnisblads. bvi til vidbdtar er mikilvaegasta forsenda sparinnar undirliggjandi
ardsemi bankanna. Ardsemin motast m.a. af efnahagsastandi i landinu (eins og hagvexti, st6du Utlana

7 Heimild: Bankasysla rikisins. Naer til fyrstu niu manada arsins 2018.

8 Sampykktar ardgreidslur, en til fradrattar peim komu kaup Arion banka & eigin bréfum. A fyrstu niu manudum
arsins 2018 hafa hreinar ardgreidslur Arion banka (eftir ardgreidslur vegna eigin bréfa) numid 16,2 ma.kr. og kaup
a eigin bréfum 17,1 ma.kr.

9 Heimild: Arshlutareikningar og kynningar bankanna, Bloomberg og Bankasysla rikisins.
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og veltu a fjarmalamorkudum), vaxtastigi og drangri bankanna i hagraedingu i rekstri. Af peim sékum
hefur Bankasysla rikisins GtbGid prjar svidsmyndir um framtidar ardgreidslur [slandsbanka og
Landsbankans, samkvaemt mismunandi ardsemi bankanna en ébreyttri ardgreidslustefnu. i toflu 7 er
ad finna samantekt af pessum svidsmyndum.

Tafla 7: Svidsmyndir fyrir framtidar ardgreidslur islandsbanka og Landsbankans°
Midad vid ardsemi Midad vid ardsemis- Midad vio d=tlada

Vidskiptabanki fyrstu niu manuda markmid bankans ardsemi Arion banka
Ardsemi eigin fjdr

2019 2020 2021

islandsbanki 7,42% 8,25-10,25% 6,50% 7,20% 8,50%
Landsbankinn 8,71% >10,00% 6,50% 7,20% 8,50%
Ardgreifslustefna

islandsbanki 40-50% af hagnadi fyrra ars

Landsbankinn 60-80% af hagnadi fyrra ars

Fyrsta svidsmyndin midar vid ardsemi eigin fjar hluthafa & fyrstu niu manudum &rsins 2018. Onnur
svidsmyndin midar vid ad bankarnir ndi ardsemi i samraemi vid fjarhagsleg markmid. | pvi tilfelli er
midad vid midgildi bils fjarhagslegra markmida islandsbanka, p.e. 9,25%, og ad Landsbankinn nai
lagmarksardsemi, p.e. 10,00%. bridja svidsmyndin midar vid ardsemi [slandsbanka og Landsbankans
verdi i samraemi vid spar greiningaradila um ardsemi eigin fjar hluthafa Arion banka, sem birt er af
fréttaveitunni Bloomberg. bar sem einungis liggja fyrir upplysingar um ardsemis spa greiningaradila 4
markadi um Arion banka til rsins 2021, naer spatimabil ardgreidsina einungis til 2022. [ 8llum pessum
svidsmyndum er pd gert rad fyrir pvi ad ardgreidslustefna bankanna haldist ébreytt 4 spa timabilinu.
Er par studst vid midgildi bils ardgreidslustefnu, p.e. 45% i tilfelli islandsbanka og 70% i tilfelli
Landsbankans. Hlutur rikisins i ardgreidslum [slandsbanka er 100%, en 99,7% i tilfelli Landsbankans
m.v. ad eignarhald haldist 6breytt 4 timabilinu.

Ardgreidslur midad vid ardsemi fyrstu niu manuda arsins 2018

i toflu 8 ma finna nidurstddur ardgreidsluspar m.v. pad ad ardsemi islandsbanka og Landsbankans
haldist dbreytt 4 spatimabilinu m.v. ardsemi & fyrstu niu manudum arsins 2018. Samkvamt spanni
munu ardgreidslur Landsbankans nema samtals 57,6 ma.kr., en ardgreidslur islandsbanka samtals 23,6
ma.kr. 4 timabilinu. Er pad annars vegar vegna pess ad soguleg ardsemi Landsbankans er haerri en hja
fslandsbanka og einnig ardgreidsla sem hlutfall af hagnadi fyrra ars.

Tafla 8: Azetladar ardgreidslur islandsbanka og Landsbankans 2019 til 2022 m.v. ad ardsemi haldist
Gbreytt fra fyrstu niu manudum arsins 2018

Ardgreidslu ar islandsbanki Landsbankinn Samtals
2019 5,7 14,4 20,1
2020 5,7 14,0 19,8
2021 5,9 14,4 20,4
2022 _6,2 148 210

Samtals 23,6 57,6 81,2

10 Heimild: Arshlutareikingar islandsbanka og Landsbankans, Bankasysla rikisins og Bloomberg.
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Arogreidslur midad vid ardsemi samkvaemt fjarhagsmarkmidum

islandsbanki og Landsbankinn birta fjarhagsleg markmid i kynningu & afkomu fyrstu niu manuda &rsins
2018. | kynningu [slandsbanka kemur fram ad ardsemismarkmid samsvari avéxtun & bilinu 4% til 6%
umfram dhaettulausa vexti, sem eru skilgreindir sem vextir & vidskiptareikningum innlanstofnana hja
Sedlabanka Islands. Nema slikir vextir nd 4,25% og ardsemismarkmid eiginfjar bankans pvi & bilinu
8,25% til 10,25%. | kynningu Landsbankans kemur hins vegar fram ad bankinn setji sér
ardsemismarkmid sem nemi ad lagmarki 10,0%. | t6flu 9 ma finna nidurstédur ardgreidslusparinnar a
grundvelli pessara forsendna. Ardgreidsla arsins 2019 midar vid daetladan hagnad arsins 2018, sem
samanstendur af raunverulegum hagnadi fyrstu niu manuda arsins 2018 og datludum hagnadi sidustu
briggja manuda arsins 2018, sem gerir rad fyrir ad bankarnir nai fjarhagsmarkmidum sinum. Ekki er
Oruggt ad bankarnir nai pessari ardsemi. bannig kemur t.d. fram i kynningu Landsbankans vegna
uppgjors fyrstu niu manuda arsins 2018 ad aaetlud ardsemi arsins 2019 muni liggja a bilinu 7,5% til
8,5%.

Tafla 9: Aaetladar ardgreidslur islandsbanka og Landsbankans 2019 til 2022 m.v. ad fjarhagslegum
markmidum ardsemi sé nad

Ardgreidslu ar islandsbanki Landsbankinn Samtals
2019 6,1 14,9 21,0
2020 7,1 16,2 23,3
2021 7,5 16,7 24,2
2022 79 17,2 251

Samtals 28,6 64,9 93,5

Arogreidslur midad vid spar greiningaradila um ardsemi Arion banka

Sidasta svidsmyndin midar vid ad ardsemi islandsbanka og Landsbankans verdi st sama & 6llu arinu
2018 og hun var a fyrstu niu manudum pess en ad ardsemi dranna 2019 til 2021 samsvari ardsemi
Arion banka samkaemt spam greiningaradila. Af peim sékum verdur enginn munur a ardgreidslum
bankanna & arinu 2019, en paer laekka hins vegar til muna a arunum 2020 til 2022.

Tafla 10: Azetladar ardgreidslur islandsbanka og Landsbankans 2019 til 2022 m.v. ad ardsemi
samsvari spam greiningaradila um ardsemi Arion banka 2019 til 2021

Ardgreidslu ar islandsbanki Landsbankinn Samtals
2019 5,7 14,4 20,1
2020 5,0 10,5 15,5
2021 5,7 11,8 17,5
2022 _7.0 14,2 213

Samtals 23,5 50,9 74,4
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Vidauki
Markadsvirdi hlutabréfa i bonkum

{ framhaldi af fundum og samtdlum vid starfshép um Hvitbdk um framtidarsyn fyrir fjarmalakerfid
hefur Bankasysla rikisins gert greiningu 4@ markadsvirdi hlutafjar i evrépskum bénkum. [ greiningunni
er gerdur samanburdur @ markadsvirdi hlutafjar m.v. békfeaert virdi undirliggjandi eigin fjar, eda innra
virdi, og dztladri ardsemi eigin fjar fyrir arid 2019 hja evrépskum bénkum, sem stofnunin telur mest
samanburdarhaefa. Er pessi greining nu algengasta greiningin, sem studst er vid 8 verdmati evropskra
banka, og var fjallad itarlega um i stoduskyrslu stofnunarinnar vardandi fyrirhugada sélumedferd a
hlutum i Landsbankanum fra janudar 2016.

Tafla 11 synir samtekt & verdmati pessara banka eftir flokkum. Er val 8 samanburdarhafum bonkum i
samraemi vid samtol Bankasyslu rikisins vid alpjodlega vidurkennda fjarfestingarbanka og telur
stofnunin stéra norraena banka, leidandi banka i 68rum I6ndum Nordur Evrdpu, eins og Bretlandi,
irlandi og Hollandi (e. national champions), og minni banka & Nordurldndum mest samanburdarhaefa.
Greiningin er sérstaklega athyglisverd nu, par sem Arion banki er einn peirra banka, sem greiningin naer
til.

Tafla 11: Midgildi markadsvirdi eigin fjar m.v. innra virdi og azetlada ardsemi eigin fjar 20191

Markadsvirdi Azetlud ardsemi

Bankar (fj6ldi i urtaki) m.v. innra virdi eigin fjar 2019
Arion banki (1) 0,70x 6,50%
Stérir norraenir bankar (6) 1,26x 11,7%
Leidandi bankar i I6ndum N-Evrépu (3) 0,86x 11,5%
Minni danskir bankar (3) 0,93x 9,2%
Adrir bankar i rikiseigu (4) 0,51x 5,6%
Adrir valdir evrépskir bankar (9) 0,65x 8,0%

11 Heimild: Bankasysla rikisins, Bloomberg.
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Mynd 1 synir svo markadsvirdi hlutafjar einstakra evrépskra banka sem margfeldi af innnra virdi i
samanburdi vid daetlada dvoxtun eigin fjar a drinu 2019. bann 26. névember nam markadsverd hvers
hlutar i Arion banka 76,4 kr. og samsvaradi pad 0,70x af innra virdi hvers hlutar 30. september sl.
Samkvaemt spam greiningaradila er datlud avoxtun eiginfjar bankans 6,5% & drinu 2019. M3 sja ad
hlutabréf i Arion banka virdast verdmetin a pessum grunni haerra en markadurinn, par sem hnit Arion
banka er fyrir ofan adfallslinuna. baer skyringar hafa verid gefnar ad verdid endurspegli ekki einungis
ardsemi bankans, heldur einnig veentan ard i framtidinni. Hins vegar verdur einnig ad lita til pess ad
ahaettulausir vextir eru heerri 4 Islandi en i 68rum Evrépuléndum, sem samanburdurinn naer til, sem
atti ad endurspeglast i avoxtun eigin fjar.

Mynd 1: Markadsvirdi hlutafjar evropskra banka sem margfeldi af innnra virdi i samanburdi vid
aaetlada avoxtun eigin fjar & arinu 2019*2
2,0x
1,8x
1,6x (&}
1,4x (]
12 O
1,0x o (6}

0,8x

Markadsvirdi m.v. innra virdi
(]

Arion banki ) ?b e
0,6x (]

0,4x o)
0,2x

0,0x
0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0% 14,0% 16,0%
Aztlud ardsemi arsins 2019

Fylgni (r) adfallslinunnar @ mynd 1 er 0,89, fasti linunnar minus 0,1264 og halli hennar 11,02x. Halli
adfallslinunnar samsvarar markadsvirdi hlutafjar m.v. deetladan hagnad (e. price earnings ratio). Unnt
er ad taka fasta og halla adfallslinunnar og beita 4 azetlada ardsemi bankanna 4 arinu 2019, sem birtist
i svidsmyndunum i umfjélluninni hér 4 undan um framtidarardgreidslur Islandsbanka og Landsbankans,
til ad dzetla virdi undirliggjandi eignarhluta m.v. ardsemi.

Suluritid @ mynd 2 synir hvad markadsvirdi hlutfjar zetti ad vera sem margfeldi af innra virdi, ef pad
veeri i samraemi vid virdismat markadarins skv. adfallslinunni & daetludum hagnadi (eda ardsemi eigin
fjar) arsins 2019. Mynd 2 synir dzetlad markadsvirdi m.v. ardsemi a bilinu 6,0% og 10,0%. Er ljost ad
ardsemi eigin fjar banka hefur gridarleg ahrif 4 verdmat hlutafjar peirra: Markadsvirdi hlutafjar banka
med 6,0% ardsemi veeri einungis 0,53x af innra virdi, 4 medan markadsvirdi hlutfjar banka med 10,0%
ardsemi naemi 0,98x af innra virdi. £tti gloggur lesandi einnig ad sja ad hlutir i bonkum med 6,5%

12 Heimild: Bankasysla rikisins, Bloomberg. Markadsvirdi 26. névember, 2018.
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aeetladrar ardsemi, p.e. sdmu og Arion banki, settu ad vera metnir 4 0,59x. Hins vegar voru hlutir i Arion
banka metnir 4 0,70x pann 26. névember sl.

Mynd 2: Markadsvirdi hlutafjar banka sem margfeldi af innnra virdi sem fall af deetlada avoxtun eigin
fjar & arinu 20193
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Azetlud ardsemi arsins 2019

i pessu sambandi telur Bankasysla rikisins rétt ad fjalla um préun & mérkudum fyrir hlutabréf i breidari
hoép evrdpskra banka. Hefur stofnunin i pessu sambandi litid til préunar & markadsvirdi undirvisitélu
FTSEurofirst 300 fyrir banka sem og préunar & markadsvirdi banka i visitélunni sem hlutfalli af innra
virdi. Mynd 3 synir sdgulega préun pessara steerda fra 31. desember 2001 til 30. oktéber 2018. A fyrstu
atta manudum pessa ars hefur vistdlugildid laekkad um 27,8%, eda ur 523 nidur i 409. A sama tima
hefur markadsvirdi sem hlutfall af innra virdi einnig laekkad ur 1,01x nidur i 0,74x. Er um ad raeda
laekkun & hlutabréfum i bonkum pvert & Evrépu.Til hvada patta ma rekja leekkunina? | fyrsta lagi ytri
batta eins og Brexit og aukinnar haettu 4 vidskiptastridi. | 6dru lagi til aukins dhuga fjarfesta a
bandariskum mérkudum & kostnad evrépskra markada. [ pridja lagi til sérstakra adstaedna ymissa
evropskra banka, eins italskra banka og Danske Bank, sem geta haft smitahrif. bratt fyrir pessa peetti
hafa greiningaradilar bent a ad nidurstada alagsprdfa var jdkvaed sem og afkoma banka a arinu. b3 er
verdmat a evropskum bonkum lagt m.v. bandariska banka og evrdpskir bankar vel i stakk bunir ad
greida ut eigid fé.

3 Heimild: Bankasysla rikisins. Midar vid adfallslinu grundvallada & markadsvirdi 26. névember, 2018.
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Mynd 3: Verdpréun & hlutabréfum i evrépskum bonkum®*
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Visitolugildi (v. as) Markadsvirdi m.v. innra virdi (h. as)

14 Heimild: Bankasysla rikisins. FTSEurofirst 300 visitala banka.
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Reynsla annarra rikissjoda a sélu eignarhluta i bonkum i kjolfar fjarmalakreppu

Bankasysla rikisins hefur tekid saman i toflu 12 préun a eignarhaldi ymissa evrdpskra rikja i kjolfar
fjarmalakreppu.

[ fyrsta lagi var litid préunar & eignarhaldi norska rikisins 8 DNB ASA (,,DNB*) og forvera hans, Christiana
Bank og Kreditkasse ASA (,,CBK“) og Fokus Bank ASA, en norska rikid eignadist hlut i peim fyrsta arid
1992 en { hinum tveimur arid 1991. { 68ru lagi var litid til préunar a eignarhaldi islenska rikisins & Arion
banka, [slandsbanka og Landsbankanum fra og med arinu 2008. | pridja lagi var litid & eignarhald ymissa
evrépskra rikja fra 2008, eins og eignarhald hollenska rikisins 8 ABN AMRO Group N.V. (,ABN AMRO"),
eignarhald irska rikisins & Allied Irish Banks, p.l.c. (,,AIB“), eignarhald breska rikisins & The Royal Bank
of Scotland Group plc (,RBS“), eignarhald belgiska rikisins @ Belfius Bank SA (,,Belfius“) og eignarhald
Sléveniu & Nova Ljubljanska banka d.d, Ljubljana (,NLB“). Til ad gera skil & pvi hversu langur timi lidi fra
bvi ad vidkomandi rikissjodur eignadist og seldi hlutinn, merkti stofnunin fyrsta dalk téflunnar med ar
numeri, par sem ar 0 er pad ar sem markar upphaf fjarmalakreppu.

[ toflunni sést ad eignarhald rikja breytist gridarlega fra peim tima, sem upphaflegt hlutafjarframlag var
veitt. Aukning a eignarhaldi getur komid til vegna vidbdtarfjarmagns, samruna a milli banka i eigu
rikissjods eda breytingu & forgangs hlutabréfum i almenn hlutabréf. P4 er afar misjafnt hvernig
eignarhaldid kom til, p.e. vid stofnun nys banka, vié framlagningu hlutafjar til pegar starfandi banka
eda samruna margra fallinna banka i einn banka.

Ahersla stofnunarinnar var hins vegar & ad greina hversu langan tima pad tok ad selja hlut fra pvi ad
hamarks eignarhald komst &. | Noregi nam eignarhlutur rikisins f DNB ad hamarki (72,0%) i lok &rs 1995,
en for svo i varanlegt form (ad ldgmarki 34,0%) i lok ars 2004. Eignarhlutir rikisins i CBK og sérstaklega
i Fokus bank voru badi seldir a styttri tima og hofust mun fyrr eftir upphaflegt hlutafjarframlag. Hlutir
i CBK og Fokus Bank voru seldir 8 markadi mjog fljotlega. A6 lokum keypti p6 forveri Nordea Bank Abp
CBK i arslok 1999 og Danske Bank A/S keypti Fokus Bank i arslok 1998. Vekur pad athygli Bankasysla
rikisins ad pegar norsk stjéornvold taka dkvordun a arunum 2002 til 2003 um ad halda eftir ad lagmarki
34,0% hlut i DNB ,til ad tryggja ad samsteypan hafi hofudstdédvar i Noregi og styrki sambond vié norsk

«l15

félog 4 innlendum og erlendum morkudum“® eru steerstu bankar landsins, p.e. CBK og Fokus Bank,

begar i eigu erlendra banka.

Ekki parf ad fjélyrda um préun eignarhalds islenska rikisins 4 Arion banka, [slandsbanka og
Landsbankanum. Vardandi préun & eignarhaldi annarra banka i Evrép hefur stofnunin fylgst ndid med
s6lu hollenska rikisins @ hlutum i ABN AMRO. Eignarhald breska rikisins @ RBS hefur sveiflast mikid, en
b6 hefur einungis att sér stad sala tvisvar, p.e. 2015 og 2018. i Vestur Evrépu er Belfius og islandsbanki
einu bankarnir, sem stofnunin veit um, sem enn eru ad 6llum hluta i eigu rikis. Belgiska rikid hefur po,
eins og rikissjédur islands, pegar selt minni hlut { 8rum bénkum.

15 Sja &rsskyrslu DNB fyrir &rié 2006.
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Tafla 12: bréun eignarhalds rikissjéda a bonkum: Noregur 1991-2005, island og Evrépa 2008-2008°

Norskir bankar 1991-2005 islenskir bankar 2008-2018 Evrépskir bankar 2008-2018
Fokus Arion  [slands-  Lands- ABN

Arnr. Arid DNB CBK Bank Arid banki banki  bankinn  AMRO AIB RBS  Belfius NLB
- 1991 0,0% 100,0%  100,0% 2008 | 100,0% 100,0%  100,0%  100,0% 0,0% 57,9% 0,0% 0,0%
1 1992 55,6% 97,7%  100,0% 2009 | 100,0% 5,0% 81,3%  100,0% 0,0% 70,3% 0,0% 0,0%
2 1993 69,0% 68,9% 97,9% 2010 13,0% 5,0% 81,3%  100,0% 49,9% 67,8% 0,0% 0,0%
3 1994 72,0% 68,9% 97,9% 2011 13,0% 5,0% 81,3%  100,0% 99,8% 66,9%  100,0% 0,0%
4 1995 72,0% 51,1% 0,0% 2012 13,0% 5,0% 81,3%  100,0% 99,8% 65,3%  100,0% 0,0%
5 1996 52,2% 51,0% 0,0% 2013 13,0% 5,0% 97,1%  100,0% 99,8% 63,9% 100,0%  100,0%
6 1997 52,2% 51,0% 0,0% 2014 13,0% 5,0% 97,9%  100,0% 99,8% 62,3% 100,0%  100,0%
7 1998 52,2% 51,0% 0,0% 2015 13,0% 5,0% 98,0% 77,0% 99,8% 72,6% 100,0%  100,0%
8 1999 60,6% 34,6% 0,0% 2016 13,0% 100,0% 98,2% 70,1% 99,8% 71,3% 100,0%  100,0%
9 2000 60,6% 0,0% 0,0% 2017 13,0% 100,0% 98,2% 56,3% 71,2% 71,3% 100,0%  100,0%
10 2001 47,8% 0,0% 0,0% 2018 0,0% 100,0% 98,2% 56,3% 71,2% 62,3%  100,0% 35,0%
11 2002 47,8% 0,0% 0,0% 2019
12 2003 31,4% 0,0% 0,0% 2020
13 2004 34,0% 0,0% 0,0% 2021
14 2005 34,0% 0,0% 0,0% 2022

16 Heimild: Arsreikningar vidkomandi banka, Norges Bank (,, The Norwegian Banking Crisis“. Norges Bank Occasional Papers No. 33, Oslo 2004. Thorvald G. Moe, Jon A. Solheim
and Bent Vale (eds.)), Bankasysla rikisins, Bloomberg.



Minnisblad: Mogulegir fjarfestar a eignarhlutum islenska rikisins i
[slandsbanka hf. og Landsbankanum hf.

7. nbvember 2018

Inngangur

Bankasyslu rikisins barst erindi fra starfshépi um Hvitbok um framtidarsyn fyrir fjarmalakerfid par sem
Oskad var sjénarmida stofnunarinnar um hverjir vaeru mogulegir fjarfestar @ eignarhlutum islenska
rikisins i [slandsbanka hf. (,[slandsbanka“) og Landsbankanum hf. (,,Landsbankanum®).

[ eftirfarandi umfjollun er samantekt & sjénarmidum stofnunarinnar vardandi framangreint alitaefni.
Er hdn reist 4 gognum, upplysingum og greiningum sem stofnunin hefur aflad sjalf eda med adstod
alpjédlegra fjarfestingarbanka og samtolum vid pa.

Flokka ma med gréfum heetti liklegar moégulegar sélumedferdir a eignarhlutum i vidskiptabénkunum i
pbrennt: (a) almennt Utbod hluta og skraning a skipulegan verdbréfamarkad (,,almennt utbod“), (b) sala
til fagfjarfesta og (c) sala til erlendra vidskiptabanka. Verdur studst vid pessa flokkun hér a eftir.

Almennt utbod hluta og skraning

Bankasysla rikisins telur ad almennt Utbod, eda frumutbod (e. initial public offering, eda IPO) i tilfelli
fyrstu solu, verdi liklegasta adferdin til ad nd farselli s6lu & eignarhlutum islenska rikisins i
vidskiptabonkunum. Pad syna einnig daemin a solu leidandi fjarfesta i evrépskum bénkum sidastlidin
prju ar. P4 er einnig um ad reeda adferd sem samraemist vel markmidum i eigendastefnu islenska
rikisins vardandi fjarmalafyrirtaeki og videigandi I6gum.?

Af pessum astaedum skodadi Bankasysla rikisins sérstaklega solu @ hlutabréfum i nordur evrépskum
bonkum med frumutbodi. Var um ad raeda solu & eignarhlutum i eftirfarandi bonkum (i stafréfsréd):

e Sala NLFI fyrir hond hollenska rikisins 4 23,0% eignarhlut i ABN AMRO Group N.V. (,ABN Amro“).
Frumutbodinu lauk 19. névember 2015 og nam séluandvirdi eignarhluta €3,3 milljordum.?

e Salairska rikisins 4 a 28,75% eignarhlut i Allied Irish Banks, p.l.c.(,,AIB“). Frumutbodinu lauk 23. juni
2017 og nam s6luandvirdi eignarhluta €3,3 milljéréum.

e Sala Kaupskila ehf., Kauppings ehf. og Trinity Investments Designated Activity Company, sem styrt
er af Attestor Capital LLP, & hlut i Arion banka hf. (,,Arion banka®). Frumutbodinu lauk 14. juni 2018
og nam s6luandvirdi eignarhluta $321 milljén.

e Sala Cerberus Capital Management LP, GoldenTree Asset Management LP og fleiri fjarfesta a 35,0%
hlut i austurriska bankanum BAWAG Group AG (,,BAWAG*“). Frumutbodinu lauk 24. oktéber 2017
og nam s6luandvirdi eignarhluta €1,7 milljarda.

e Sala J.C. Flowers & Co. & 25,0% hlut i hollenska bankanum NIBC Holding N.V. (,NIBC")
Frumutbodinu lauk 23. mars 2018 og nam s6luandvirdi eignarhluta €320 milljén.

15j4 hér eigendastefnu rikisins fyrir fjarmalafyrirtaeki fra jali 2017, 16g nr. 88/2009 um Bankasyslu rikisins og 16g
nr. 155/2012 um soélumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum. Markmidin/meginreglur eru opid
soluferli, gagnsaei, hlutlaegni, hagkvaemni, sanngirni, jafnraedi, dreift eignarhald og efla virka samkeppni.

2 paer fjarhaedir, sem tilgreindar eru sem soluandvirdi eignarhluta, eru fyrir sélu aukreitishluta eda nytingu 3
umframsolurétti (e. green shoe option).



Tafla 1: Tegund fjarfesta og landfrzaedileg skipting i frumutbodum & hlutabréfum banka i Evrépu3

ABN AMRO: 20. ndvember, 2015

Stofnanafjarfestar 54% Bretland 42%
Vogunarsjédir 37% Bandarikin 22%
Almenningur 9% Holland 15%
Samtals 100% Onnur Evrépulénd 17%
Oll 6nnur 16nd 4%
Samtals 100%
AIB: 23. juni, 2017
Stofnanafjarfestar 59% Bretland 39%
Vogunarsjédir 27% frland 12%
pjodarsjodir 5% Bandarikin 25%
Almenningur 9% Onnur Evrépulénd 20%
Samtals 100% Oll 6nnur 16nd 4%
Samtals 100%
Arion banki: 15. juni, 2018
Stofnanafjarfestar 68% Bretland 35%
Vogunarsjédir 26% Bandarikin 27%
Einkabanki 5% [sland 24%
Almenningur 1% pyskaland 5%
Samtals 100% Svipj6d 5%
Noregur 3%
Oll 6nnur 16nd 1%
Samtals 100%
BAWAG: 24. oktober, 2017
Stofnanafjarfestar 57% Bandarikin 46%
Vogunarsjédir 42% Bretland 28%
Almenningur 1% byskaland/Austurriki/Sviss 13%
Samtals 100% Onnur Evrépulénd 9%
Oll 6nnur 16nd 4%
Samtals 100%
NIBC: 23. mars, 2018
Stofnanafjarfestar 50% Holland 55%
Vogunarsjédir 27% Bretland 23%
Almenningur 23% Bandarikin 9%
Samtals 100% Onnur Evrépulénd 6%
Oll 6nnur 16nd 7%
Samtals 100%

3 Heimild: Bankasysla rikisins. Heimariki viskomandi banka er skdletrad.
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Segja mé ad fjarfestar i hlutabréfum séu settir i prja flokka, stofnanafjarfestar (e. long only investors)?,
vogunarsjodir (e. hedge funds) og almenningur (e. retail investors). Oft eru morkin & milli pessara flokka
6ljés. bannig eru daemi um ad vogunarsjédir séu flokkadir sem stofnanafjarfestar, og 6fugt, sérstaklega
pegar um er ad reda sj66i, sem stunda fjolbreyttar fjarfestingar (e. multi strategy funds). ba eru
fjarhagslega sterkir einstaklingar oft adgreindir fra almennum fjarfestum, t.d. ef peir eru i
einkabankapjonustu (e. private banking) hja einhverjum af umsjénaradilum frumutbodsins, eda ef
fiarsterkar fjolskyldur stofna til sérstakra félaga til ad halda utan um fjarfestingar (e. family office).

[ toflu 1 ma sja ad stofnanafjarfestar eru steersti hluti fjarfesta i 6llum Utbodum og liggur hlutur peirra
i Utbodum & bilinu 50% hja NIBC til 68% hja Arion banka. Vogunarsjddir eru naest staerstir og nam
hlutdeild peirra & bilinu 26% hja Arion banka til 42% hja BAWAG.> Hlutur almennings liggur svo & bilinu
1% i tilfelli BAWAG og Arion banka (an vidskiptavina einkabankapjénustu) og 23% i tilfelli NIBC.

[ t6flunni ma einnig sja ad fjarfestar fra Bretlandi hafa steerstu hlutdeildina. Peir eru staerstir i tilfelli
briggja frumutboda, p.m.t. hjé Arion banka. Fjarfestar frd Bandarikjunum koma svo naestir.® Hlutur
innlendra fjarfesta, p.e. fjarfesta i heimalandi vidkomandi banka, var einnig sérstaklega skodadur. Kom
i j6s ad hann var mestur i tilfelli NIBC (55%), en naest mestur i tilfelli Arion banka (24%). Innlendir
fjdrfestar fengu & milli 12% og 15% hlut af frumutbodi hluta i hinum premur bonkunum, p.e. ABN
AMRO, AIB og BAWAG. Hlutdeild fjarfesta fra Bretlandi og Bandarikjunum nam ad medaltali um 59%.
Var hin laegst i tilfelli NIBC, eda 32%, en haest i tilfelli ABN AMRO og AIB, eda 64%.

Bankasysla rikisins kannadi einnig medaltals skiptingu fjarfesta eftir tegund og busetu i evrépskum
fjarmalafyrirtaekjum annars vegar og i norraenum félogum hins vegar. Var pessi medaltals skipting svo
borin saman vid patttoku fjarfesta i frumdtbodi i Arion banka. Nidurstodur samanburdarins eru i toflu
2. Eins og sja ma vinstra megin i toflunni, par sem er ad finna samanburd a tegund fjarfesta, sést ad
frumutbod Arion banka var afar svipad medal Gtbodi & baedi norreenum félogum og evropskum
fiarmalafyrirtaekjum. Af haegri hlid toflunnar, par sem gerdur er landfreedilegur samanburdur, kemur i
lj6s ad mun laegri patttaka var @8 medal fjarfesta a Nordurléndum i Utbodi Arion banka heldur en i 66rum
Utbodum norraena félaga. Til demis er talid ad litil patttaka hafi verid & medal seenskra
stofnanafjarfesta i utbodi Arion banka. Bankasysla rikisins telur einnig videigandi ad stefna ad meiri
patttoku innlendra stofnanafjarfesta, t.d. lifeyrissjéda, sem og almennings pegar kemur ad solu
eiginarhluta rikisins i islandsbanka og Landsbankanum. [ stadinn ma segja ad i pessum samanburdi vid
onnur norren félog hafi patttaka bandariskra fjarfesta verid mun meiri. Ef hins vegar er gerdur
samanburdur & patttoku fjarfesta i evropskum fjarmalafyrirtaekjum, pa sést ad landfraedileg skipting
fjarfesta var mjog svipud ad medaltali og hja Arion banka.

4 Enska heiti stofnanafjarfesta ber med sér ad par sé um ad raeda fjarfesta sem ekki taki 4 sig skortstédu.

5 Hér ber ad geta pess ad flokkun beggja hornsteinsfjarfesta i Arion banka utbodinu, p.e. Miton Asset
Management Limited and Lansdowne Partners (UK) LLP, sem stofnanafjarfesta reedur miklu um pessa skiptingu.
Ef sjodirnir hefdu verid flokkadir sem sjédir sem stunda fjolbreyttar fjarfestingar (e. multi strategy funds), en ekki
sem stofnanafjarfestar, ma aetla ad stofnanafjarfestar hefdu einungis verid med um 48% hlutdeild i Arion banka
utbodinu.

& { tilfelli fjarfesta med adsetur { Bretlandi getur verid ad verulegur hluti peirra sé i raun Gtiba bandariskra sjéda.
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Tafla 2: Tegund fjarfesta og landfraedileg skipting i frumutbodi Arion banka i samanburdi vid
frumutbod & hlutabréfum i norreenum félégum og evrépskum fjarmalafyrirtaekjum?’

Frumiitbod d@ hlutum i norreenum félégum (Arion banka)

Stofnanafjarfestar (67%) 68% Nordurlond (32%) 50%
Vogunarsjédir (26%) 24% Bretland (35%) 28%
Almenningur (2%) 7% Bandarikin (27%) 12%
Einkabanki (5%) 4% Oll nnur 16nd (6%) 10%
Samtals 100% Samtals 100%

Frumutbod a hlutum i evrépskum fijarmdlafyrirtaeekjum (Arion banka)

Stofnanafjarfestar (67%) 65%

Vogunarsjoédir (26%) 29% Bretland (35%) 35%
Almenningur (2%) 5% Bandarikin (27%) 23%
Einkabanki (5%) 1% Oll 6nnur 16nd (38%) 42%
Samtals 100% Samtals 100%

7 Heimild: Bankasysla rikisins. Hlutdeild fjarfesta i frumuatbodi Arion banka i (). bar sem um er ad raeda medaltal
sjalfstaedra lida purfa peir ekki ad vera 100% til samans.
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Sala til fagfjarfesta

Bankasysla rikisins telur ad bein sala @ 6llum eda verulegum hluta i vidskiptabonkunum til eins eda
hops af fagfjarfestum/framtakssjédum sé moguleg séluadferd. Daemi um slika fjarfesta veeru t.d. sjédir
i styringu Blackstone Group L.P. (,Blackstone”) eda finnska fjarmalafyrirtaekid Sampo plc, sem er
steersti einstaki hluthafi Nordea Bank Abp (,Nordea“). Nylegt daemi um slikt eru kaup héps fjarfesta i
september sl. 4 60,0% hlut i Luminor Group AB (,Luminor®), sem er einn steersti banki i
Eystrasaltslondunum. Luminor samanstendur af rekstrareiningum DNB BANK ASA (,DNB”) og Nordea
i Eistlandi, Lettlandi og Lithaen. [ fararbroddi pessa héps var Blackstone.® Einnig ma benda & sélu
belgiska félagsins KBC Group NV & détturfyrirtaeki sinu, KBC Bank Deutschland AG, i oktdber 2014.°

pétt Bankasysla rikisins telji pad vel mogulegt ad selja eignarhluti i vidskiptabdnkunum til slikra
fagfjarfesta, pa rimar slik adferd illa vid markmid i eigendastefnu og videigandi 16gum. Slikir
fagfjarfestar gera oft haa dvoxtunarkrofu, sem endurspeglast i [dgu kaupverdi. b3 leitast peir einnig vid
ad fjarfesta i eignarhlut, sem fylgja yfirrad. Stofnunin telur ekki heimilt ad I6gum ad vikja fra grundvallar
meginreglu um hagkveemni/markadsverd nema ad énnur markmid, eins og dreifd eignaradild eda
efling virkrar samkeppni, vegi pyngra - sem er vandséd i pessu tilviki. Jafnframt er pad skodun
stofnunarinnar ad slikir fagfjarfestar einblini frekar a fjartaeknifyrirteeki og greidslumidlunarfyrirtaeki
um pessar mundir en alhlida vidskiptabanka.

8 https://www.blackstone.com/media/press-releases/article/blackstone-to-acquire-1-billion-majority-stake-in-
luminor-through-a-corporate-partnership
% https://newsroom.kbc.com/kbc-completes-sale-of-kbc-bank-deutschland
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Sala til erlendra vidskiptabanka

A undanférnum arum og i kjolfar fjarmalakreppunnar hefur verid afar litid um samruna og yfirtdkur &
bonkum a milli landa i Evrépu. Bitur reynsla af fyrri yfirtokum, Iag ardsemi, fléknara regluverk og auknar
eiginfjarkrofur hafa att sinn patt i pvi. Bankar eru ad draga sig Ut ur fjarfestingum fyrri ara og einbeita
sér ad kjarnarekstri a eigin heimamarkadi, en ekki ad frekari landvinningum. Til ad mynda syndu staerri
hollenskir bankar engan dhuga a pvi ad yfirtaka hollenska bankann NIBC &6ur en radist var i almennt
Utbod pess banka. NLFI (systurstofnun Bankasyslu rikisins i Hollandi) kannadi jafnframt samhlida
undirbuningi ad almennu Utbodi ABN AMRO moguleikann & pvi ad selja bankann i heild sinni. Ekki var
ahugi a sliku @ peim tima. ba ma nefna ad stofnun og sidari sala a8 Luminor endurspeglar pessar dherslur
staerri banka & Nordurléndum. Hugmyndir um kaup DNB & islandsbanka hafa verid vidradar og einhver
samskipti attu sér stad & milli adila en ekkert kom Ut Gr peim samskiptum.® Stérir bankar &
Nordurléndum eiga nu pegar i lanavidskiptum vid steerstu innlendu félégin hér a Islandi og pvi litill
hagur fyrir pa ad taka yfir bankastofnanir 4 islandi. Til vidbétar ma reikna med pvi ad gjaldmidillinn og
sér islenskar reglur geti verid fyrirstada.

Bankasysla rikisins telur litid sem bendir til pess ad sala til erlendra vidskiptabanka sé moguleg
s6luadferd ad svo stoddu og hefur su skodun verid ad mestu leyti stadfest undanfarin misseri med
reglulegum samskiptum vid alpjédlega fjarfestingarbanka. Aftur 4 méti ma faera rok fyrir pvi ad
stofnuninni beri ad kanna til hlitar, med hlidsjon af markmidi um ad auka virka samkeppni a
fjdrmdlamarkadi, hvort til stadar sé dhugi erlendra vidskiptabanka & kaupum. Stofnunin telur ad slikt
yrdi ad vera gert i millilidalausum samskiptum med adstod alpjédlegs fjdrmalarddgjafa. Lidur i pessari
rannsoknarvinnu veeri jafnframt ad kalla eftir 6llum peim gdégnum sem varpad geetu ljési & samskipti
og solutilraunir fyrri tima. Mikilvaegt er ad itreka ad ef um slika s6lu yrdi ad raeda veeri liklegt ad allt
hlutafé vidkomandi islensks banka yrdi selt i einu lagi. bratt fyrir ad ekki sé liklegt ad svo stoddu ad slik
sala myndi bera drangur, hefur Bankasysla rikisins pé bent a ad stér norraenn banki, sem stydst vid
innramatsadferd, geti haft fjarhagslegan avinning af pvi ad kaupa islenskan banka og breyta honum i
utibu. Med slikri s6lu veeri einnig mogulegt ad islenska rikid fengid hluta af peim avinningi, sem og peim
avinningi kaupanda ad fa alger yfirrad yfir félaginu (e. control premium).

| pessu sambandi er rétt ad skoda dhuga Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) (,SEB“) & pvi ad
eignast hlut rédandi hlut i Landsbanka islands hf. (,gamla Landsbankanum®) i lok tiunda aratugs sidustu
aldar.™* Med I6gum nr. 50/1997 var rekstrarformi Landsbanka slands og Bunadarbanka islands breytt
i hlutafélog og toku peir til starfa sem slikir i arsbyrjun 1998. Um vorid 1998 og fram til loka agust pad
ar attu sér stad samskipti vid SEB um kaup pess banka a 33% eignarhlut i gamla Landsbankanum og
jafnframt um kauprétt a8 17% eignarhlut til vidbdtar pegar islenska rikid haefi sidari sélu 4 eignarhlut
sinum i bankanum, sem fyrirhugud var ad premur arum lidnum og atti su sala ad vera ,dreifd sala”.
Forraedi i malinu virdist hafa verid a hendi vidskiptaraduneytisins og munu vidraedur hafa farid fram a
grundvelli minnisblads & ensku til radherranefndar um einkavadingu, dags. 15. juni 1998. Ekki er unnt
ad greina af opinberum upplysingum hvor adilinn atti frumkvaedi ad samskiptum en i skyrslu
rannsoknarnefndar Alpingis segir ad SEB hafi lyst pvi yfir ad hann hefdi ahuga a pvi ad kaupa
bridjungshlut i bankanum. | skyrslu rannséknarnefndar er einnig visad til sidari gagna'? sem varpa

10 stofnunin hefur ekki 6skad eftir upplysingum vardandi pessi samskipti en geeti gert slikt ef eftir pvi yrdi leitad.
1 { skyrslu rannséknarnefndar Alpingis, 1. bindi, kafli 6.2.2, er fjallad um dhuga SEB & gamla Landsbankanum &rid
1998.

12 brju skjol dagsett 7., 8. og 16. juli 1998 eru medal gagna rannsdknarnefndar. Sidastnefnda skjalid virdist vera
pad skjal sem geymir paer hugmyndir um kaupin sem lengst voru préadar. Bar pad skjal yfirskriftina ,,A framework
for discussion on SEB’s strategic investment in L(LFG)“.



frekara ljosi & samskiptin 4 milli fulltria saenska bankans og islenska riksins. Samkvamt vitnisburdi
Ottars Gudjonssonar, pa starfsmanns SEB i London, taldi SEB ad samkomulag vaeri komid 4 um kaupin
b6 eftir veeri ad ganga fra dreidanleikakdonnun kaupanda og endanlegu kaupverdi. JP Morgan hafdi
verid falid ad vinna verdmat & gamla Landsbankanum og 14 pad mat fyrir pann 11. dgust. A medan
vinnu vid verdmat std0 attu sér stad samskipti @ milli seenska bankans og JP Morgan vardandi verd &
hlutnum. Areidanleikakdénnun af halfu SEB fér fram dagana 17. —19. agust og |4 nidurstada hennar fyrir
tveimur vikum sidar. A sama tima fengu SEB menn pau skilabod ad vidradum veeri slitid. Af umfjéllun
skyrslunnar og vitnisburdi Davids Oddssonar paverandi forseetisradherra verdur ekki annad radid en
ad umbod til vidraedna hafi ekki verid naegilega sterkt eda ekki til stadar og ad radandi hugmyndir innan
rikisstjornarinnar hafi verid 4 pa leid a0 ferlid pyrfti ad vera opid og gegnseett og 68rum geefist kostur
a ad bjéda i eignarhlutinn. Ljést er af samskiptum sem birt eru i skyrslunni og fjalla um sidari tilraunir
til s6lu til erlendra fjarmalastofnana ad pessi vegferd virdist hafa skadad slikar tilraunir. Hafa ber i huga
ad ekki var verid ad bjéda ,,sému voru” i samskiptum vid SEB og i samskiptum vid banka arid 2001, sja
umfjollun hér & eftir. [ fyrra tilvikinu atti islenska rikid 100% eignarhlut og bankinn var ekki skradur i
kaupholl en i sidara tilvikinu hafdi rikid pegar selt téluverdan hlut til almennings og skrad bankann. Til
ad unnt sé ad skilja ferlid til hlitar er naudsynlegt ad kynna sér 6ll pau gogn sem visad er til i skyrslunni
auk pess verdmats sem unnid var af pessu tilefni af halfu JP Morgan. Af pessu verdur pé ekki annad
radid en ad SEB hafi haft raunverulegan ahuga a pvi ad eignast hlut i gamla Landsbankanum og
samningavidraedur komnar langt a veg.

[ skyrslu rikisendurskodunar, Einkavaeding, helstu rikisfyrirtaekja drin 1998-2003, sem kom Ut f
desember arid 2003 er fjallad um einkaveaedingu bankanna og segir m.a. & bls. 11 i skyrslunni: , baer
s6luadferdir sem beitt hefur verid til erlendra fjarfesta hafa ekki skilad drangri. Reynslan af peim
tilraunum gefur til kynna ad hinn smdi markadur & islandi er alla jafna ekki Ghugaverdur fyrir erlenda
fidrfesta. Med aukinni samvinnu islenskra fjdrfesta vid erlenda fjdrfesta md po gera rdd fyrir meiri vilja
til sameiginlegra fjdrfestinga hérlendis.” Framkvaemdanefnd um einkavaedingu hafdi i mai 2001 lagt
tillogu fyrir rikisstjérn um fyrirkomulag s6lu a hlut rikisins i Landsbankanum. Tillagan gerdi rad fyrir s6lu
4 a.m.k. 1/3 hluta hlutafjarins til kjdIfestufjarfestis. Akvedid var ad vidhafa forval og sidan lokad ttbod.
Taldi nefndin ad sala til erlends banka hef6i m.a. jakveed ahrif a fjarmalamarkadinn og hagkerfid.
Auglyst var eftir radgjafa i juni sama ar og var HSBC bankinn radinn til verksins. Einnig var samid vid
|6gfreedistofuna Rowe & Maw um radgjof. Bréf voru send til valdra banka i byrjun oktdber 2001 og
syndu tveir bankar dhuga 4 frekari vidraedum. Eftir nokkur samskipti reyndist ekki ahugi 4 vidskiptum
og var vidraedum slitid i desember 2001. | fréttatilkynningu kom m.a. fram ad frekari einkavaeding
myndi dragast vegna erfidra markadsadstaedna. Ekki var radist i frekari tilraunir af pessum toga til ad
selja erlendum vidskiptabanka radandi eignarhlut i islenskum banka.



Nidurlag

e [ ljoési reynslunnar af sélu & evrépskum vidskiptabénkum undanfarin ar, sem og peim l6gum sem
gilda um stofnunina og soélumedferd islenska rikisins i eignarhlutum i fjarmalafyrirtaekjum, telur
Bankasysla rikisins liklegast ad fyrsta sala rikisins & eignarhlutum rikissjéds i islandsbanka og
Landsbankanum fari fram med frumutbodi.

e Stofnunin telur ekki dsteedu ad halda ad samsetning fjarfesta i frumutbodi hluta i islandsbanka og
Landsbankanum verdi frabrugdin samsetningu fjarfesta i frumutbodi Arion banka eda 66rum
sambaerilegum frumutbodum, sem fjallad var um hér @ undan.

e Almennt Utbod parf ad vera af peirri steer6argradu ad pad utiloki ekki hdp fjarfesta sem annars
veeru liklegir til patttoku. Ma i pessu sambandi nefna ad i tilviki Arion banka og NIBC nam andvirdi
hvors Utbods um €320 milljénum. [ badum tilvikum matti greina fjarveru akvedins héps fijarfesta
sem hugsanlega ma rekja til smadar Utbodsins. Pannig var frumutbodid sjalft eda markadsvirdi
hlutabréfa i vidkomandi banka eftir frumutbod, ekki naegjanlega hatt til ad telja hlutabréfin
nokkurs konar skyldueign (e. must own stock), par sem pad hefdi ekki svarad tilkostnadi fjarfesta
ad kynna sér frumutbodid eda ad hlutabréfin yrou ekki inni i hlutabréfavisitélu a vickomandi
markadi. Talid er ad frumutbod af staerdinni €500 til €750 milljénir sé naegjanlegt til ad vekja athygli
helstu fjarfesta.

e [ addraganda almenns Utbods er mikilvaegt ad eiga snemma i samskiptum vid pa fjarfesta sem
liklegir eru til patttoku en aetla ma ad sa hépur telji 4 bilinu 20-30 fjarfesta. bessi hdpur gaeti keypt
um 70,0% af frambodnum hlutum sé vel ad verki stadid. Innan pess fjarfestamengis er liklegast ad
finna megi hornsteinsfjarfesta (e. cornerstone investor) likt og i Utbodi Arion banka sem eru pa
tilgreindir i skraningarlysingu og eda akkerisfjarfestar (e. anchor investors) eins og Reggeborch
Invest B.V. sem fengu i sinn hlut 24,6% af Gtbodinu i NIBC (og fulla uthlutun) en komu hvergi fram
i skraningarlysingu. | raun ma segja ad samskiptin vid pennan hép fjarfesta og patttaka og endurgjof
beirra geti skipt skopum i séluferli.t3

e Ljost er ad fjarfestar frd Bretlandi og Bandarikjum hafa verid raéandi patttakendur i frumdatbodum
a hlutabréfum i evréopskum bénkum. Ef litid er til staerstu sélu banka i rikiseigu, p.e. ABN AMRO og
AIB, er hlutur almennings um 9%. Er pad hlutfall sem mdgulega er vert ad stefna ad, komi til s6lu
4 hlutum i islandsbanka og Landsbankanum. bessu hlutfalli verdur ekki ndd nema ad unnt verdi ad
auka dhuga almennings 4 fjarfestingum i hlutabréfum t.d. med sérstékum adgerdum stjérnvalda.'

e Timasetning Utbods og verdlagning skipta sidan verulegu mali. Hins vegar er undirbuningstimi
frumuatbods mjog langur og getur allt soluferlid tekid 12-15 manudi. Er pvi mikilveegt ad hefja
undirblning sem fyrst, pratt fyrir ad adstaedur 4 morkudum geti verid erfidar um stundarsakir,
enda geta paer breyst med skommum fyrirvara til betra horfs.

1354 munur er & hornsteinsfjarfestum og akkerisfjarfestum ad hornsteinsfjarfestar gera bindandi samning um ad
taka patt i itbodinu og nofn slikra fjarfesta birtist i skraningarlysingunni.

14 5ja t.d. bls. 45-47 i skyrslunni Eignarhald og sala ¢ Landsbankanum hf.: Stéduskyrsla vardandi fyrirhugada
s6lumedferd fra 8. januar 2016.
http://www.bankasysla.is/files/Eignarhald%200g%20sala%20%C3%A1%20Landsbankanum%20hf. St%C3%B6%
C3%B0usk%C3%BDrsla%20var%C3%B0andi%20fyrirhuga%C3%B0a%20s%C3%B6lume%C3%B0fer%C3%B0a Lok
aeintak 2107880323.pdf
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Inngangur

i pessari skyrslu eru birtar nidurstédur greiningar a rekstrartekjum, rekstrarkostnadi og ardsemi eigin
fjar priggja staerstu islensku vidskiptabankana, p.e. Arion banka hf,. (,Arion banka“), Islandsbanka hf.
(,Islandsbanka“) og Landsbankanum hf. (,,Landsbankanum®), i samanburdi vid sambaerilega banka.*

par sem aherslan er @ samanburd 3 skilvirkni og ardsemi telur Bankasysla rikisins rétt a ad lita fyrst og
fremst & banka, sem eru svipadir ad steerd og islensku bankarnir. Samaburdur a rekstri og skilvirkni
islensku bankanna og leidandi alhlida banka & Nordurlondum, eins og Danske Bank A/S (,Danske
Bank“), DNB Bank ASA (,DNB Bank“), sem er doétturfélag DNB ASA (,DNB Group“), Svenska
Handelsbanken AB (publ) (,,Handelsbanken”), SEB AB (publ) (,,SEB“), Swedbank AB (publ) (,,Swedbank”)
og Nordea Bank Abp (,Nordea”), er ymsum takmorkunum had, par sem fyrrgreindir bankar eru
margfalt staerri en islensku bankarnir.

Bankasysla rikisins litur hins vegar til norskra banka og sparisjodi ad sambaerilegri staerd. bvi til vidbotar
finnast einnig bankar i N-Evropu, sem eru svipadir ad staerd og islensku bankarninr. P4 litur stofnunin
einnig til evrépskra banka ad sambeerilegri staerd, sem starfa i litlum opnum hagkerfum, sem eru svipud
ad steerd og island. Er um ad raeda banka i Eistlandi, 4 Mdltu og & Kypur. Loksins telur stofnunin
ahugavert ad gera samanburd a islenskum bénkum og bandariskum bénkum, sem eru sambzerilegir ad
steerd.

Mikilvaegt er ad framkvama greiningu 4 samspili rekstrartekna, rekstrarkostnadi og ardsemi bankanna.
Ljést er ad vaxtastig 4 islandi er hatt. bad pydir ad nafnvaxtabyrdi lantakenda bankakerfisins er ha, en
einnig nafnvextir 4 sparifé. ba er ljost ad rekstrarkostnadur islenska bankakerfisins er har, en mikilveegt
er ad gera samanburd 4 rekstrarkostnadi banka, sem eru svipadir ad steerd, til ad kanna hvort ad
svigrium sé til laekkana. Skilvirkni islenska fjarmalakerfisins hefur lengid verid til umfjollunar. bannig
segir i ,,Einkavaeding helstu rikisfyrirtaekja drin 1998-2003", sem var skyrsla birt af Rikisendurskodun i
desember 2003: i stefnuyfirlysingu rikisstjérnarinnar 1999 kemur fram ad markmidid med solu &
hlutabréfum i rikisbonkunum var ad na fram hagraedingu a fjarmagnsmarkadi en tryggja um leid virka
samkeppni 4@ markadnum til ad nd fram &dyrari pjénustu. islenski fjarmalamarkadurinn er nu
samkeppnisheefari, sterkari til Gtrdsar og skilvirkari en hann var 1998. NU hafa t.d. nokkur
fjarmalafyrirtaeki burdi til ad saekja fram & erlendum moérkudum. pratt fyrir sterkari fjarmalastofnanir

eru faar visbendingar um ad pjénustugjéld vidskiptabankanna hafi leekkad verulega.?

Ymsa fyrirvara parf ad setja vid alyktanir sem dregnar eru af nidurstédum slikrar greiningar. [ fyrsta lagi
er tekjusamsetning banka i samanburdinum misjofn. Sumir bankar eru alhlida bankar med
umfangsmikla starfsemi sem aflar péknunartekna, 3 medan adrir eru vidskiptabankar, sem reida sig
naer eingdngu 4 vaxtatekjur. Til ad auka samraemi i samanburdinum var reynt ad framkvaema greiningu
4 moédurféléogum slikra banka. [ 63ru lagi er vaxtastig afar mismunandi & milli landa, enda starfa peir &
6likum myntsvaedum. | pridja lagi er efnahagsastand 6likt i pessum I6ndum. Pannig eru t.d. laun
starfsmanna banka i litlum og opnum hagkerfum innan Evrépusambandsins (,,ESB“ ) mun laegri en
annars stadar i Evrépu m.a. vegna pess ad verg landsframleidsla (VLF) & hvern einstakling er laegri. |
fjorda lagi er munur a peim eiginfjarkrofum, sem eftirlitsadilar i mismunandi 16ndum gera til banka.
Getur pad haft mikil ahrif 4 ardsemi eigin fjar hluthafa peirra. ba skekkist einnig allur samanburdur a

LVerdur hér eftir vitnad i Arion banka, islandsbanka og Landsbankann sem ,islensku bankana®“.
2 Sj4 https://rikisendurskodun.is/wp-content/uploads/2016/01/einkavaeding.pdf.
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vaxtamun & milli banka, ef dkvednir bankar hafa mun haerra hlutfall af sinni fjarmognun i vaxtaberandi
fjarmagni, p.e. skuldum, i stad eigin fjar. | fimmta lagi eru gerdar minni kréfur um upplysingagjof til
smeerri fjdrmalafyrirtaekja heldur en stdrra alhlida banka. Af peim sokum liggja ekki fyrir jafn itarlegar
upplysingar um rekstur peirra, sérstaklega pegar kemur ad sérstakri gjaldtoku af halfu hins opinbera.
Sérstakri gjaldtoku af halfu hins opinbera voru gerd itarleg skil i annari skyrslu sem Bankasysla rikisins
tbjé fyrir nefndina. [ sjotta lagi ma nefna mismunandi reikningsskila adferdir, en evrépskir bankar
Utbuda arsreikninga i samraemi vid alpjédlega reikningsskilastadla (e. IFRS), en bandariskir bankar i
samraemi vid bandariska reikningsskilastadla (e. U.S. GAAP). Pbannig faera litlir bandariskir
vidskiptabankar ekki péknanatekjur og pdknanagjold sérstaklega. ba vidgengst pad i sumum [6ndum,
eins og Bandarikjunum, ad sumar innstaedur bera enga vexti.

bratt fyrir ofangreinda fyrirvara er margt sem bendir til pess ad nokkud svigrim sé til pess ad auka
skilvirkni i bankakerfinu med laekkun & rekstrarkostnadi. | samanburdinum vakti pad sérstaka athygli
hja Bankasyslu rikisins hversu miklu laegri rekstrarkostnadur norskra sparisjéda var midad vid islensku
bankana. ba vakti einnig athygli stofnunarinnar skilvirkni norskra banka, sem starfraektu engin atibu,
og innleitt hofdu taekni vid rekstur sinn. Reynt verdur ad gera grein fyrir pvi hvernig aukin skilvirkni geti
skilad sér i laegri Utlanavoxtum og/eda betri ardsemi eigin fjar. ba verdur einnig leitast vid ad kanna
hvernig unnt sé ad baeta ardsemi eigin fjar med laegri eiginfjarkrofum, pratt fyrir ad slikt geti aukid
ahaettu bankakerfisins.



Rekstur vidskiptabankanna arid 2017
Yfirlit

Tafla 1 synir rekstrarreikning bankanna priggja @ médurfélagsgrunni fyrir arid 2017. Er hér studst vid
maédurfélag bankanna, frekar en samstaedu, par sem ahrif détturfélaga a rekstur bankanna a samstadu
grunni geta verid misjofn. Fyrsti dalkur toflunnar synir rekstrarlidi reikningsins, annar ddlkur raun
nidurstodu rekstrarreiknings peirra og pridji dalkurinn undirliggjandi nidurstédur. Steersti munurinn 3
raun og undirliggjandi rekstrareikningi liggur i opinberum gjéldum vegna bakfaersina a gjéldum til
Tryggingarsjodur innstaedueigenda og fjarfesta (, TIF“) og hreinni virdisbreytingu, sem faerd er sem
varudarfaersla sem aaetlud er Ut fra upplysingum i dhaettuskyrslum bankanna. Af peim s6kum laekkar
tekjuskattur bankanna og hagnadur, sem fellur i skaut hluthafa peirra.

Tafla 1: Rekstrarreikningur vidskiptabankanna priggja fyrir arid 2017 (fjarhzedir i ma.kr.)?

Rekstrarlidir Raun Undirliggjandi
Vaxtatekjur ISK 173,7 ISK 173,7
Vaxtagjold (81,5) (81,5)
Hreinar vaxtatekjur 92,3 92,3
Hreinar pdknunartekjur 24,1 24,1
Adrar rekstrartekjur _19,6 _19,6
Samtals rekstrartekjur 135,9 135,9
Laun og launatengd gjold (37,8) (37,8)
Opinber gjold (11,1) (13,8)
Annar rekstrarkostnadur (26,6) (26,6)
Samtals rekstrarkostnadur (75,5) (78,2)
Hagnadur (tap) fyrir virdisbreytingu 60,4 57,7
Hrein virdisbreyting 31 _(9,8)
Hagnadur (tap) eftir virdisbreytingu 63,5 47,9
Almennur tekjuskattur (12,3) (9,6)
Sérstakur tekjuskattur _(3,5) (2,4)
Hagnadur (tap) hluthafa 47,7 35,9

Verdur nu gerd frekari grein fyrir helstu tekju- og kostnadarlidum vidskiptabankanna priggja a arinu
2017 i samanburdi vid banka af sambeerilegri staerd. Eins og adur sagdi midast samanburdurinn vid
rekstur islensku bankanna & médurfélagsgrunni.

3 Heimild: Arsreikningar bankanna, Bankasysla rikisins.



Rekstrartekjur

Vaxtatekjur og vaxtagjold

Tafla 2 synir skiptingu hreinna vaxtatekna bankanna a drinu 2017 og daetlada medalstodu vaxtaberandi
eigna og skulda. Hreinar vaxtatekjur, sem samsvara brutté vaxtatekjum ad fradregnum vaxtagjéldum,
eru steersti einstaki tekjulidur bankanna. A &rinu 2017 6fludu bankarnir 173,7 ma.kr. i brutté
vaxtatekjur a vaxtaberandi eignir, sem samsvorudu ad medaltali 2.999,7 ma.kr. & arinu. Voru aatladir
medalvextir vaxtaberandi eigna, p.e. Utlana til vidskiptavina, krafna a fjarmalastofnanir og skuldabréf
opinberra adila og fyrirtaekja, pvi 5,8%.

Vaxtaberandi skuldir bankanna, p.e. innlan fra vidskiptavinum (adallega einstaklingum og fyrirtaekjum)
og fjdrmadlastofnunum, dsamt sértryggdum, almennum og vikjandi skuldabréfum, ndmu ad medaltali
2.563,6 ma.kr. & arinu 2017. Af pessum skuldum greiddu bankarnir svo 81,5 ma.kr. i vexti, eda sem
samsvarar 3,2%. Nam pvi vaxtastigsmunur vaxtaberandi eigna og skulda 2,6% & arinu.

Tafla 2: Hreinar vaxtatekjur bankanna a arinu 2017 og a=tlud medalstada vaxtaberandi eigna og
skulda (fjarhaedir i ma.kr.)*

A=tlud  Vaxtatekjur

medalstada og -gjold Medalvextir

Vaxtaberandi eignir ISK 2.999,7 173,7 5,8%
Vaxtaberandi skuldir 2.563,6 81,5 3,2%
Mismunur 436,1 92,3 2,6%

Vextir 4 atldanum og kréfum bankanna eru reiknud samkvaemt adferd svokalladra virkra vaxta
samkvaemt alpjédlegum reikningsskilastodlum, sem evrdpskir bankar stydjast vid. Af peim sokum
teljast [antokugjold til vaxtatekna, en ekki til pjonustu- eda pdknunartekna.

bess ma geta ad gjaldhlutfall & sérstokum skatti & skuldir fjarmalafyrirtaekja umfram 50 ma.kr. er
0,376%. Bankarnir greiddu samtals 9,3 ma.kr. i pennan skatt 4rid 2017. A8 sama skapi ma segja ad gjald
i TIF samsvari vaxtagjoldum bankanna. Til samans haekkudu pessi gjold vaxtagreidslur bankanna um
12,6 ma.kr., sem samsvaradi 0,5% af vaxtaberandi skuldum. Namu pvi raunveruleg gjold 4 vaxtaberandi
skuldum bankanna pvi 3,7% af dzetladri medalstodu peirra 4 drinu 2017.

Tafla 3 synir medaltalsvexti & vaxtaberandi eignum og skuldum islenskra banka og sambzerilegra banka
i 6drum I6ndum &rid 2017 og tafla 4 synir sams konar upplysingar um vexti 4 Utldnum og innldnum
vidskiptavina. Toflurnar syna ad utlan bera haerri vexti en adrar vaxtaberandi eignir og innlan laegri
vexti en adrar vaxtaberandi skuldir. Hér er ekki lagdur ddmur & pad hvort ad utlan islensku bankanna
séu ahaettusamari en Utldn sambaerilegra banka i 6drum Iondum og par af leidandi purfi ad binda meira
eigid fé fyrir hverja kronu af Gtlani og krefjast haerri vaxta. islenska krénan er p6 greinilega havaxta
mynt, en hluti vaxtaberandi eigna og skulda islensku bankanna er pé i erlendri mynt.> Téflur 3 og 4
syna gloggt ad baedi vextir & eignum (p.m.t. Utldanum til vidskiptavina) og skuldum (p.m.t. innldnum fra

4 Heimild: Arsreikningar bankanna, Bankasysla rikisins.

5 pann 31. desember, 2017 voru 17,3% af Gtldnum til vidskiptavina og 9,5% af innldnum fra vidskiptavinum i
erlendri mynt. bratt fyrir ad erlendar myntir beri laegri vexti en islenska krénan eru ahrif vaxtaberandi erlendra
eigna og skulda bankanna hverfandi.



vidskiptavinum) eru haestir 4 [slandi. Mismunur pessara vaxta er einnig har 4 [slandi, en p6 ekki haestur.
bPannig er mismunur a vaxtaberandi eignum og skuldum haerri & medal annarra banka i N-Evrépu, sem
voru i urtakinu, og 4 medal bandariskra banka. Mismunur @ voxtum Utlana og innlana var haestur 3
medal annarra banka i N-Evrépu (3,57%), en naest haestur 4 islandi (3,51%).

Tafla 3: Medaltalsvextir a vaxtaberandi eignum og skuldum islenskra banka og sambzerilegra banka
i 6drum léndum arid 2017°

Vaxtaberandi Vaxtaberandi
Bankar eignir skuldir Mismunur
islenskir bankar 5,79% 3,18% 2,61%
Norskir sparisjodir 2,89% 1,24% 1,64%
Norskir bankar’ 3,01% 1,24% 1,77%
Adrir bankar i N-Evrépu 3,11% 0,45% 2,66%
Bankar i litlum ESB I6ndum 2,50% 0,47% 2,03%
Bandariskir bankar 4,03% 1,13% 2,89%

Tafla 4: Medaltalsvextir @ utlanum og innlanum islenskra banka og sambzerilegra banka i 6rum
léndum &rid 20178

Utlan Innldn
Bankar einstaklinga einstaklinga Mismunur
islenskir bankar 6,41% 2,91% 3,51%
Norskir sparisjodir 3,27% 0,90% 2,37%
Norskir bankar® 3,24% 0,92% 2,32%
Adrir bankar i N-Evrépu 4,02% 0,45% 3,57%
Bankar i litlum ESB I6ndum 3,49% 0,27% 3,22%
Bandariskir bankar 4,23% 0,78% 3,45%

Tafla 5a synir vaxtamun, vexti a vaxtaberandi eignum og skuldum bankanna (og mismunin par a) og
vexti & Utldanum og innldnum peirra arid 2017. Vaxtamunur, sem samsvarar hreinum vaxtatekjum sem
hlutfall af medalst6du eigna a arinu, er alltaf haerri 8 medal banka med hatt eiginfjarhlutfall eins og
islensku bankarnir. Er pad vegna pess ad stér hluti vaxtaberandi eigna er fjarmagnadur med hlutafé,
sem ekki parf ad greida vexti af. Mesti vaxtamunur bankanna i samanburdinum er hja Bank Norwegian
i Noregi og Shawbrook i Bretlandi og er pad adallega vegna pess ad pessir tveir bankar einbeita sér ad
neytendaldnum, sem bera haerri vexti en t.d. ibudalan og almenn atlan til fyrirtaekja. Vaxtamunur
fslandsbanka og Landsbankans er har i pessum samanburdi, af peim dstaedum sem raktar voru hér &
undan, en pd laegri en hja tveimur bandariskum bénkum i Grtakinu. Laegri vaxtamun hja Arion banka
maetti e.t.v. skyra med haerra hlutfalli af ibidalanum en hja islandsbanka og Landsbankanum.

Ef litid er til vaxta 4 vaxtaberandi eignum og skuldum, pa er vextir hja Bank Norwegian og Shawbrook
haestir, svo hja Cadence i Bandarikjunm og loks hja islensku bénkunum premur. islensku bankarnir

& Heimild: Arsreikningar bankanna, Bankasysla rikisins.

7 Samanburdur tekur ekki til Bank Norwegian, en sa banki sérhaefir sig i neytendaldnum, sem bera mun hzerri
vexti en 6nnur utlan.

8 Heimild: Arsreikningar bankanna, Bankasysla rikisins.

9 Samanburdur tekur ekki til Bank Norwegian.



skipa sér hins vegar i prju efstu saetin pegar kemur ad voxtum 4 vaxtaberandi skuldum. Skyrist pad af
haum voxtum & innlendri fjarmdgnun, pratt fyrir ad hluti fjdarmoégnunar islensku bankanna sé i erlendri
mynt. Munur @ voxtum vaxtaberandi eigna og skulda er mestur hja Bank Norwegian og Shawbrook.
islensku bankarnir skipa par hins vegar sati 5 (Landsbankinn), 10 (Arion banki) og 11 (islandsbanki).

Utlan og innlan vidskiptavina innihalda ekki Utlan og innldn fjarmalastofnana. Landsbankinn er eini
islenski bankinn, sem sérstaklega birtir vaxtatekjur og vaxtagjold utlana og innldna vidskiptavina. |
Urtakinu greida [slandsbanki og Landsbankinn haestu vextina & innldnum vidskiptavina. Bank
Norwegian og Shawbrook, sem innheimta haerri vexti a Utlanum en adrir bankar, greida pridju og fjérdu
haestu vextina i Urtakinu. Ef |itid er til mismunar a atldna- og innlanavoxtum er hann enn og aftur
mestur hja Bank Norwegian og Shawbrook, en niundi haestur hja Landsbankanum. bess ma geta ad
stér hluti innldna i bonkum i Bandarikjunm ber enga vexti og skyrir pad ad einhverju leyti mikinn mun
a voxtum a Utldnum og innldnum peirra, en medalstada innlana i toflunni inniheldur einnig innldn sem
ekki bera vexti.

Nidurstada pessarar vaxtagreiningar er i raun su ad islensku bankarnir innheimta og greifa haa vexti,
en alls ekki pa haestu i samanburdi vid sambaerilegra banka.



Tafla 5a : Vaxtamunur og vextir a vaxtaberandi eignum og skuldum banka arié 2017°

Vaxta- Vaxtaberandi Innlan og utlan
Banki munur eignir og skuldir vidskiptavina
Eignir Skuldir ~ Munur  Utldn Innldn  Munur

islenskir bankar

Arion banki'! 2,53% 5,77% 3,33%  2,43%

islandsbanki'? 2,84% 564% 3,24%  2,39% 2,99%
Landsbankinn 3,16% 596% 2,96% 2,99% 6,41% 2,91% 3,51%
Norskir sparisjodir

SpareBank 1 SR-Bank 1,60%  2,88%  1,40% 1,48% 3,40% 0,92% 2,48%
SpareBank 1 SMN 1,38%  2,65%  1,25% 1,40% 3,13% 0,90% 2,23%
Sparebanken Vest 1,70% 2,75% 1,04% 1,71% 3,42% 0,79% 2,63%
SpareBank 1 @stlandet 1,78%  3,38% 1,56% 1,82%  3,75% 1,28%  2,47%
SpareBank 1 Nord-Norge 1,70% 2,77% 1,02% 1,75% 3,18% 0,66% 2,52%
Sparebanken Sgr 1,59% 2,73%  1,21% 1,52% 3,10% 0,97% 2,13%
Sparebanken Mgre 1,80% 2,87% 1,10% 1,77% 3,35% 0,80% 2,55%

Sparbanken Sogn Fjordane 1,71% 3,07% 1,36% 1,71% 2,82% 0,84% 1,98%
Norskir bankar

Bank Norwegian 10,00% 11,16% 1,60% 9,56% 14,30% 1,49% 12,81%
Gjensidige Bank 2,06% 3,40% 1,44% 1,96% 3,64% 1,21% 2,43%
S-banken 1,66% 2,62% 1,03% 1,59% 2,83% 0,63% 2,20%
Adrir bankar i N-Evrépu

Arbejdernes Landsbank 2,36% 2,86% 0,15% 2,72%  4,93% 0,15% 4,78%
Spar Nord 1,96% 3,05% 0,19% 2,86% 3,67% 0,11% 3,56%
Northern Bank 1,93% 2,17% 0,17% 1,99% 3,07% 0,13% 2,94%
Skandiabanken 1,18% 1,30% 0,11% 1,18% 1,52% 0,22% 1,30%
Shawbrook Group 4,56% 6,18% 1,65% 4,53% 6,91% 1,62% 5,29%
Bankar i litlum ESB I6ndum

HSBC Malta 2,16% 2,46% 0,24% 2,22% 3,76% 0,19% 3,57%
Bank of Valetta 1,30% 1,91% 0,60% 1,31% 3,86% 0,22% 3,64%
Bank of Cyprus 2,69% 4,35% 1,24% 3,11% 5,12% 0,82% 4,30%
SEB Pank 1,52% 1,70% 0,20% 1,50% 1,79% 0,03% 1,76%
Swedbank AS 1,90% 2,10% 0,10% 2,00% 2,93% 0,10% 2,83%
Bankar i Bandarikjunum

Cadence Bancorporation 3,19% 4,32% 1,05% 3,27% 4,61% 0,58% 4,02%
Florida Community Bank 2,99% 3,96% 1,04% 2,92% 4,07% 0,83% 3,24%
Customers Bancorp 2,78% 3,80% 1,31% 2,49% 4,02% 0,94% 3,08%

10 Heimild: Arsreikningar bankanna, Bankasysla rikisins.

11 Arion banki birtir ekki sérstaklega vexti af Gtldnum og innldnum vidskiptavina, einungis af 6llum Gtldnum og
innlanum, sem einnig innihalda utlan til og innlan fra fjarmalastofnunum, sem eru ad 6llu jéfnu & mun laegri
voxtum en til vidskiptavina.

12 [s|landsbanki birtir ekki sérstaklega vexti af Gtlanum vidskiptavina.
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boknanatekjur

Tafla 5b synir hreinar poknanatekjur islenskra banka og sambaerilegra banka arid 2017, sem hlutfall af
rekstrartekjum, hreinum vaxtatekjum og heildar launakostnadi, p.e. launum og launtengdum gjéldum.
Eins og adur hefur komid fram teljast lantokugjold til vaxtatekna, en ekki til pjénustu- eda

pdknunartekna.

A drinu 2017 samsvérudu hreinar poknanatekjur islensku bankanna 26,1% af hreinum vaxtatekjum og
17,7% af rekstrartekjum. Var pad laegra hlutfall en hja sambaerilegum bénkum ad undanskildum peim
norsku bénkum sem voru i Urtakinu. [ starfsemi alhlida banka er oft litid til pess ad su starfsemi sem
aflar pdéknana- eda pjonustutekna geti stadid undir launakostnadi. bad er ekki i tilfelli islensku
bankanna, en pdknunartekjur samsvorudu einungis 63,6% af launakostnadi og er pad leegra hlutfall en
hja bénkum i samanburdarlondum. Athygli vekur ad norskir sparisjédir afla haerri pédknantekna heldur

en sem nemur launakostnadi peirra.
Tafla 5b: Hreinar péknanatekjur islenskra banka og sambaerilegra banka arié 20173

Sem hlutfall af Sem hlutfall af Sem hlutfall af

Bankar vaxtatekjum rekstrartekjum launakostnadi

islenskir bankar 26,1% 17,7% 63,6%

Norskir sparisjédir 37,8% 22,8% 111,3%

Norskir bankar 6,4% 5,9% 77,1%

Adrir bankar i N-Evropu 48,1% 25,4% 82,2%

Bankar i litlum ESB I6ndum 33,0% 21,4% 87,9%
Rekstrarkostnadur

Laun og launatengd gjold

A 4rinu 2017 nam launakostnadur islensku bankanna samtals 37,8 ma.kr. bar af ndmu laun 29,6 ma.kr.
og launatengd gjold 8,2 ma.kr. Til launatengdra gjalda telst sérstakur fjarsysluskattur 4 laun, en
gjaldhlutfall hans var 5,5% a arinu. Tafla 6 synir skiptingu a launakostnadi bankanna og hlutfall hans af

rekstrartekjum og rekstrargjoldum.

Tafla 6: Launakostnadur bankanna & arinu 2017 (fjarhaedir i ma.kr.)*

Sem hlutfall Sem hlutfall

af rekstrar- af rekstrar-

Launakostnadarlidur Samtals tekjum gjéldum
Laun 29,6 21,8% 39,2%
Sérstakur fjarsysluskattur a laun 1,6 1,2% 2,2%
Onnur launatengd gjéld 6,6 4,8% 8,7%
Samtals launakostnadur 37,8 27,8% 50,1%

13 Heimild: Arsreikningar bankanna, Bankasysla rikisins.
14 Heimild: Arsreikningar bankanna, Bankasysla rikisins.

10



A arinu 2017 voru 2.725 stédugildi i bénkunum. Namu medallaun & hvert stédugildi pvi 10,9 m.kr. og
medal launakostnadur med launatengdum gjoldum 13,9 m.kr. Tafla 7 synir medal laun og launakostnad
a hvert stodugildi. bar sem samanburdurinn nddi til marga landa, med mismunandi efnahag, synir
taflan einnig medaltal VLF & hvern einstakling i peim 16ndum sem samanburdurinn nédi til. [ téflunni
sést ad laun® islensku bankanna & hvert stédugildi var naesthaestur (4 eftir bandariskum bénkum) i
pbeim bénkum sem samanburdurinn nadi til. Samtals launakostnadur var hins vegar haestur. Lita verdur
til pess ad VLF & hvern einstakling var naesthaest & [slandi { peim [6ndum, sem samanburdurinn nadi til.
VLF & hvern einstakling var haest i Noregi, en par var launakostnadur a hvert stédugildi i bonkum og
sparisjédum hins vegar laegri en 4 Islandi.

Bankasysla rikisins kannad ekki sérstaklega skiptingu launa. Pannig var ekki gerdur samanburdur a
péknunum til stjérna eda launum aedstu stjérnenda. Pa ber ad nefna ad margir bankar i Urtakinu
greiddu laun tengd frammistodu eda afkomu.

z z

Tafla 7: Laun og launakostnadur @ hvert st6dugildi og medaltal VLF @ hvern mann 2017
(fjarhaedir i m.kr.)

Medaltal VLF &

Bankar Laun  Launakostnadur einstakling
islenskir bankar 10,9 13,9 7,4
Norskir sparisjédir 9,3 12,4 8,0
Norskir bankar 9,5 12,7 8,0
Adrir bankar i N-Evropu 8,4 9,7 5,2
Bankar i litlum ESB I6ndum 4,0 5,1 2,5
Bandariskir bankar 11,3 13,0 6,3
Opinber gjold

islenskir bankar greida einhver haestu opinberu gjéld, sem 16gd eru & banka & Vesturldndum. Tafla 8
synir skiptingu opinberra gjalda islensku bankanna arid 2017, baedi a8 mddurfélagsgrunni og 3
samstaedugrunni.

Tafla 8: Aztlud opinber gjold bankanna & arinu 2017 (fjarhaedir i ma.kr.)

Gjaldalidir Modurfélag Samstaeda
Eftirlitsgjald til FME 1,2 1,3
Gjald til TIF 3,3 3,3
Fjarsysluskattur 4 laun 1,6 2,0
Skattur 4 skuldir 93 93

Samtals opinber gjold i rekstrarkostnadi 15,4 15,9
Sérstakur fjarsysluskattur 8 umfram hagnad 3,5 3,6

15 Heimild: Arsreikningar bankanna, Alpjédabankinn, Bankasysla rikisins.
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Vegna smadar peirra banka, sem voru i Urtakinu, eru skyringar i arsreikningum ekki eins itarlegar og i
arsreikningum islensku bankanna og upplysingar um opinber gjold par af leidandi af skornum skammti.
Af peim sokum var gerdur samanburdur 4 opinberum gjoldum stérra banka i Nordur Evrépu 3
samstaedugrunni. Nidurstédur pessa samanburdar md sjd i toflu 9. Er |jést ad islensku bankarnir greida
mun haerra hlutfall af rekstrartekjum, hagnadi fyrir tekjuskatt, medalst6du eigna og medalstodu eigin
fjar hluthafa en stérir bankar i N-Evrépu. Einu opinberu gjéldin sem ekki eru 16gd & islensku bankanna
er idgjald i skilasjéd, en blast ma vid stofnun hans i kjolfar innleidingar & tilskipun 2014/59/ESB um
endurreisn og skilamedferd fjarmalafyrirteekja (e. Bank Recovery and Resolution Directive), eda BRRD
tilskipuninni svokolludu, i islensk |6g 4 naesta ari.

Tafla 9: Samanburdur a opinberum gjoldu islenskra banka og stérra banka i N-Evrépu®

islenskir  Storir bankar

bankar i N-Evropu
Sem hlutfall af rekstrartekjum
Eftirlitsgjald 0,87% 0,32%
Tryggingaridgjald 2,18% 1,19%
Fjarsysluskattur a laun 1,36% 1,85%
Idgjald i skilasjod 0,00% 1,99%
Skattur 3 skuldir 6,24% 0,94%
Fjarsysluskattur 4 hagnad 2,40% 1,02%
Samtals 13,06% 3,49%
Sem hlutfall af hagnadi fyrir tekjuskatt
Eftirlitsgjald 2,12% 0,74%
Tryggingaridgjald 5,28% 2,60%
Fjarsysluskattur a laun 3,28% 3,56%
I8gjald i skilasj6d 0,00% 4,11%
Skattur a skuldir 15,11% 3,98%
Fjarsysluskattur a hagnad 5,82% 5,65%
Samtals 31,62% 9,85%
Sem hlutfall af medalstédu eigna
Eftirlitsgjald 0,04% 0,01%
Tryggingaridgjald 0,10% 0,03%
Fjarsysluskattur 4 laun 0,06% 0,03%
Idgjald i skilasjod 0,00% 0,04%
Skattur & skuldir 0,28% 0,03%
Fjarsysluskattur @ hagnad 0,11% 0,03%
Samtals 0,59% 0,08%
Sem hlutfall af medalst6du eigin fjar hluthafa
Eftirlitsgjald 0,20% 0,13%
Tryggingaridgjald 0,51% 0,41%
Fjarsysluskattur a laun 0,31% 0,58%
I8gjald i skilasj6d 0,00% 0,66%
Skattur a skuldir 1,45% 0,37%
Fjarsysluskattur a hagnad 0,56% 0,51%
Samtals 3,03% 1,28%

16 Heimild: Arsreikningar bankanna, Bankasysla rikisins.
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Upplysingataeknikostnadur

bratt fyrir ad launakostnadur sé lang staersti einstaki lidurinn i rekstrarkostnadi bankanna hefur verid
tidraett um mikinn kostnad sem fylgir rekstri tolvukerfa bankanna. Af peim 24 bonkum sem
samanburdurinn nddi til birtu 19 peirra upplysingataknikostnad. Af islensku bénkunum birti einungis
Landsbankinn upplysingateeknikostnad sinn. Tafla 10 synir upplysingataeknikostnad bankanna i
samanburdinum. bpar sem ekki er til ein skilgreining & hugtakinu upplysingateeknikostnadur verdur ad
setja mikinn fyrirvara um samanburd @ milli banka. Upplysingataeknikostnadur Landsbankans nam
2.280 m.kr. & drinu 2017. Birtur upplysingataeknikostnadur norskra sparisjoda og annarra banka i N-
Evrépu var ad medaltali haerri, en leegstur 4 medal banka i litlum ESB-londum. Sem hlutfall af
rekstrarkostnadi nam upplysingataeknikostnadur Landsbankans 8,6% og var pad toluvert laegra hlutfall
en hjd 6drum bonkum og sparisjodum i N-Evrépu. Hlutfall upplysingateeknikostnadar af
rekstrarkostnadi var pd heaerra en hja bénkum i litlum ESB 16ndum og Bandarikjunum, pétt setja verdi
akvedinn fyrirvara um rekstrarkostnad banka i Bandarikjunum vegna annarra reikningsskiladferda.

Tafla 10: Upplysingataeknikostnadur banka & arinu 2017 (fjarhaedir i m.kr.)Y’

Upplysingataekni-

Medaltals kostnadur sem

upplysingataekni- hlutfall af

Bankar kostnadur rekstrarkostnadi
islenskir bankar 2.280 8,6%
Norskir sparisjodir 2.326 17,7%
Norskir bankar 1.215 13,5%
Adrir bankar i N-Evrépu 3.437 17,5%
Bankar i litlum ESB I6ndum 924 7,7%
Bandariskir bankar 1.071 5,4%

Ardsemi eigin fjar hluthafa

Vid greiningu 4 ardsemi eigin fjar hluthafa islensku bankanna er mikilveegt ad adgreina pa tvo megin
pbaetti, sem dkvarda hana. Annars vegar ar6semi eigna fyrir skatt (e. return on assets) og hins vegar
eignir sem margfeldi af eigin fé hluthafa. Er pad einfold nalgun a hlutdeild ardsemi félags annars vegar
og vogunar- eda eiginfjarhlutfalls hins vegar i ardsemi eigin fjar hluthafa.®

Tafla 11 synir ardsemi eigin fjar hluthafa fyrir skatt hja islenskum bénkum og 6drum bénkum i
samanburdinum og hlutdeild ardsemi eigna fyrir skatt og eigna sem margfeldi af eigin fé hluthafa. (Ef
ardsemi eigin fjar hluthafa fyrir skatt er deilt med eignum sem margfeldi af eigin fé hluthafa feest Gt
ardsemi eigna fyrir skatt.) Tafla 11 synir ad ardsemi eigna islenskra banka fyrir skatt (2,0%) er naest
haest i urtakinu, en hdn var hast hja norskum bonkum (2,2%). Ardsemi eigin fjar fyrir skatt er hins vegar
sU naest laegsta (10,0%) i Urtakinu og var einungis laegri hja bonkum i minni ESB [6ndum, adallega vegna
rekstrartaps hja Bank of Cyprus. A8 undanskildum Bank of Cyprus hefdi ardsemi eigna fyrir skatt verid
1,5%, eignir sem margfeldi af eigin fé hluthafa 8,6x og ardsemi eigin fjar fyrir skatt verid 12,8% hja

17 Heimild: Arsreikningar bankanna, Bankasysla rikisins. Medaltal islenskra banka naer einungis til Landsbankans.
18 Beiting pessarar adferdar vid adgreiningu & ardsemi eigin fjar hluthafa banka er b6 ekki gallalaus, par sem
vaxtagjold 4 vaxtaberandi skuldir geta haft veruleg ahrif 4 ardsemi eigna eins og hun er reiknud i slikri greiningu.
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bonkum i minni ESB I6ndum (MG&ltu og Eistlandi). Er ljost ad rekja megi laga ardsemi islenskra banka i
samanburdi vid sambaerilegra banka til mikils eiginfjar.

Tafla 11: Ardsemi eigna og eigin fjar hluthafa fyrir skatta arid 2017 (fjarhaedir i m.kr.)*

Eignir sem

Ardsemi eigna margfeldi af eigin Ardsemi eigin
Bankar fyrir skatt fé hluthafa fiar fyrir skatt
islenskir bankar 2,0% 5,1x 10,0%
Norskir sparisjodir 1,5% 9,4x 14,0%
Norskir bankar 2,2% 13,4x 29,8%
Adrir bankar i N-Evrépu 1,6% 11,3x 17,7%
Bankar i litlum ESB I6ndum -0,1% 8,4x -0,5%
Bandariskir bankar 1,6% 9,5x 15,2%

Tafla 12 synir ardsemi eigin fjar hluthafa eftir skatt hja islenskum bénkum og sambaerilegum bénkum.
Er ardsemi eigin fjar umfram innlansvexti einnig synd. Er ardsemi eigin fjar hluthafa islenskra banka
(7,5%) lzegri en banka i 68rum samanburdarléndum, fyrir utan banka i littum ESB I6ndum (-3,3%) af
pbeim orsékum sem raktar voru hér & undan. Ef rekstur Bank of Cyprus er undanskilinn, hefdi ardsemi
banka i pessum I6ndum verid haerri en 4 medal islenskra banka, eda 9,9%. Ardsemi norskra banka i
samanburdinum er si hasta, m.a. vegna harrar ardsemi eigin fjar hluthafa Bank Norwegian, sem var
39,7% 4 arinu 2017. Ardsemi eigin fjar hluthafa eftir skatt, sem var umfram innlansvexti undirliggjandi
banka, var einnig leegst 4 [slandi, eda 4,5%, ad undanskildum bdnkum i litlum EBS I6ndum. Hefdi
ardsemi eigin fjar pessara banka umfram innlansvexti verid 9,8%, ad undanskildum Bank of Cyprus.

Tafla 12: Ardsemi eigin fjar hluthafa eftir skatt arid 2017 (fjarhaedir i m.kr.)?

Ardsemi eigin
fjar eftir skatt

Ardsemi eigin Vegnir vextir umfram vexti a
Bankar fiar eftir skatt innlana innlanum
islenskir bankar 7,5% 2,9% 4,5%
Norskir sparisjodir 11,3% 0,9% 10,4%
Norskir bankar 22,5% 1,1% 21,4%
Adrir bankar i N-Evropu 14,4% 0,4% 14,0%
Bankar i litlum ESB I6ndum -3,3% 0,4% -3,7%
Bandariskir bankar 9,6% 0,8% 8,8%

19 Heimild: Arsreikningar bankanna, Bankasysla rikisins.
2 Heimild: Arsreikningar bankanna, Bankasysla rikisins.
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Hvernig ma bzeta skilvirkni og ardsemi islensku bankanna?
Inngangur

Ljést er af umfjolluninni hér @ undan ad hvorki ardsemi eigin fjar hluthafa vidskiptabankanna né munur
a voxtum vaxtaberandi eigna (eins og Utlana) og vaxtaberandi skulda (eins og innlana) peirra geti talist
vidunandi. Er pvi ljést ad til ad auka pjédhagslega hagkveemni bankakerfisins er naudsynlegt ad baeta
ardsemi og laekka vaxtastigsmun.?! Bankasysla rikisins telur unnt ad nd pessum markmidum med
pbremur adgerdum, eins og sja ma 4 toflu 13, p6 pad verdi xtid erfidleikum bundid ad skipta dbatanum
a milli vidskiptavina og eigenda bankanna:

o | fyrsta lagi med lekkun & opinberum gjdldum, sem 16gd eru & fjarmalafyrirtaeki. Greining
stofnunarinnar bendir til pess ad slik gjéld eru pegar of ha & islandi i samanburdi vid sambaerileg
I6nd.

e | 6d8ru lagi med lakkun rekstrarkostnadar. Samanburdur stofnunarinnar & rekstrarkostnadi
islenskra banka og sambezerilegra banka bendir til pess ad svigrim er til kostnadarlaekkunar,
sérstaklega ef litid er til norskra banka og sparisj6da af svipadri steerd.

e | pridja lagi med laekkun & eiginfjarkrofum. Eiginfjarkrofur, sem gerdar eru gagnvart islenskum
bonkum eru mun haerri en gerist i sambeerilegum I6ndum. Er pad annars vegar vegna pess a0 storir
bankar & hinum Nordurlondunum fa ad stydjast vid svokallada innramats adferd (e. internal ratings
based, eda IRB approach) til ad meta ahaettuvaegi hluta Utlanasafnsins, 8 medan islensku bankarnir
mega eingéngu stydjast vid svokallada stadlada adferd (e. standardized approach), og hins vegar
vegna pess ad mun haerri eiginfjarkrofur, sérstaklega vardandi eiginfjarauka, eru gerdar til islenskra
banka.

Tafla 13: bj6dhagsleg markmid bankakerfisins og stjornteekin til ad na peim

Hvada markmidum parf ad na?

Vidunandi ar8semi Vidunandi munur 3 voxtum
eigin fjar hluthafa vaxtaberandi eigna og skulda
Hvernig er markmidum nadg?
Med leekkun opinberra gjalda v v
Med laekkun rekstrarkostnadar v v
Med leekkun eiginfjarkrafna v 2

Ljést er ad leekkun opinberra gjalda a fjarmalafyrirtaeki er dkvordun a forraedi stjérnvalda. Laekkun
beirra mun baeta ardsemi eigin fjar hluthafa peirra og einnig auka svigrim vidskiptabankanna til ad
minnka vaxtastigsmun a Utlanum og innldnum, med haekkun innlansvaxta og/eda laekkun utlanavaxta.
Leekkun rekstrarkostnadar, sem ekki leidir til skerdingar & pjénustu- eda vaxtatekjum bankanna, er svo
a forraedi stjorna (eda bankarada) og stjornenda bankanna. Laekkun eiginfjarkrafna er svo & hendi
Fjarmalaeftirlitsins (,FME“). A medan laekkun & eiginfjarkrofum getur leitt til betri ardsemi og laekkun

21 Augljést er ad haekkun & Utlanavéxtum (eda laeekkun & innldnsvéxtum), sem ekki hefur ahrif & eftirspurn eftir
lansfjarmagni (eda frambod a innlanum) getur aukid ardsemi bankanna, en pa veeri um ad rzeda tilfeerslu a
fjarmunum & milli raunhagkerfisins og eigenda bankanna an nokkurs abata fyrir samfélagid. Ef eftirspurn eftir
lansfjarmagni minnkar i kjolfar vaxtahaekkana getur ardsemi bankanna lsekkad og allratap (e. deadweight loss)
hagkerfisins aukist.

22 Abati vidskiptavina bankanna i kjdlfar leekkunar & eiginfjarkréfum peirra kemur adallega fram i auknu frambodi
a lansfjarmagni, en ekki laekkun a atlanavoxtum.
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a vaxtamun getur lzekkunin einnig haft langtima kostnad i for med sér vegna vidbuins kostnadar vegna
afalla a fjarmalamarkadi.

[ sidasta hluta pessarar skyrslu eru svo birtar nidurstddur naemisgreiningar, sem gerir rad fyrir verulegri
breytingu 4 undirliggjandi teekni. Er par gerdur samanburdur & rekstri islensku bankanna og
sambeerilegra banka (sérstaklega i Noregi), sem innleitt hafa taeknilausnir og reka ekki utibu.

Namisgreining a skilvirkni og ardsemi m.v. breytingar a undirliggjandi rekstur

brjar breytur: Opinber gjold, rekstrarkostnadur og eiginfjarkréfur

[ bessum hluta skyrslunnar birtast nidurstédu naemisgreiningar vegna breytinga & premur pattum {
rekstri bankanna:

e Laekkun opinberra gjalda
e Laekkun rekstrarkostnadar
o Leekkun eiginfjarkrafna

Til grundvallar naemisgreiningunni er undirliggjandi rekstrarreikningur allra bankanna fyrir arid 2017.
Er hann samsettur af raun rekstrarreikningi peirra fyrir arid, ad pvi undanskildu ad hann er adlagadur
ad edlilegri virdisbreytingu eda varudarfraeslu & vaxtaberandi eignum. Arid 2017 nam samtals hrein
virdisbreyting bankanna 3,1 ma.kr. [ undirliggjandi rekstrareikningi er hins vegar gert rad fyrir pvi ad
varudarfeaersla samsvari 0,4% (eda 40 punktum) af utlanum til vidskiptavina, eins og synt er i t6flu 14.
Er slik varudarfaersla daetlud ut fra upplysingum i dhaettuskyrslum bankanna.

Tafla 14: Raunveruleg og undirliggjandi virdisbreyting utlana eda varudarfeersla ad fjarhaed og sem
hlutfall af vaxtaberandi eignum og Gtlanum til vidskiptavina (fjarhaedir i ma.kr.)?

Efnahags- Rekstrarreikningur

reikningur Raunveruleq  Undirliggjandi
Hrein virdisbreyting Utldna eda varudarfaersla 3,1 (9,8)
Medalstada vaxtaberandi eigna 2.999,7 0,1% -0,3%
Medalstada utlana til vidskiptavina 2.444,9 0,1% -0,4%

Nidurstodu naemisgreiningarinnar er svo ad finna i toflu 17 og toflu 18. Téflurnar syna rekstrarreikning
bankanna og medalstédu efnahagsreiknings, adhaettugrunns og eiginfjargrunns & darinu asamt
skilvirknis- og ardsemishlutféllum m.v. forsendur undirliggjandi rekstrar og uppfaerds rekstrar, eftir
lekkun opinberra gjalda, laekkun rekstrarkostnadar og laekkun eiginfjarkrafna.

Horft er til pess ad audveldast sé ad laekka opinber gjold bankanna, pvi naest rekstrarkostnad og svo ad
lokum eiginfjarkrofur. Af peim sokum midar framsetning a t6flu 17 og 18 vid pad ad fyrst sé radist i
lekkun opinberra gjalda, pvi naest sé radist i laekkun & rekstrarkostnadi og loksins laekkun &
eiginfjarkr6fum. Pannig synir sidasti dalkur hvorrar toflu rekstur, efnahag, skilvirkni og ardsemi
bankanna eftir ad radist hefur verid i framkvaemd allra priggja adgerda. bratt fyrir ad allir dtreikningar

2 Heimild: Arsreikningar bankanna, Bankasysla rikisins.
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syni nidurstodu rekstrar fyrir arid 2017, eins og umraeddar breytingar hefdu verid innleiddar i upphafi
ars, er ljést ad innleiding og ahrif slikra breytinga geta tekid nokkur ar.

Laekkun opinberra gjalda

Augljést er ad opinber gjold, sem 16gd eru & banka 4 Islandi, eru mun haerri en opinber gjéld sem 16gd
eru a stéra alhlida banka i 68rum I6ndum N-Evrdpu. Eins og fram hefur komid hér 4 undan birta bankar,
sem eru svipadir ad sterd og islensku bankarnir, ekki jafn itarlegar upplysingar um opinber gjéld eins
og staerstu leidandi bankar i N-Evrépu. Af peim sokum naer samanburdur islensku bankanna til storra
banka i N-Evrépu, frekar en banka af sambaerilegri steerd.

Tafla 15 synir 6ll sérstok gjold og alogur, sem islenskir bankar greida. Tekur taflan hvorki til almenns
tekjuskatts, sem lagdur er & bankana eins og adra l6gadila, né virdisaukaskatts, sem ekki er lagdur 3
bankana eins og adra l6gadila. Synir taflan gjoldin i undirliggjandi rekstrarreikningi og uppfeerdum
rekstrarreikningi midad vid forsendur Bankasyslu rikisins um laekkun gjalda.

Tafla 15: Opinber gjold & undirliggjandi og uppfeerdum rekstrarreikningi bankanna fyrir arié 2017
(fjarhaedir i ma.kr.)*

Gjaldalidir Undirliggjandi Uppfaerdur
Eftirlitsgjald til FME 1,2 1,1
Gjald til TIF 3,3 1,6
Skattur 4 skuldir fjarmalafyrirtaekja 9,3 3,6

Samtals opinber gjold 13,8 6,3
Fjarsysluskattur a laun 0,6 0,3
Fjarsysluskattur 4 umfram hagnad 53 1,7

Samtals fjarsysluskattur 5,9 2,0
Samtals opinber gjold og fjarsysluskattur 19,7 8,3

Bankasysla rikisins hefur adur framkvaemt greiningu @ opinberum gjéldum og alégum fyrir starfshdop
um Hvitbok um framtidarsyn fyrir fjidrmalakerfid.2® bar kom i 1jés ad slik gjéld, sem 16gd eru 4 islensku
bankana, eru mun haerri en gjold, sem 16g8 eru & sambeerilega banka i 66rum I6ndum. Ad dOmi
stofnunarinnar er pvi verulegt svigrim, og e.t.v. naudsyn, ad laekka slik gjold. | naemisgreiningu sinni
gerir Bankasysla rikisins rad fyrir laekkun & 6llum opinberum gjéldum og alégum, p.e. eftirlitsgjaldi til
FME, idgjaldi til TIF, sérstokum skatti 8 skuldum fjarmalafyrirteekja, og fjarsysluskatti a laun og hagnad
umfram 1 ma.kr.

[ fyrsta lagi geri Bankasysla rikisins rad fyrir pvi ad eftirlitsgjald til FME geti leekkad um 10%, eda ur 1,2
ma.kr. nidur i 1,1 ma.kr. Pbegar liggur fyrir tillaga i fyrirliggjandi frumvarpi fjarmala- og
efnahagsmadlaradherra um breytingu @ ymsum logum vegna fjarlaga fyrir arid 2019 um ad lakka
alagningarhlutfall vidskiptabanka i l6gum nr. 99/1999 um greidslu kostnadar vid opinbert eftirlit med
fjarmalastarfsemi. Pa veentir stofnunin pess ad med sameiningu FME og Sedlabankans geti
samlegdarahrif skilad sér i laegra eftirlitsgjaldi. [ 68ru lagi gerir stofnunin rad fyrir pvi ad idgjald til TIF

24 Heimild: Arsreikningar bankanna, Bankasysla rikisins.
25 5ja Svér vid spurningum starfshops um Hvitbdk um framtidarsyn fyrir figrmdlakerfid dags. 18. juni 2018.
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geti laekkad um helming, ad teknu tilliti til til idgjalds i dstofnadan skilasjod. Veeri slikt gjaldhlutfall samt
sem adur haerra en gengur og gerist i 63rum I6ndum N-Evrépu. | pridja lagi gerir Bankasysla rikisins rad
fyrir pvi ad gjaldhlutfall sérstaks skatts & skuldir fjarmalafyrirtaekja geti laekkad ur 0,376% nuna nidur i
0,145%, en slik laekkun yrdi i samraemi vid pad frumvarp sem rikisstjornin dzetlar ad leggja fram
samkvaemt pingmalaskra um breytingu & l[6gum nr. 155/2010 um sérstakan skatt & fjarmalafyrirtaeki,
pbar sem gert er rad fyrir skatthlutfall bankaskatts verdi leekkad i fjérum aféngum, ur 0,376% i 0,145%,
a arunum 2020 - 2023. Hefdi slik heildarlaekkun laekkad sérstakan skatt a skuldir bankanna ur 9,3 ma.kr.
4 arinu 2017 nidur i 3,6 ma.kr. | fjérda lagi gerir Bankasysla rikisins rad fyrir pvi ad gjaldhlutfall
fjarsysluskatts a laun og hagnad umfram 1 ma.kr. verdi laekkad um helming, p.e. Ur 5,5% nidur i 2,75%
i tilfelli fyrri skattsins og ur 6% nidur i 3% i tilfelli sidari skattsins.

Ad teknu tilliti til ofangreindrar leekkunar ¢ opinberum gjéldum, myndi ardsemi eigin fjar hluthafa
bankanna m.v. undirliggjandi rekstur haekka i 10,0% ur 9,1% fyrir virdisbreytingu utlana og haekka ur
5,6% yfir i 6,6% eftir skatt. bd mundi rekstrarkostnadur bankanna m.v. undirliggjandi rekstur laekka ur
57,5% d tekjugrundvelli nidur i 51,4% og ur 2,4% nidur i 2,1% @ eignagrundvelli.

Eftir laekkun opinberra gjalda myndi hagnadur fyrir skatta haekka um 8,3 ma.kr., eda ur 47,9 ma.kr. yfir
i 56,2 ma.kr. Ef nyta eetti pessa haekkun d hagnadi til ad leekka vexti @ vaxtaberandi eignum myndi pad
samsvara laekkun a medalvéxtum ur 5,8% nidur i 5,5%. Geeti mismunur @ medalvéxtum vaxtaberandi
eigna og skulda pannig lekkad dr 2,6% nidur i 2,3%.

Laekkun rekstrarkostnadar

Augljost er ad laekkun opinberra gjalda mun leida til lekkunar & rekstrarkostnadi. Laekkun opinberra
gjalda er hins vegar ekki 4 forraedi stjérna og stjérnenda bankanna og verda peir pvi ad taka frumkvaedi
og auka skilvirkni i rekstri bankanna med leekkun & rekstrarkostnadi.

Launakostnadur er langstaersti lidurinn i rekstrarkostnadi bankanna. b3 liggja fyrir upplysingar um
fiolda stodugilda, sem er einfaldasta adfangabreytan ad nota vid naemisgreiningu. i rekstri banka er
unnt ad lita til eigna og rekstrartekna a hvert stédugildi andspaenis kostnadi, p.e. beinum launum og
launakostnadi ad medtdldum launatengdum gjoldum til ad meta hvort ad i islensku bénkunum séu of
morg stodugildi midad vid umfang rekstrar og efnahags.

Til ad meta svigrum til laekkunar & rekstrarkostnadi gerdi Bankasysla rikisins samanburd 3
launakostnadi islenskra banka, annars vegar gagnvart sex béonkum i drtakinu med sambzerilegar
rekstrartekjur, p.e. sambaerilegan rekstur, og hins vegar gagnvart atta béonkum i Urtakinu med
sambaerilegan efnahag, p.e. eignir. Er nidurstédu samanburdarins ad finna i toflu 16. Var gerdur annars
vegar samanburdur a rekstrarkostnadi, fyrst & tekjugrunni, p.e. sem hlutfall af rekstrartekjum, og svo
a eignagrunni, p.e. sem hlutfall af daetladri medalst6du eigna 4 arinu, og hins vegar a rekstri, efnahag
og launakostnadi 4 hvert stodugildi a arinu, p.e. skilvirkni.
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Tafla 16: Samanburdur @ launakostnadi og 66rum kostnadi islenskra banka og annarra banka ad
svipadri staerd (fjarhaedir i m.kr.)%*

Erlendir bankar
islenskir Sambzerilegur ~ Sambzerilegur

bankar rekstur efnahaqur
Rekstrarkostnadur
Sem hlutfall af rekstrartekjum 55,5% 43,8% 48,1%
Sem hlutfall af medalstodu eigna 2,3% 1,8% 1,4%
Fyrir hvert stodugildi a arinu
Medalstada eigna 1.189 1.008 1.498
Rekstrartekjur 49,9 42,1 44,8
Laun 10,9 7,6 9,0
Laun og launatengd gjold 13,9 9,5 10,4

Taflan synir ad rekstrarkostnadur islensku bankanna sem hlutfall af rekstrartekjum og medalst6du
eigna er haerri en sambeerilegra banka i Urtakinu. Taflan synir einnig ad eignir & hvert st6dugildi voru
leegri hja islensku bénkunum heldur en hja bonkum med svipadan efnahag, en orlitid haerri en hja
bonkum med svipadar rekstrartekjur. Rekstrartekjur og launakostnadur 4@ hvert stédugildi eru hins
vegar Oll harri hja islensku bonkunum. Skyringin & haerri rekstrartekjum getur verid su ad hreinar
vaxtatekjur islensku bankanna eru haar vegna mikils eigin fjar, sem ekki fylgja vaxtagjold.

Eins og adur sagdi eru opinber gjold verulegur hluti af rekstrarkostnadi islensku bankanna. Af peim
sokum einblinir neemisgreining 4 rekstrarkostnadi einungis @ launakostnad islensku bankanna. Gerir
naemisgreiningin rad fyrir pvi ad stédugildum i islensku bonkum faekki um 20%, eda Ur 2.725 nidur i
2.180. Med pessari feekkun aukast eignir a@ hvert stodugildi ar 1,2 ma.kr. i 1,5 ma.kr., sem er svipud
fjarhaed eins og hja bonkum med sambzerilegan efnahag.

Ad teknu tilliti til ofangreindrar leekkunar @ rekstrarkostnadi, myndi ardsemi eigin fjar hluthafa
bankanna m.v. undirliggjandi rekstur og laekkun opinberra gjalda haekka i 11,1% uar 10,0% fyrir
vir@isbreytingu utldna og haekka ur 6,6% yfir i 7,4% eftir skatt. Pd mundi rekstrarkostnadur bankanna
m.v. undirliggjandi rekstur og laekkun opinberra gjalda laekka ur 51,4% ¢ tekjugrundvelli nidur i 46,0%
og ur 2,1% nidur i 1,9% a eignagrundvelli. Sjg ma ad prdtt fyrir pessa laekkun, sem eingéngu er
framkvaemd med lekkun d launakostnadi, verda kostnadarhlutféll bankanna enn heerri en hjg peim
bénkum, sem vitnad var til hér é undan og voru med svipadar rekstrartekjur eda eignir.

Eftir leekkun rekstrarkostnadar myndi hagnadur fyrir skatta haekka um 7,4 ma.kr., m.v. hagnad fyrir
skatta eftir laekkun opinberra gjalda, eda ur 56,2 ma.kr. upp i 63,6 ma.kr. Ef nyta eetti pessa
hagnadaraukningu til ad lekka vexti d vaxtaberandi eignum myndi pad samsvara leekkun d
medalvéxtum ur 5,5% eftir leekkun opinberra gjalda nidur i 5,3%. Gaeti mismunur d medalvéxtum
vaxtaberandi eigna og skulda pannig laekkad ur 2,3% eftir lekkun opinberra gjalda nidur i 2,1% eftir
laekkun @ rekstrarkostnadi.

26 Heimild: Arsreikningar bankanna, Bankasysla rikisins.
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Laekkun eiginfjarkrafna

fslensku bankarnir hafa hingad til beitt svokalladri stadladri adferd (e. standardized approach) vid ad
meta ahaettuvaegi Utldna og krafna. Stérir bankar i 68rum londum i N-Evrépu, sérstaklega 3
Nordurlondum, hafa hins vegar fengid heimild til ad beita svo kalladri innramats adferd (e. internal
ratings based approach) & hluta af utlanum og kréfum, en s adferd leidir yfirleitt til pess ad bankar
burfi ad binda lzegra eigid fé en samkvaemt stadladri adferd.

Med fyrirhugadriinnleidingu a svokélludu Basel IV reglunum leitast eftirlitsadilar vid ad takmarka abata
banka vid ad beita innramats adferd. Samkvaemt fyrirliggjandi hugmyndum Basel nefndarinnar er
atlunin su ad heimila ekki bénkum ad hafa laegra ahaettuvaegi samkvaemt innramatsadferd heldur en
72,5% af ahaettugrunni undir stadladi adferd.?’ Eftir pessar breytingar ma pvi segja ad hamarksabati
islenskra banka, sem 60last heimild til ad beita innramatsadferd, geti ordid sa ad eiginfjargrunnur
peirra laekki um 27,5%.

i treikningum okkar gerum vid hins vegar rad fyrir pvi ad eiginfjargrunnur haldist hinn sami ad fjarhaed,
en ad eiginfjarkrafa (og par med eiginfjarhlutfall) skv. innramats adferd nemi 80% af eiginfjarhlutfalli
skv. stadladri adferd. Aukningin i dhaettugrunninum endurspeglast svo a efnahagsreikningi med
samsvarandi hakkun a vaxtaberandi eignum og er su aukning ad fullu fjdrmoégnud med aukningu ad
somu fjarhaed a vaxtaberandi skuldum. Engin breyting verdur pvi a eiginfjargrunni eda eigin fé hluthafa.

Ad teknu tilliti til laekkunar @ eiginfjarkréfum, myndi ardsemi eigin fjdr hluthafa bankanna m.v.
undirliggjandi rekstur og leekkun opinberra gjalda og rekstrarkostnadar heekka i 14,0% ur 11,1% fyrir
virdisbreytingu utldna og haekka ur 7,4% yfir i 9,4% eftir skatt.

Sa dbati sem vidskiptabankarnir myndu njota vid laekkun & eiginfjarkr6fum er aukning @ utldénum,
hreinum vaxtatekjum og hagnadi hluthafa. Aukning utldna yrdi alfarid figrmégnud med vaxtaberandi
skuldum, p.e. innldnum og skuldabréfum, en ekki eigin fé.

Eftir lekkun eiginfjarkrafna myndi hagnadur bankanna fyrir skatta haekka um 16,9 ma.kr., m.v. hagnad
fyrir skatta eftir laekkun opinberra gjalda og rekstrarkostnadar, eda ur 63,6 ma.kr. upp i 80,5 ma.kr.
bessi hagnadaraukning veeri til komin vegna aukinna utldna bankanna, sem leidir til haekkunar d
hreinum vaxtatekjum. Abati vidskiptavina bankanna vegna laekkunar 4 eiginfidrkréfum er pvi adallega
folginn i aukningu utldna. bar sem vid vitum ekki ahrif aukins frambods a utldnavexti er ekki gert rad
fyrir pvi ad atlanavextir laekki i neemisgreiningu okkar. Hins vegar veeri afar edlilegt ad gera rdd fyrir pvi
ad pad yrdi raunin.

Abata vidskiptavina og eigenda bankanna vegna laekkunar & eiginfidrkréfum fylgir hins vegar
samfélagslegur kostnadur, sem erfitt er ad meta hvort ad sé meiri en dbatinn. bannig myndi dhaetta |
rekstri bankanna aukast, baedi vegna legra eiginfjdrhlutfalls sem og aukinnnar skuldsetningar
vidskiptavina peirra.

27 5j4 t.d. https://www.bis.org/bcbs/publ/d424 inbrief.pdf.
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Tafla 17: Nemisgreining 4 rekstrarreikningi, efnahagsreikningi, eiginfjargrunni og ahaettugrunni
islensku bankanna arid 2017 (fjarhaedir i ma.kr.)%

Eftir Eftir Eftir
laekkun  leekkun 3 laekkun
Undir- opinberra  rekstrar- eiginfjar
liggjandi gjalda  kostnadi krafna

Rekstrarreikningur
Vaxtatekjur 173,7 173,7 173,7 216,4
Vaxtagjold (81,5) (81,5) (81,5) (104,8)
Hreinar vaxtatekjur 92,3 92,3 92,3 111,5
Hreinar pdknunartekjur 24,1 24,1 24,1 24,1
Adrar rekstrartekjur 19,6 19,6 _19,6 _19,6
Samtals rekstrartekjur 135,9 135,9 135,9 155,2
Laun og launatengd gjold (37,8) (37,0) (29,6) (29,6)
Opinber gjold (13,8) (6,3) (6,3) (6,3)
Annar rekstrarkostnadur (26,6) (26,6) (26,6) (26,6)
Samtals rekstrarkostnadur (78,2) (69,9) (62,5) (62,5)
Hagnadur (tap) fyrir virdisbreytingu 57,7 66,0 73,4 92,7
Hrein virdisbreyting (9,8) (9,8) (9,8) (12,2)
Hagnadur (tap) eftir virdisbreytingu 47,9 56,2 63,6 80,5
Almennur tekjuskattur (9,6) (11,2) (12,7) (16,1)
Sérstakur tekjuskattur (2,4) (1,7) (1,9) (2,4)
Hagnadur (tap) hluthafa 35,9 43,3 49,0 62,0

Efnahagsreikningur
Vaxtaberandi eignir 2.999,7 2.999,7 2.999,7 3.736,1
Adrar eignir 239,7 261,3 264,2 264,2
Samtals eignir 3.239,4 3.261,1 3.263,9 4.000,2
Vaxtaberandi skuldir 2.563,6 2.563,6 2.563,6 3.299,9
Adrar skuldir 38,3 38,3 38,3 38,3
Samtals skuldir 2.601,9 2.601,9 2.601,9 3.338,2
Eigid fé hluthafa 637,5 659,2 662,0 662,0
Samtals skuldir og eigid fé 3.239,4 3.261,1 3.263,9 4.000,2

Eigid fé og ahaettugrunnur

Ahzettugrunnur 2.362,3 2.362,3 2.362,3 2.932,1
Eiginfjargrunnur 631,9 653,5 656,4 656,4
Eiginfjarhlutfall 26,7% 27,7% 27,8% 22,4%

28 Heimild: Arsreikningar bankanna, Bankasysla rikisins. Gléggur lesandi tekur e.t.v. eftir pvi a8 medalstada
eiginfjargrunns er laegri en medalstada eigin fjar hluthafa, en pad starfar af fradreetti af eiginfjargrunni vegna
Gefnislegra eigna og sampykktra ardgreidsina.
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Tafla 18: Neemisgreining @ vaxtamun, opinberum gjoldum, rekstrarkostnadi og ardsemi eigin fjar
bankanna arid 2017 (fjarhaedir i ma.kr.)?

Eftir Eftir Eftir
lekkun  laekkun a laekkun
Undir- opinberra  rekstrar- eiginfjar
liggjandi gjalda  kostnadi krafna
Vaxtamunur
Vextir & vaxtaberandi eignum 5,79% 5,79% 5,79% 5,79%
Vextir a vaxtaberandi skuldum 3,18% 3,18% 3,18% 3,18%
Mismunur 2,61% 2,61% 2,61% 2,61%
Opinber gjold
Eftirlitsgjald til FME 1,2 1,1 1,1 1,1
Gjald til TIF 3,3 1,6 1,6 1,6
Skattur 4 skuldir 9,3 3,6 3,6 3,6
Samtals opinber gjold 13,8 6,3 6,3 6,3
Opinber gjold sem hlutfall af rekstrarkostnadi 17,6% 9,0% 10,1% 10,1%
Fjarsysluskattur @ hagnad umfram 1 ma.kr. (%) 6,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Fjarsysluskattur a hagnad umfram 1 ma.kr. (kr.) 2,8 1,7 1,9 2,4
Tekjuskattshlutfall 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Rekstrarkostnadur
Medal laun 10,9 10,9 10,9 10,9
Fjarsysluskattur a laun 0,6 0,3 0,3 0,3
Onnur launatengd gjéld 2,4 2,4 2,4 2,4
Launakostnadur a hvert stodugildi (m.kr.) 13,9 13,6 13,6 13,6
Fjoldi stodugilda 2.725 2.725 2.180 2.180
Samtals launakostnadur (ma.kr.) 37,8 37,0 29,6 29,6
Fjarsysluskattur a laun (%) 5,50% 2,75% 2,75% 2,75%
Onnur launatengd gjold (%) 22,2% 22,2% 22,2% 22,2%
Rekstrarkostnadur 78,2 69,9 62,5 62,5
Rekstrarkostnadur 3 tekjugrundvelli 57,5% 51,4% 46,0% 40,3%
Rekstrarkostnadur 4 eignagrundvelli 2,4% 2,1% 1,9% 1,6%
Eignir 4 hvert stodugildi 1,2 1,2 1,5 1,8
Ardsemi eigin fjar hluthafa
Ardsemi eigin fjar hluthafa fyrir virdisbreytingu 9,1% 10,0% 11,1% 14,0%
Ardsemi eigin fjar hluthafa 5,6% 6,6% 7,4% 9,4%

29 Heimild: Arsreikingar bankanna, Bankasysla rikisins.
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Naemisgreining a skilvirkni og ardsemi m.v. breytingar a undirliggjandi teekni

i sidasta hluta pessarar skyrslu eru birtar nidurstédur naemisgreiningar, sem gerir rad fyrir verulegri
breytingu & undirliggjandi taekni. | Noregi eru starfandi prir bankar, Bank Norwegian, Gjensidige Bank
og S-banken, sem starfreekja engin atibd, einungis hofudstodvar. bessi bankar veita almenna
bankapjonustu & alnetinu. Bank Norwegian sérhafir sig i neytendalanum, sem bera afar haa vexti, en
hinir bankarnir bjéda almenna vidskiptabankapjonustu.

i toflum 19 og 20 er rekstur og skilvirkni pessara alnets banka borinn saman vid rekstur og skilvirkni
hefdbundinna banka, sem starfraekja utibu. Er t6flunum skipt eftir medalst6du eigna pessara banka til
pbess ad samanburdurinn geti ordid marktaekari. Tafla 19 synir rekstur S-banken i samanburdi vid
rekstur islensku bankanna og priggja norskra sparisjéda ad svipadri steerd, p.e. rekstur SpareBank 1
@stlandet, SpareBank 1 Nord-Norge og Sparebanken Sgr. Tafla 20 synir svo samanburd & rekstri Bank
Norwegian og Gjensidige Bank i samanburdi vid rekstur Sparebanken Mgre og Sparebanken Sogn og
Fjordaner.

Tafla 19 synir ad pratt fyrir svipada steerd & efnahagsreikningi hefur S-banken 4 ad skipa mun feerri
starfsmoénnum, eda 275, i samanburdi vid medaltal islensku bankanna (908) og norsku sparisjédanna
(548). Adur hefur verid bent 4 muninn a fjélda stodugilda i islenskum bénkum i samanburdi vid norska
sparisjodi ad svipadri steerd. Pa er rekstrarkostnadur S-banken sem hlutfall af rekstrartekjum og
medalstodu eigna laegri en hja islensku bonkunum og norsku sparisjodunum ad svipadri staerd.
Munurinn er sérstaklega mikill & eignagrunni, enda var medalstada eigna S-banken 3.627 m.kr. & hvert
stodugildi a drinu, i samanburdi vid 2.032 m.kr. hja norsku sparisjédunum og 1.189 m.kr. hja islensku
bonkunum.

Tafla 19: Samanburdur a rekstrarkostnadi islenskra banka, norskra sparisjoda og S-banken arié 2017
(fjarhaedir i m.kr.)%°

islenskir Norskir

bankar sparisjodir S-banken
Efnahagur og sterd
Medalstada eigna 1.079.800 1.113.289 995.699
Medal fjoldi stodugilda 908 548 275
Medal fjoldi utibua 25 37 1
Rekstrarkostnadur
Sem hlutfall af rekstrartekjum 55,5% 42,3% 41,5%
Sem hlutfall af medalstodu eigna 2,3% 1,2% 0,8%
Fyrir hvert stodugildi a arinu
Medalstada eigna 1.189 2.032 3.627
Rekstrartekjur 49,9 56,5 69,3

30 Heimild: Arsreikningar bankanna, Bankasysla rikisins.

23



Tafla 20: Samanburdur a rekstrarkostnadi norskra sparisjoda og norskra banka ad svipadri staerd arid
2017 (fjarhaedir i m.kr.)*

Norskir Bank Norwegian og
sparisjédir Gjensidige Bank
Efnahagur og steerd
Medalstada eigna 550.699 545.501
Medal fjoldi stédugilda 299 111
Medal fjoldi utibua 21 1
Rekstrarkostnadur
Sem hlutfall af rekstrartekjum 46,0% 30,2%
Sem hlutfall af medalstodu eigna 1,2% 1,7%
Fyrir hvert st6dugildi a arinu
Medalstada eigna 1.842 4.898
Rekstrartekjur 47,1 283,0

Til a0 meta hver skilvirkni og ardsemi islensku bankanna myndi vera, ef peir sinntu eingdngu
bankapjonustu a alnetinu i stad Utibua, er best ad lita til samanburdar & milli norsku sparisjé6anna og
norsku bankanna, par sem pessir adilar starfa & svipudum markadi. Adur en lengra er haldid er b6
mikilveegt ad gera sér grein fyrir pvi ad islensku bankarnir sinna einnig annarri pjénustu en
hefdbundinni vidskiptabankapjonustu, t.d. fjarfestingarbankapjénustu og eignastyringu. b3 er
mikilvaegt ad hafa i huga ad innleiding slikrar taekni tekur verulega langan tima og innleidingunni geeti
fylgt miklar fjarfestingar.

Tafla 19 synir ad S-banken hefur um helming fjolda stodugilda (275) norskra sparisjéda af svipadri
steerd ad medaltali (548). Pad geefi til kynna ad unnt veeri ad faekka stédugildum um 50%. Tafla 20 synir
ad Bank Norwegian og Gjensidige Bank hafa ad medaltali ramlega einn pridja (111) stédugilda norskra
sparisjoda ad svipadri staerd (299). bad geefi til kynna ad unnt vaeri ad faekka stodugildum um 2/3. b3
synir samanburdur 4 medalstodu eigna i toflu 19 ad norsku bankarnir halda 4 78,5% meiri eignum ad
fjarhaed 4 hvert stédugildi heldur en norsku sparisjédirnir. Slikur samanburdur i t6flu 20 synir ad norsku
bankarnir halda & 165,9% meiri eignum a hvert stédugildi heldur en norsku sparisjodirnir.

AJ pessu sogdu telur Bankasysla rikisins varlega datlad ad unnt veeri ad faekka stédugildum islenskra
banka ad lagmarki um 1/3, eda Ur 2.725 nidur i 1.817, ef 6ll vidskiptabankapjonusta, eda verulegur
hluti hennar ad lagmarki, veeru veitt i gegnum alnetid i stad utibuanets peirra. Nidurstodur
greiningarinnar er ad finna i to6flu 21 og toflu 22.

31 Heimild: Arsreikningar bankanna,Bankasysla rikisins.
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Ef islensku bankarnir veittu einungis pjonustu & alnetinu og enga pjonustu i utibuum sinum (eda
verulegan hluta af vidskiptabankapjonustu sinni) ma veenta pess ad ardsemi eigin fjér hluthafa
bankanna m.v. undirliggjandi rekstur og laekkun opinberra gjalda myndi haekka i 11,8% ur 10,0% fyrir
virdisbreytingu utldna og heekka ur 6,6% yfir i 8,0% eftir skatt. ba mundi rekstrarkostnadur bankanna
m.v. undirliggjandi rekstur og laekkun opinberra gjalda leekka tr 51,4% d tekjugrundvelli nidur i 42,4%
og ur 2,1% nidur i 1,8% d eignagrundvelli.

Eftir leekkun rekstrarkostnadar myndi hagnadur fyrir skatta haeekka um 12,3 ma.kr., m.v. hagnad fyrir
skatta eftir laekkun opinberra gjalda, eda ur 56,2 ma.kr. upp i 68,6 ma.kr. Ef nyta eetti pessa
hagnadaraukningu til ad lekka vexti & vaxtaberandi eignum myndi pad samsvara laekkun d
medalvéxtum ur 5,5% eftir leekkun opinberra gjalda nidur i 5,1%. Gaeti mismunur d medalvéxtum
vaxtaberandi eigna og skulda pannig laekkad ur 2,3% eftir leekkun opinberra gjalda nidur i 1,9% eftir
laekkun d rekstrarkostnadi, sem fylgir taekni- og pjonustubreytingum.

Telur stofnunin fyrrgreindar forsendur varlega daetladar, en bendir b6 @ ad innleiding peirra mun taka
tima og e.t.v. fylgja verulegar fjarfestingar.
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Tafla 21: Naemisgreining @ rekstrarreikningi, efnahagsreikningi, eiginfjargrunn og ahaettugrunn
islensku bankanna arid 2017 (fjarhaedir i ma.kr.)3?

Eftir  Eftir inn-
laekkun leidingu
Undir- opinberra alnets-

liggjandi gialda  pjdénustu
Rekstrarreikningur

Vaxtatekjur 173,7 173,7 173,7
Vaxtagjold (81,5) (81,5) (81,5)
Hreinar vaxtatekjur 92,3 92,3 92,3
Hreinar pdknunartekjur 24,1 24,1 24,1
Adrar rekstrartekjur 19,6 19,6 _19,6
Samtals rekstrartekjur 135,9 135,9 135,9
Laun og launatengd gjold (37,8) (37,0) (24,7)
Opinber gjold (13,8) (6,3) (6,3)
Annar rekstrarkostnadur (26,6) (26,6) (26,6)
Samtals rekstrarkostnadur (78,2) (69,9) (57,6)
Hagnadur (tap) fyrir virdisbreytingu 57,7 66,0 78,3
Hrein virdisbreyting (9,8) (9,8) _(9,8)
Hagnadur (tap) eftir virdisbreytingu 47,9 56,2 68,6
Almennur tekjuskattur (9,6) (11,2) (13,7)
Sérstakur tekjuskattur (2,4) (1,7) _(2,0)
Hagnadur (tap) hluthafa 35,9 43,3 52,8

Efnahagsreikningur

Vaxtaberandi eignir 2.999,7 2.999,7 2.999,7
Adrar eignir 239,7 261,3 266,1
Samtals eignir 3.239,4 3.261,1 3.265,8
Vaxtaberandi skuldir 2.563,6 2.563,6 2.563,6
Adrar skuldir 38,3 38,3 38,3
Samtals skuldir 2.601,9 2.601,9 2.601,9
Eigid fé hluthafa 637,5 659,2 663,9
Samtals skuldir og eigid fé 3.239,4 3.261,1 3.265,8

Eigid fé og ahaettugrunnur

Ahzettugrunnur 2.362,3 2.362,3 2.362,3
Eiginfjargrunnur 6319 653,5 658,3
Eiginfjarhlutfall 26,7% 27,7% 27,9%

32 Heimild: Arsreikingar bankanna, Bankasysla rikisins.
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Tafla 22 Naemisgreining & vaxtamun, opinberum gjéldum, rekstrarkostnadi og ar8semi eigin fjar
bankanna arid 2017 (fjarhaedir i ma.kr.)*

Eftir Eftir inn-

laekkun leidingu
Undir- opinberra alnets-
liggjandi gjalda  pjénustu

Vaxtamunur
Vextir & vaxtaberandi eignum 5,79% 5,79% 5,79%
Vextir a vaxtaberandi skuldum 3,18% 3,18% 3,18%
Mismunur 2,61% 2,61% 2,61%

Opinber gjold

Eftirlitsgjald til FME 1,2 1,1 1,1
Gjald til TIF 3,3 1,6 1,6
Skattur 4 skuldir 9,3 3,6 3,6
Samtals opinber gjold 13,8 6,3 6,3
Opinber gjold sem hlutfall af rekstrarkostnadi 17,6% 9,0% 11,0%
Fjarsysluskattur @ hagnad umfram 1 ma.kr. (%) 6,0% 3,0% 3,0%
Fjarsysluskattur @ hagnad umfram 1 ma.kr. (kr.) 2,8 1,7 2,0
Tekjuskattshlutfall 20,0% 20,0% 20,0%
Rekstrarkostnadur
Medal laun 10,9 10,9 10,9
Fjarsysluskattur a laun 0,6 0,3 0,3
Onnur launatengd gjéld 2,4 2,4 2,4
Launakostnadur a hvert stodugildi (m.kr.) 13,9 13,6 13,6
Fjoldi stodugilda 2.725 2.725 1.817
Samtals launakostnadur (ma.kr.) 37,8 37,0 24,7
Fjarsysluskattur a laun (%) 5,50% 2,75% 2,75%
Onnur launatengd gjold (%) 22,2% 22,2% 22,2%
Rekstrarkostnadur 78,2 69,9 57,6
Rekstrarkostnadur 3 tekjugrundvelli 57,5% 51,4% 42,4%
Rekstrarkostnadur 4 eignagrundvelli 2,4% 2,1% 1,8%
Eignir 4 hvert stodugildi 1,2 1,2 1,8

Ardsemi eigin fjar hluthafa
Ardsemi eigin fjar hluthafa fyrir virdisbreytingu 9,1% 10,0% 11,8%
Ardsemi eigin fjar hluthafa 5,6% 6,6% 8,0%

33 Heimild: Arsreikingar bankanna, Bankasysla rikisins.
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Samantekt

Naemisgreiningin hér @ undan synir ad unnt er ad baeta ardsemi islensku bankanna med laekkun
opinberra gjalda, leekkun annars rekstrarkostnadar, laekkun eiginfjarkrafna og innleidingar frekari
teekni vid veitingu vidskiptabankapjénustu. Eins og komid hefur fram hér a undan mun lakkun
eiginfjarkrafna auka Utlanagetu banka og ardsemi, en mogulega & kostnad aukinnar dhaettu i
bankarekstri.

[ tilfelli hinna priggja adgerdanna, p.e. laeekkunar opinberra gjalda, lsekkunar rekstrarkostnadar og
innleidingar nyrrar taekni, mun rekstrarkostnadur bankanna laekka i samanburdi vid undirliggjandi
rekstur. [ toflunum hér & undan var alltaf gert rad fyrir pvi ad dbatinn leiddi til haerri ardsemi og skiladi
sér pannig alfarid til eigenda bankanna. Hins vegar er einnig mogulegt ad abatinn sem fylgir laegri
rekstrarkostnadi renni o&skiptur til vidskiptavina bankanna, p.e. med minni vaxtastigsmun 3
vaxtaberandi eignum (adallega Utlanum) og vaxtaberandi skuldum (innlanum). P4 er einnig mogulegt
ad dbatanum verdi skipt 4 milli pessara adila med einhverjum haetti.

Mynd 1 synir mégulegan abata sem fellur annadhvort eigendum bankanna i skaut (meiri ardsemi) eda
vidskiptavinum peirra (minni vaxtamun). Ljést er ad dbatanum verdur ad einhverju leyti skipt & milli
bessara tveggja adila og mun skiptingin i raun fara eftir pvi hversu mikil samkeppni er a
vidskiptabankamarkadi: Eftir pvi sem samkeppnin er meiri, peim mun meiri verdur dbati vidskiptavina.

Mynd 1: Hvort a laegri rekstrarkostnadur ad fara til eigenda bankanna (med aukinni ardsemi) eda
vidskiptavina peirra (med minni vaxtamun)?
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H Vaxtamunur eigna og skulda Ardsemi eigin fjar hluthafa eftir skatt
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BANKASYSLA RIKISINS

Til: Starfshops um Hvitbok um framtidarsyn fyrir fjarmalakerfid
Fra: Bankasyslu rikisins
Dags.: 18. september 2018

Efni:  Frumkvaedisskylda Bankasyslu rikisins

Minnisblad
Inngangur og samantekt

i bessu minnisbladi fjallar Bankasysla rikisins um hvernig stofnunin hefur sinnt légbundinni
frumkvaedisskyldu sinni vardandi sélu @ eignarhlutum rikisins i umsyslu stofnunarinnar.?

Bankasysla rikisins hefur med beinum eda dbeinum haetti hafid s6lumedferd & eignarhlutum rikisins i
fijorum fjarmalafyrirtaekjum. Er um ad reeda eignarhluti i Sparisj6di Nordfjaréar (sidar Sparisjodur
Austurlands hf.) og Sparisjédi Svarfdeaela arid 2011, Landsbankanum hf. (,,Landsbankanum®) arid 2016
og Arion banka hf. (,,Arion banka®) arid 2018. [ &Il skiptin, nema i tilfelli Arion banka, purfti stofnunin
fra ad hverfa, eins og rakid verdur hér a eftir. Tilraunir til s6lu stofnfjarhluta i Sparisjédi Nordfjardar og
Sparisjodi Svarfdaela foru fram fyrir sampykki laga nr. 155/2012, en voru engu ad sidur gerdar i nainni
samvinnu vid fjdrmalaraduneytid.

Bankasyslu rikisins hefur hins vegar tekist & starfstima sinum ad sameina fjora af peim fimm
sparisjodum, sem rikissjodur eignadist stofnfjarhluti i, og stofnunin féor med fyrir hond radherra. Er um
ad raeda sameiningu Sparisjéds Svarfdzaela og Sparisjods bPdrshafnar og nagrennis i Sparisjod
Nordurlands, sameiningu Sparisjéds Bolungarvikur og Sparisjods Nordurlands, sem svo var aftur
sameinadur Landsbankanum. ba var Sparisjédur Vestmannaeyja sameinadur Landsbankanum. Eftir
stendur pvi einungis eignarhlutur i Sparisjodi Austurlands hf.

Ljost er af umfjolluninni hér a eftir ad sala eignarhluta eda sameining fjarmalafyrirtaekja eru tveer af
morgum leidum til ad hamarka endurheimtur og avoxtun rikissjéds. Pannig hefur rikissjédur aflad t.d.
samtals 194,4 ma.kr. { ardstekjur fra Arion banka, islandsbanka hf. (,,islandsbanka“) og Landsbankanum
fra arinu 2013. Hefur stofnunin hingad til talid ardgreidslur farszelustu leidina til ad hdmarka
fjarhagslegan abata rikissjods. Hafa akvardanir stofnunarinnar um ad hefja ekki s6lumedferd a
eignarhlutum med 6drum leidum m.a. métast af (1) dhagsteedum adstaedum a fjarmalamorkudum, (2)
sveiflukenndri afkomu bankanna, (3) breytingum & eignarhaldi peirra og (4) stjornmalapréun 4 islandi.
Pa er ljést ad ekki verdur hafin frekari s6lumedferd a eignarhlutum rikisins i fjarmalafyrirteekjum af
halfu stofnunarinnar fyrr en eftir Utgafu Hvitbékar um framtidarsyn fyrir fiarmdalakerfid.

1Sj4 akvaedii. og . lidar 4. gr. laga nr. 88/2009 um Bankasyslu rikisins sem og dkvaedi 1. mgr. 1. gr. laga nr.
155/2012 um s6lumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum.


mailto:bankasysla@bankasysla.is

Endursoéluhlutverk Bankasyslu rikisins
Inngangur

Pann 16. mars 2012 birti Bankasysla rikisins framtidarstefnu sina.? | framtidarstefnunni skilgreindi
stofnunin  hlutverk sitt med prennum haetti, eigandahlutverk, endursoluhlutverk og
endurreisnarhlutverk. bar setti stofnunin fram eftirtaldar leidir, sem hun taldi vera feerar til
endurheimtu og avoxtunar a hlutafjarframlogum rikisins til fjarmalafyrirtaekja:

e Skraning a hlutabréfamarkad

e Salatil erlendra banka

e Salatil fagfjarfesta

e Endurskipulagning, sala rekstrar eda sameining vid 6nnur fjarmalafyrirtaeki
e Sérstakar ardgreidslur

e Utgéfa 4 skiptanlegum skuldabréfum

Stefna stofnunarinnar var birt 48ur en ad 16g nr. 155/2012 voru sampykkt af Alpingi, en 16gin settu
solumedferd i fastari skordur. Verdur hér gerd nanari grein fyrir pvi hvernig Bankasysla rikisins hefur
sinnt frumkvaedisskyldu sinni vardandi sélumedferd eignarhluta i vidskiptabonkum og sparisjédum.

Vidskiptabankarnir

Eftir ad 16g nr. 155/2012 voru sampykkt, hefur Bankasysla rikisins einu sinni lagt fram tillogu skv.
[6gunum til radherra um solu a eignarhlut rikisins. Lagdi stofnunin fram tillégu 19. febrdar sl. um sélu
a 13% hlut rikisins i Arion banka, i peim tilgangi ad uppfylla skyldur rikisins ad selja Kauppingi ehf.
hlutinn skv. hluthafasamkomulagi félagsins, fjarmalaradherra og bankans, fra 3. september 2009.3
Sélunni lauk 26. februar sl. og nam andvirdi hennar samtals 23,5 ma.kr.?

Bankasysla rikisins lagdi ekki fram tillogu til ra6herra um ad hefja s6lumedferd a hlut rikisins umfram
70% i Landsbankanum, pratt fyrir ad hafa hafid undirbldning ad gerd slikrar tillogu, en i
fiarlagafrumvarpi fyrir arid 2016 kom fram vilji radherra ad selja slikan hlut. Pannig birti stofnunin
sérstaka skyrslu um fyrirhugada sdlumedferd 8. jantar 2016° og sérstaka auglysingu & Evrdpska
efnahagssvaedinu i kjolfarid, par sem stofnunin dskadi eftir ,yfirlysingum fra adilum [..] ad veita
figrmdla- og sélurddgjéf i tengslum vid mégulega sélu @ allt ad 28,2% hlut i Landsbankanum hf.“® Med
tilkynningu 3. mai sama ar dkvad stofnunin ad fresta um otilgreindan tima gerd tillégu m.a. i ljosi
fyrirhugadra kosninga til Alpingis pba um haustid.” Ennfremur rédst stofnunin i skodun & sélu
Landsbankans & hlut i Borgun hf., en hin stéd yfir neer allt 4rid 2016.8
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http://bankasysla.is/files/Framt%C3%AD%C3%B0arstefna%20Loka%C3%BAtg%C3%A1fa%2016032012 113420
9756.pdf.

3 Sja http://www.bankasysla.is/fijolmidlar/frettir/nr/365/.

4 Sja http://www.bankasysla.is/fiolmidlar/frettir/nr/367/.

5 Sja http://www.bankasysla.is/eignir/landsbankinn/stoduskyrsla-um-solu-a-eignarhlut-rikisins-i-
landsbankanum/.

6 Sja http://www.bankasysla.is/fiolmidlar/frettir/nr/338/.

7 Sja http://www.bankasysla.is/fiolmidlar/frettir/nr/350/.

8 Sja https://www.landsbankinn.is/um-bankann/spurtogsvarad/borgun/
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Bankasysla rikisins taldi ekki tilefni til pess ad gera tillogu til radherra um solu eignarhluta fram ad
birtingu fyrrgreindar skyrslu um Landsbankann pann 8. januar 2016. Var pad vegna pess ad stofnunin
taldi ad pau vidmid, sem zetti ad horfa til vid upphaf sélumedferdar, vaeru ekki uppfyllt fyrr en pa.
Vidmidin, sem birtust i skyrslunni, voru eftirfarandi:

o Ad islenskt efnahagslif hafi styrkst og nad stédugleika.

e Advirdismat 4 fjarmalafyrirtaekjum sé dsaettanlegt.

o Ad fjarfestar hafi ahuga og bolmagn & fjarfestingu i eignarhlut.

o AQ rekstur, afkoma, fjarhagsskipan og stjérnarhzettir vibkomandi fjarmalafyrirtaekis bendi til pess
ad fjarmalafyrirtxekid geti talist alitlegur fjarfestingarkostur.

[ fyrsta lagi hafdi verdmat & evrépskum bénkum fram ad peim tima verid lagt, sem m.a. kom fram i
markadsvirdi hlutabréfa peirra sem var langt undir innra virdi. Taldi stofnunin pvi betra ad hamarka
endurheimtur og dvoxtun med ardgreidslum fra bonkunum, sem jafngilda i raun sélu & innra virdi,
heldur en ad selja hluti { peim langt undir innra virdi. [ 68ru lagi var |jést ad afkoma vidskiptabankanna
var afar sveiflukennd fyrstu arin eftir stofnun peirra og einkenndist af einskiptislidum og
vir@isbreytingum 3a lanasafni. Sem daemi urdu verulegar sveiflur & afkomu bankanna i framhaldi af
démum um logmeeti gengistryggdra lana. Var pvi erfitt ad gera sér grein fyrir verdmaeti undirliggjandi
rekstrar peirra & pessum tima.

Bankasysla rikisins taldi heldur ekki tilefni til pess ad gera tillogu til rdé6herra um s6lu eignarhluta strax
i kjolfar myndunar rikisstjérnar pann 11. jantdar 2017, i framhaldi af kosningum til Alpingis pann 29.
oktéber 2016. | fyrsta lagi var 95% hlutur i islandsbanka kominn i hendur rikissjéds, sem
stodugleikaframlag, og fér stofnunin pvi med allt hlutafé i bankanum. Var pvi ljést ad endurskoda pyrfti
aform stjérnvalda um s6lumedferd a eignarhlutum i fjarmalafyrirtaekjum. Ny eigandastefna var svo birt
4.juli 2017, par sem komu fram hugmyndir stjérnvalda um hvernig haga atti s6lumedferd eignarhluta.
[ 68ru lagi var pa pegar hafin sélumedferd af halfu Kauppings ehf. & eignarhlut i Arion banka, sem hafdi
verid frestad timabundid vegna fyrrgreindra kosninga til Alpingis. Taldi stofnunin ad s6lumedferd a
eignarhlutum i 66rum vidskiptabdnkum a sama tima yrdi ekki drangursrik. Segja ma ad svipud vidhorf
hafi birst i mali fjdrmala- og efnahagsradherra a peim tima, eins og t.d. i grein a vefsidu Vidreisnar pann
20. februar 2017:

»Vanda parf til undirbunings. Vel kemur til greina ad selja hlutina i aféngum. Rikid ¢ 13% hlut |
Arion banka og ég get imyndad mér ad hann verdi seldur fyrst, en slitabuid hefur sagst aetla ad
hefja ferlid nu um pdskana. bPegar hlutabréf i bankanum verda skrdd ¢ markad verdur audveldara
en ella ad dtta sig d verdi og eftirspurn. Hugsanlegt er ad pessi hlutur verdi seldur a yfirstandandi
dri, en alls ekki vist. Eqg sé ekki ad markadur verdi fyrir fleiri bankahlutabréf hér innanlands i ér
pannig ad hinir bankarnir bida. Ef séluferlid tekur tiu dr er bad i gédu lagi og betra en ad skapa
6réa med événdudum vinnubrégdum.

Ljost er ad eftir atburdi 15. september sl. og bodun kosninga til Alpingis pann 28. oktéber sl., purfti
stofnunin ad bida myndunar nyrrar rikisstjérnar. [ sattmala peirrar rikisstjornar, sem birtur var pann
30. névember sl., segir ordrétt:

9 Sja https://vidreisn.is/is/greinar/frasogn-ur-raduneytinu-fiorda-og-fimmta-vika-bj.
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,Fidrmdlakerfid ¢ ad vera traust og pjona samfélaginu & hagkvaeman og sanngjarnan hdtt.
Eignarhald rikisins @ figrmdlafyrirtaekjum er bad umfangsmesta i Evropu og vill rikisstjornin leita
leida til ad draga ur pvi. Ljost er b6 ad rikissjodur verdur leidandi fjarfestir i ad minnsta kosti einni
kerfislega mikilvaegri figrmdlastofnun.

Hvitbék um framtidarsyn fyrir figrmdlakerfid d Islandi verdur 16gd fyrir Alpingi til umfjéllunar
ddur en stefnumarkandi dkvardanir verda teknar um fjdrmdlakerfid."

Bankasysla rikisins telur ad sala eignarhluta rikissjods falli undir stefnumarkandi akvordun af halfu
stjérnvalda. Med visan til framangreinds hefur stofnunin pvi sett formlega undirbdningsvinnu fyrir
mogulega s6lumedferd a ollum eignarhlutum i bid fram ad atgafu skyrslu starfshdpsins, umfjollun
Alpingis um skyrsluna og vidbrogdum stjérnvalda vid henni.

Sparisjodirnir

Eins og adur sagdi reyndi stofnunin ad rddast i s6lu a stofnfjarhlutum i Sparisjédi Nordfjardar og
Sparisj6di Svarfdeela 4rid 2011, en dn arangurs.

A stofnfjareigendafundi hja Sparisjédi Nordfjardar pann 18. dgust 2011 sampykktu stofnfjareigendur
tillogu stjérnar um ad auglysa allt stofnfé sjédsins til s6lu i opnu soluferli. Pann 4. jandar 2012 bodadi
stjorn til hluthafafundar pann 19. jandar og upplysti i leidinni ad stjérn hefdi i samradi vid steerstu
eigendur tekid akvérdun um ad hafna framkomnum tilbodum i sjédinn. Eignarhlutur islenska rikisins i
Sparisjédi Svarfdaela var auglystur til s6lu pann 1. september 2011 ad undirlagi stjérnar Sparisjods
Svarfdeaela og ad fengnu sampykki fjarmalardduneytis. Sparisjodurinn uppfyllti & peim tima ekki
eiginfjarkrofur Fjarmalaeftirlitsins (,FME“) og taldi stjorn sparisjddsins skynsamlegast ad radast i
soluferli & eignarhlut rikisins. A stofnfjdreigendafundi pann 24. jandar 2012 sampykktu
stofnfjareigendur tilbod Landsbankans um kaup a eignum og rekstri sparisjodsins, en vegna lagalegrar
ovissu um malaferli fyrri stofnfjareigenda reyndist ekki ahugi 4 ad kaupa stofnfé sparisjédsins. Ekki vard
af vidskiptunum vegna andstédu Samkeppniseftirlitsins, en pann 6. juli sama ar gerdi
Samkeppniseftirlitid samrunaadilum og Bankasyslu rikisins grein fyrir pvi frummati sinu ad samruninn
raskadi samkeppni & fjidrmalamarkadi.’® Med framlagi fra Tryggingasjodi sparisjéda i september 2012
uppfyllti sparisjédurinn eiginfjarkrofur FME og var pa horfid fra kaupum Landsbankans & eignum og
rekstri hans.

[ framhaldi af pessum adgerdum vard stofnuninni ljést ad naudsynlegt yrdi ad sameina sparisjédi |
umsyslu stofnunarinnar. bpann 4. jdli 2013 sameinast Sparisjédur bdrshafnar og nagrennis og
Sparisjodur Svardala og hlaut sameinadur sparisjodur nafnid Sparsjédur Nordurlands. Pann 30. juni
2014 sameinast Sparisjédur Nordurlands og Sparisjodur Bolungarvikur. RUmu ari sidar, eda pann 4.
september 2015, sampykkir FME svo samruna Landsbankans og Sparisjods Nordurlands.

Pann 29. mars 2015 var Sparisjédur Vestmannaeyja sameinadur Landsbankanum med dkvoréun FME.

Nidurstada pessara samruna, sem radist var i vegna erfidrar st6du sparisjédanna, var su ad fjorir af
fimm sparisjédum sameinudust Landsbankanum.

1053 http://www.samkeppni.is/media/akvardanir-
2012/akvordun 1812 Kaup Landsbankans a rekstri og eignum Sparisjods Svarfdaela.pdf.
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Minnisblad: Verkefni og timalina vegna s6lu a eignarhlutum i
fjarmalafyrirteekjum med almennu Utbodi og skraningu

25. september 2018

Samantekt

[ skyrslu Bankasyslu rikisins sem gefin var Gt pann 8. jantar 2016 (Eignarhald og sala ¢ Landsbankanum
hf.: Stéduskyrsla vardandi fyrirhugada sélumedferd) fjalladi stofnunin um pau verkefni, sem pyrfti ad
rddast i vegna almenns Utbods og skraningar hluta i Landsbankanum hf. & skipulegum
verdbréfamarkadi. Kom par fram ad stofnunin teldi ad s6lumedferd geeti tekid allt ad sex manudi fra
akvordun radherra um ad hefja hana, sbr. akvaedi 2. mgr. 2. gr. laga nr. 155/2012. Ef fyriraetlanir
radherra um sélu a 30,0% hlut i bankanum hefdu komist til framkveemdar hefdi s6lumedferdin af halfu
Bankasyslu rikisins liklega tekid ad lagmarki eitt ar. Til grundvallar mati stofnunarinnar a lengd
solumedferdar 4 peim tima lagu tvaer forsendur. [ fyrsta lagi ad Landsbankinn hf. veeri reidubuinn fyrir
slikt ferli og i 6dru lagi ad skraning hluta vaeri einhlida og eingéngu 4 innlendum markadi.

Bankasysla rikisins telur rétt ad vidhalda pvi verkferli sem ad framan er getid ad meginstefnu til. Hefur
stofnunin sett fram timat6flu um sélumedferd i heild sinni. Midar hun vid ad i upphafi sé gerd
stoduskyrsla og ad lok solumedferdar midist vid akvordun raddherra um ad taka solutilbodum og
undirritun rddherra & samningum. Aztlad er ad petta ferli geti tekid um fimmtan manudi, en upphaf
sOlumedferdar midar ekki vid dkvedna dagsetningu, p.e. manud eda ar. Midad vid paer dkvardanir, sem
radherra parf ad taka samkvaemt l6gum nr. 155/2012, ma skipta s6lumedferdinni i prja hluta, eins og
fram kemur i toflu 1. P6 skarast ymsir verkpaettir slumedferdar, baedi a milli pessara priggja hluta sem
og 4 milli peirra verkpatta, sem vinna parf ad innan hvers verkhluta.

Tafla 1: Samantekt 4 verkpattum mogulegrar s6lumedferdar

Manudur
Verkbeettir 1 2 3 4 5 6 7 8§ 9 10 11 12 13 14 15
Utgéfa stoduskyrslu, radning 16gfraedi-
og fjarmalaradgjafa, gerd verdmats
og tillogu um sélumedferd til radherra

Framlagning tillogu til radherra |

Sampykki rddherra fyrir tillégu, gerd

greinargerdar um radgerda s6lumed-
ferd, framlagning radherra a greinar-
gerd og umfjollun i nefndum Alpingis

Akvérdun radherra sélumedferd |

Radning soluradgjafa, framkvaemd
areidanleikakannana, kénnun & ahuga
fjarfesta, gerd skraningarlysingar og
kauphallarumsdkna og yfirferd peirra,
birting yfirlysingar um fyriraetlanir um
solu og skraningarlysingar, kynningar
fyrir fjarfesta, s6fnun askrifta og
framlagning mats 4 tilbodsverdi

Akvérdun radherra um tilbod |



Fyrsta hluta s6lumedferdar myndi ljuka med framlagningu tillogu af halfu Bankasyslu rikisins til
radherra, sbr. akvaedi 1. mgr. 1. gr. 4durnefndra laga. Adur en unnt er ad ljuka pessum hluta er aeskilegt
ad Bankasysla rikisins gefi Ut stoduskyrslu a islensku og ensku, eins og i tilfelli Landsbankans hf. i jandar
2016. [ slikri stdduskyrslu myndu koma fram m.a. fyrstu hugmyndir stofnunarinnar um hvort hefja eigi
s6lu 4 eignarhlutum i islandsbanka hf. eda Landsbankanum hf., eda badum bénkum i einu, og
rokstudningur fyrir peim. Med utgafu slikrar stoduskyrslu gefst vidkomandi vidskiptabanka einnig
teekifeeri ad hefja undirbuning innanhuss, pannig ad hann sé reidubuinn til sdlumedferdar pegar
akvordun radherra liggur fyrir. Pa veeri naudsynlegt ad Bankasysla rikisins og vidkomandi
fijarmalafyrirteeki myndu rada sameiginlegan logfraediradgjafa og stofnunin ad rada sérstakan
fjarmdlaradgjafa, sem geeti svo komid ad tillogugerd til radherra. Eftir slika rddningu sameiginlegs
|6gfraediradgjafa myndi vidkomandi vidskiptabanki hefja eigin undirbldning fyrir sélumedferd.
Samkvaemt pessari timaaaetlun ma gera rad fyrir ad fyrsti hluti taki allt ad fimm manudi. Med pvi ad
sleppa radningu sérstaks fjarmalaradgjafa fyrir tillégugerd vaeri po unnt ad stytta ferlid.

O8rum hluta sélumedferdar myndi svo ljuka med akvordun radherra um ad hefja sdlumedferd. |
pbessum hluta parf rddherra ad ,fall[a]st d tillégu Bankasyslu rikisins um sélu eignarhlutar [og] utbua
greinargerd um rddgerda sélumedferd og leggja fyrir fiarlaganefnd og efnahags- og vidskiptanefnd
Alpingis [og] leita umsagnar Sedlabanka [slands“, sbr. dkvaedi 1. mgr. 2. gr. laga nr. 155/2012. Ad
lionum heefilegum fresti skal ,rddherra taka dkvérdun um hvort sélumedferd eignarhlutarins verdi
hafin i samraemi vid efni greinargerdarinnar, sbr. dkvaedi 2. mgr. 2. gr. sdmu laga. A sama tima mun
stofnunin hefja radningarferli 4 soéluradgjafa sem kaemi ad sélumedferdinni, en ekki taka endanlega
akvordun um radningu fyrr en ad akvordun radherra um ad hefja sdlumedferd liggur fyrir. Til ad hafa
allan vara 4 gerir Bankasysla rikisins rad fyrir pvi ad annar hluti geti tekid allt ad fjéra manudi, en ekki
er unnt ad benda a nein fordemi til studnings pessum hluta timaaesetlunarinnar. Pannig getur
Bankasysla rikisins ekki gert sér grein fyrir pvi hversu langur timi muni lida fra framlagningu tillégu til
akvordunar radherra. Hins vegar ma gera rad fyrir pvi ad eftir Gtkomu Hvitbdkar um framtidarsyn fyrir
fijarmalakerfid séu allar forsendur fyrir pvi ad pessi hluti sdlumedferdar geti tekid styttri tima.

bridji og umfangsmesti hluti s6lumedferdar myndi hefjast eftir dkvoréun radherra um ad hefja
solumedferd. begar slik dkvordun radherra liggur fyrir mun Bankasysla rikisins rdda formlega
soluradgjafa. | pessum hluta, sem er fléknastur i framkvaemd, parf ad uppfylla margs konar skyldur skv.
l6gum nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti og l16gum nr. 155/2012 4dsamt pvi ad haga soluferli i
samraemi vid vidteknar venjur 3 innlendum jafnt sem alpjédlegum morkudum um almenn Utbod.
Pannig er gert rad fyrir pvi ad viokomandi vidskiptabanki verdi tilbdinn ad hefja sélumedferdina pegar
akvordun radherra liggur fyrir. Pa purfa sérfreedingar ad framkveema areidanleikakannanir,
|6gfreediradgjafar og viokomandi vidskiptabanki ad utbua skraningarlysingu og umsoéknir til kauphalla,
solurddgjafar ad kynna viokomandi fjarmalafyrirtaeki fyrir fjarfestum, greiningardeildir peirra ad gefa
ut skyrslur o.s.frv. P4 parf ad gefa ut yfirlysingu um ad hefja almennt Utbod og skraningu, halda
formlegar fjarfestakynningar og safna askriftum. begar tilbod liggja fyrir i eignarhlut parf Bankasysla
rikisins ad skila radherra rokstuddu mati a8 peim og rddherra ad taka akvérdun um hvort tilbod skuli
sampykkt eda pvi hafnad, sbr. dkvaedi 2. mgr. 4. gr. laga nr. 155/2012. Gerir Bankasysla rikisins rad fyrir
bvi ad pridji hluti taki ad lagmarki sex manudi. par sem morg fordeemi liggja fyrir um s6lumedferd
hlutabréfa med almennu Utbodi, baedi innanlands og erlendis, er meiri vissa um pennan hluta
sdlumedferdar, ad pvi gefnu pod ad vidkomandi fjarmalafyrirtaeki sé tilbuid og ad hlutabréfamarkadir
og adrar ytri adstaedur haldist stédugar.



Er pvi ljost ad heildarsdlumedferd mun ad hamarki taka um fimmtdn manudi. [ vidauka er ad finna
itarlegri umfjéllun um helstu verkpaetti og verkstrauma sélumedferdar og itarlegri timatoflu til frekari
utskyringar.

Til vidbotar er rétt ad hafa prju atridi i huga. [ fyrsta lagi er talid ad fjérir ,gluggar” séu & hverju ari til
almenns Utbods. Kemur hver og einn i kjolfar birtingar arsfjérdungs- eda arsuppgjors viokomandi
félags. | 66ru lagi hefur Bankasysla rikisins fengid skyr skilabod fra peim alpjédlega vidurkenndu
fijarfestingarbénkum, sem komid hafa til fundar vid stofnunina, ad mikilvaegt sé ad hefja undirbuning
sOlumedferdar sem fyrst, m. a. vegna pess ad pad eykur sveigjanleika seljanda hlutabréfa til ad nyta
sér hagsteedar markadsadstaedur, sem kunna ad myndast i hverjum glugga. | pridja lagi parf einnig ad
huga ad fraedslu til almennings & soluferlinu t. d. med rddstefnu eda fyrirlestrum, m.a. til ad auka
gagnsaei ferlisins og afla pvi studnings 8 medal almennings.



Reynsla annarra rikissjo0a: Fyrsta sala eignarhluta med almennu utbodi
og skraningu

S6lumedferd ABN AMRO

I Hollandi er systurstofnun Bankasyslu rikisins, NL financial investments (,NLFI“), sem fer med
eignarhluti hollenska rikisins i fjarmalafyrirtaekjum. bann 23. dgust 2013 birti stofnunin radgefandi
minnisblad til fjarmalaradherra Hollands um hugmyndir sinar um sélu a eignarhlutum i ABN AMRO
Group N.V. (,ABN AMRO“) og ASR Nederland N.V., en stofnunin hélt b4 4 6llu hlutafé i badum félogum.?
Sama dag sendi radherrann bréf til forseta pingsins um fyriraetlanir sinar vardandi sélu fyrrgreindra
eignarhluta. [ framhaldi af framlagningu minnisblads NLFI og bréfs radherra attu sér stad umraedur a
hollenska pinginu i ndvember 2013. Eftir pessar umraedur 6skadi radherra eftir pvi vid NLFI og ABN
AMRO ad hefja undirbuning innanhuss & s6lu, med almennt Utbod og skraningu sem fyrsta valkost, og
i framhaldinu réd NLFI Rothschild sem fjarmalaradgjafa.

[ minnisbladinu fra 23. agust 2013 tok NLFI fram ad rétt vaeri ad bida ad ldgmarki i eitt ar 4dur en ad
sala eignarhluta i ABN AMRO haefist. | desember 2014 rédst stofnunin i auglysingar um radningu
sOluradgjafa. Pann 2. febradar 2015 birti NLFI svo lista yfir 26 fjarfestingarbanka, sem stofnunin hugdist
gera rammasamkomulag vid um adkomu ad radgjof vegna hugsanlegrar solu eignarhluta hollenska
rikisins. Pann 22. mai 2015 birti NLFI svo radgefandi skyrslu sina til fjarmalaradherra um tilhogun sélu
hlutabréfa i ABN AMRO (e. Exit advice ABN AMRO), en skyrslan var framhald minnisbladsins sem gefid
var Ut pann 23. dgust 2013. [ skyrslunni var maelt med pvi ad sala skyldi fara fram med almennu Gtbodi
og skraningu. Sama dag ritadi fjarmalaradherra landsins pinginu annad bréf, par sem upplyst var um
akvordun rikisstjornarinnar um ad hefja s6lu 4 20-30% eignarhlut i bankanum ad teknu tilliti til
adsteedna 4 markadi. [ bréfinu kom fram ad radherra hefdi pann 27. mars 2015 frestad dkvérdun um
so6lu, m.a. vegna launahakkana stjornenda ABN AMRO og annarra atrida i starfsemi bankans. [ juni
manudi sama ar attu sér stad umraedur i hollenska pinginu, sem sampykkti fyrireetlanir raéherra a fundi
sinum 1. juli. bann 25. juli tilkynnti NLFI um radningu leidandi s6luradgjafa med utbodinu.

i névember 2015 voru 20,0% hlutabréfa i bankanum skrad & Euronext Amsterdam markadinn i Hollandi
i kjolfar almenns Utbods NLFI. Til vidbdtar voru seldir 3,0% aukreitis hlutir (e. green shoe) stuttu sidar.
Mikid maeddi & NLFI & pessu ari par sem almennt Utbod hluta i ABN AMRO fér fram og fundadi stjérn
stofnunarinnar m. a. 33 sinnum a arinu 2015. Ma segja ad soluferlid hafi formlega hafist pegar NLFI
Oskadi eftir tilbodum fra fjarmalaradgjofum i desember 2014. Fra peim tima og par til almennu Utbodi
lauk i névember 2015 lidu 11 manudir. Samtals tok ferlid pvi 27 manudi fra utgafu stéduskyrslunnar i
agust 2013.2

1Sja NL financial investments: Advisory memorandum on the sales options for ABN AMRO and a.s.r. Bankasysla
rikisins notadi fyrrgreint minnisblad sem fyrirmynd stéduskyrslu stofnunarinnar um Landsbankann hf. i jandar
2016.

2 bess ma geta ad s6lumedferd NLFI 4 eignarhlutum i ABN AMRO eru gerd itarleg skil i sté8uskyrslu stofnunarinnar
vegna Landsbankans hf. fra 8. jandar 2016.



S6lumedferd AIB

{ september 2010 eignadist irska rikid naer allt hlutafé i Allied Irish Banks, p.l.c. (,,AIB“). | oktéber 2014
for fram Utbod vardandi radningu fjdrmala- og soluradgjafa fyrir mogulega s6lumedferd AIB. Engin
radgjafi var formlega rddinn heldur voru einungis valdir adilar sem voru til reidu pegar og ef til
s6lumedferdar keemi.

[ jantar 2015 rédi irska fjarmalaraduneytid Goldman Sachs International sem fjarmalaradgjafa pess i
tengslum vid mogulega endurskipulagningu a fjarhagsskipan AIB og 6drum pattum tengdum
eignarhaldi irska rikisins 4 bankanum.> Var Goldman Sachs International valid eftir
samkeppnisvidraedur vid adila, sem lystu ahuga sinum ad starfa sem rddgjafar i rddningarferlinu sem
hofst i oktdber 2014. Akvednar breytingar urdu & fjarmagnsskipan AIB i névember 2015.

Eftir pingkosningar & irlandi 26. febrtar 2016 kom fram i stefnuyfirlysingu nyrrar rikisstjornar (e. A
Programme for a Partnership Government) ad i pvi skyni ad endurreisa fjarmalakerfid og tryggja ad
bankar pjéni almannahagsmunum pd myndi rikisstjérnin ekki selja meira en 25% i nokkrum banka fyrir
arslok 2018.

i desember 2016 voru prir alpjédlegir fidrfestingarbankar radnir sem soluradgjafar dr hépi peirra sem
valdir voru i fyrrgreindu Gtbodi. | mars 2017 voru fleiri sélurddgjafar radnir. Pann 30. mai 2017 lysti irski
fjdrmalaradherrann pvi yfir ad u. p. b. 25% af eignarhlut rikisins i AIB yrdi seldur med almennu Utbodi
og skraningu hluta 4 skipulegan verdbréfamarkad (e. intention to float, ITF). Fyrir Utbodid hélt irska
rikid 4 99,9% af almennum hlutabréfum i bankanum. Pann 12. juni birti AIB svo skraningarlysingu, par
sem tilkynnt var ad verdbil fyrirhugad Utbods vaeri €3,9 til €4,9 & hvern hlut. Pann 20. juni sl. var verdbil
Utbodsins minnkad i €4,2 til €4,6 4 hvern hlut og samtimis tilkynnt ad askriftum hefdi verid safnad fyrir
6llum hlutum (e. books covered). Utbodinu lauk svo 22. juni 4 €4,4 & hvern hlut og héfust skilyrt
vidskipti med hlutina i irsku kauphollinni og kauphdllinni i London ad morgni 23. juni. bann 6. juli s.a.
tilkynnti irska fjarmalaraduneytid ad pad hefdi nytt sér moguleika a solu aukreitishluta a 3,75% af
hlutabréfum i bankanum. bessi sélumedferd ték pvi 33 manudi fra oktéber 2014.

3 Eins og 48ur hefur komid fram halda sérstakar stofnanir utan um eignarhluti evrépskra rikja i vidskiptabénkum,
ad undanskildu irlandi. Af peim sokum rédi irska fjarmalaraduneytid radgjafa vegna sélunnar a AIB. | peim Idndum
par sem sérstakar stofnanir fara med eignarhluti hafa fjarmalaraduneyti vibkomandi landa radid sérstaka
radgjafa. Til demis var N M Rothschild & Sons Limited (,Rothschild”) fjarmalaradgjafi breska
fjarmalaraduneytisins vegna solu a eignarhlutum i umsyslu UKFI i The Royal Bank of Scotland Group plc (,,RBS“).
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Vidauki: S6lumedfero
Fyrsti hluti: Fram ad framlagningu tillogu til radherra

Eins og i tilfelli Landsbankans hf. telur Bankasysla rikisins rétt ad birta stutta stoduskyrslu (e. exit memo)
um fyrirhugada sélu eignarhluta, baedi 4 islensku og ensku. I slikri skyrslu keemi m.a. fram & hvada
eignarhlutum stofnunin teldi rétt ad hefja s6lu. Samhlida pessari vinnu veeri unnt ad hefja radningarferli
a logfraediradgjafa, baedi innlends og alpjddlegs, og svo fjarmalaradgjafa (e. financial advisor). Gert er
rad fyrir pvi ad radning peirra taki sex til atta vikur. pa er gert rad fyrir pvi ad radning logfraediradgjafa
yrdi i samstarfi vid viokomandi vidskiptabanka og myndu pa badir adilar njota radgjafar hans, enda ekki
gert rad fyrir pvi ad meiri hattar hagsmunadrekstrar risi upp @ milli stofnunarinnar og viekomandi
vidskiptabanka. Maetti einnig hugsa sér ad badir bankarnir rédu samtimis logfraedilega radgjafa med
stofnuninni. Pannig gaeti undirbuningsvinna (an akvérdunar um sélumedferd) hafist samtimis hja peim
i pvi skyni ad gera pa sem fyrst markadstaeka (e. IPO ready). Kostirnir vid radningu sameiginlegs
|6gfreediradgjafa er ad soluferlid verdur skilvirkara og kostnadur legri, en dkostur fylgdi henni ef
hagsmunaarekstrar myndudust. Pessu ferli pyrfti ad ljuka fyrir rddningu annarra radgjafa, par sem
|6gfraediradgjafinn myndi koma ad samningsvidraedum vid pd, m. a. um gerd radningarsamnings (e.
engagement letter). Logfreediradgjafi myndi einnig gera forkénnun a viébunadi vidskiptabankans (e.
IPO readiness). Radning radgjafa faeri fram med adstod Rikiskaupa.

[ stoduskyrslunni fjalladi Bankasysla rikisins um kosti og galla pess ad rada sérstakan fjarmalaradgjafa.
Stofnunin akvad ad rdda ekki fjdrmalarddgjafa i tengslum vid fyrirhugada sélumedferd a eignarhlutum
i Landsbankanum hf. Adur en radherra tekur dkvérdun um ad hefja solumedferd, yrdi hlutverk
fijarmalaradgjafa m. a. ad mata tillogur med stofnuninni um tilhdgun og undirbining 8 sélumedferd,
yfirfara og gera athugasemdir vid greiningar a fjarmagnsskipan bankanna, gera bradabirgda verdmat,
adstoda vid gerd tillogu til radherra og radleggja um hversu stéran hlut zetti ad bjéda til solu.
Mikilvaegasta hlutverk radgjafans vaeri pd vid sélumedferdina sjalfa, en hann myndi vera Bankasyslu
rikisins til radgjafar vardandi samskipti og eftirlit med sélurddgjofum og soluferlinu. P4 myndi hann
einnig adstoda Bankasyslu rikisins vid ad leggja fram rokstutt mat a tilbodum i eignarhluti, sem myndi
liggja fyrir i lok soluferlis, sbr. akvaedi 2. mgr. 4. gr. laga nr. 155/2012. Gallarnir vid radningu
fijdrmalaradgjafa eru adallega aukinn kostnadur og fleekjustig i soluferli. (Ef ekki yréi radinn
fjdrmalaradgjafi veeri mogulegt ad rikissjédur pyrfti ekki ad bera neinn beinan kostnad vegna
s6lumedferdar nema radherra akvedi ad hefja sélumedferd eda ef tilbodi i eignarhluti yrdi tekid.)
Kostirnir eru hins vegar peir ad seljandi eignarhlutanna feer 6had eftirlit med soluferlinu og mat 4
fyrirliggjandi tilbodum. bannig geeti slik radning aukid traverdugleika & sélumedferdinni. Svo virdist sem
petta fyrirkomulag sé meginregla vid sélu i almennum Utbodum i Evréopu en yfir 90% af almennum
Utbodum undanfarin misseri, par sem rikissjodur er seljandi, hafa sérstakan fjarmalaradgjafa til hlidar
vid soluradgjafa, samkveemt samantekt frda Nomura International plc (,Nomura“), sem Bankasysla
rikisins hefur undir hdndum.* b4 mé ekki dtiloka pad ad viokomandi vidskiptabanki radi sér sérstakan
fjdrmalaradgjafa til ad adstoda vid undirbldning sdlumedferdar. Pannig rédi ABN AMRO Lazard & Co.,
Limited (,Lazard”), sem sérstakan fjarmalaradgjafa vegna sélumedferdar NLFI og hollenska rikisins a
eignarhlutum i bankanum. Fjarmalaradgjafi viokomandi vidskiptabanka geeti t.d. hafid vinnu vié ymis
verkefni, sem séluradgjafi taeki sidar abyrgd a.°

4 S samantekt byggir & télum fra Dealogic.

5 Til deemis eins og greiningu & fjdrmagnsskipan bankans og Grbdtum & henni fyrir sélumedferd, setningu
fjarhagslegra markmida (e. financial targets), yfirferd a vidskiptadeetlun bankans og préun & soluségu eda
fjarfestasyn (e. equity story).



Annar hluti: Eftir framlagningu tillogu til radherra og til akvordunar hans

pegar tillaga um solu hefur borist radherra frad Bankasyslu rikisins ber honum ad Utbua greinargerd og
leggja badi fyrir fjarlaganefnd og efnahags- og vidskiptanefnd Alpingis dsamt pvi ad leita umsagnar
Sedlabanka Islands. Gera ma rad fyrir pvi ad stéduskyrsla Bankasyslu rikisins og tillaga stofnunarinnar
til raBherra verdi grundvollur greinargerdar hans. Samkvaemt [6gum nr. 155/2012 skal pingnefndunum
og Sedlabanka islands veittur haefilegur frestur til ad gera athugasemdir vid efni greinargerdarinnar.
Login greina pvi ekki fra Idgmaeltum fresti heldur raedur radherra hversu langur hann skal vera. |
athugasemdum vid frumvarp pad sem vard ad adurnefndum logum segir ad midad sé vid ad hafa
skamman frest til ad skila athugasemdum vid efni greinargerdar, en pé haefilegan med tilliti til umfangs
hvers mals. A8 lidnum frestinum hefur radherra heimild til ad taka akvérdun um hvort sélumedferd
eignarhlutarins verdi hafin i samraemi vid efni greinargerdarinnar. Ra6herra getur i akvordun sinni gert
breytingar a einstokum pattum i fyrirhugadri s6lumedferd, m.a. ad teknu tilliti til athugasemdanna.

bpar sem um er rada verkefni, sem er a forraedi rdduneytis, radherra og Alpingis, er ordugt fyrir
Bankasyslu rikisins ad meta pann tima sem mun fara i pennan patt ferlisins. Stofnunin gerir p6 rad fyrir
ad petta ferli getio tekid allt ad fjora manudi. Endurspeglar pessi langi timafrestur m.a. reynslu NLFI vid
s6lumedferd 4 eignarhlutum i ABN AMRO, en stofnunin getur ekki studst vid nein innlend fordaemi af
edilegum 3astaedum. Hins vegar telur stofnunin ad eftir atgafu Hvitbdkar um framtidarsyn fyrir
fjarmalakerfid verdi forsendur til ad stytta pennan hluta s6lumedferdar, m.a. par sem vidkomandi
adilar verdi pa pegar betur upplystir um kosti, galla og framkvaemd s6lumedferdar.

A sama tima og radherra vinnur ad greinargerd og kynnir fyrirhugada solumedferd fyrir pingnefndum
og Sedlabanka [slands daetlar Bankasysla rikisins ad hefja radningarferli 4 soluradgjéfum. Eins og i tilfelli
Landsbankans hf. i jandar 2016, pd myndi stofnunin byrja a pvi ad auglysa eftir ahuga s6lurddgjafa,
innlendum sem erlendum, a pvi ad leida s6luferlid og veita tveggja vikna frest til pess ad skila inn stuttri
lysingu & sjalfum sér midad vid dkvednar forsendur (e. request for proposal). Eftir ad ahugayfirlysingar
(e. expression of interest) fjarfestingarbanka og verdbréfafyrirtaekja hefdu borist myndi stofnunin fara
yfir peer og nyta til pess tveer vikur. Stofnunin hefur pegar Utbuid viomid, sem hdn mun stydjast vid til
ad rokstydja val a slikum radgjofum. Myndi stofnunin velja nokkra adila (t.d. fimm til sjo) til pess ad
hefja samkeppnisvidraedur Ut fra slikum vidmidum. Ahugasémum adilum yrdi veittur fidgurra vikna
frestur til ad koma med enn frekari upplysingar um haefni til ad vera sélurddgjafar, videigandi reynslu,
hugmyndir um sélumedferd, bradabirgda verdmat og pdknanir, og kynna sjénarmid sin 4 formlegum
fundum. Ad loknum pessum fundum myndi Bankasysla rikisins taka sér allt ad tveer vikur til ad velja
s6luradgjafa (einn eda fleiri) og hefja formlegar samningavidraedur, sem geta tekid tveer til fjérar vikur.
[ pessu ferli myndi Rikiskaup vinna nadid med Bankasyslu rikisins vardandi malsmedferd, verklag og
form, eins og stofnunin gerdi i tilfelli Landsbankans hf. i jandar 2016. b4 er vidbuid ad naié samstarf
yrdi med peim vidskiptabanka, sem azetlad yrdi ad selja eignarhluti i. Er gert rdd fyrir pvi ad petta
radningarferli taki allt ad tolf vikur, en ekki yrdi samid vid neinn soluradgjafa fyrr en ad dkvordun
radherra um ad hefja sdlumedferd liggi fyrir, m.a. til ad draga ur kostnadi. Radningarferli & sélurddgjafa
tekur lengri tima en radning & fjarmalarddgjafa af tveimur astaedum. [ fyrsta lagi eru mun fleiri
fjarmalafyrirtaeki sem saekjast eftir hlutverki séluradgjafa en fjarmalaradgjafa. { Evrépu eru t.d. adallega
prjua fjarmalafyrirteeki, Lazard, Nomura og Rothschild, sem sérhaefa sig i fjdrmalaradgjof, og taka ekki
ad sér soluradgjof. [ 6dru lagi, ma gera rad fyrir ad i pessu radningarferli verdi einnig lagdur grunnurinn
ad radningu allra s6luradgjafa, en i fyrsta skrefi eru rddnir einn til prir leidandi séluradgjafar (e. joint
global coordinators, eda , GloCos”). Sidar i ferlinu eru radnir frekari soluradgjafar (e. joint bookrunners
eda co-lead managers) m.a. til ad tryggja dreifda s6lu 4 eignarhlutum. Gera ma rad fyrir ad viokomandi
vidskiptabanki dski eftir hlutverki leidandi s6luradgjafa.



bridji hluti: Fra akvordun radherra

Inngangur

bpegar radherra hefur tekid akvordun um ad hefja sdlumedferd mun Bankasysla rikisins undirrita
radningarsamninga (e. engagement letter) vid s6luradgjafa. Verdur pa hrundid af stad floknasta hluta
so6lumedferdarinnar, sem aatlad er ad taki sex manudi. bad er hins vegar mikilveeg forsenda fyrir
pessari timadatlun ad vidkomandi vidskiptabanki verdi reidubuinn fyrir sélumedferd pegar pridji hluti
hefst, pannig ad ekki komi fram hndkrar i gerd areidanleikakannana, sem svo hefdu ahrif 4 gerd og
yfirferd skraningarlysingar og umsdékna til kauphalla. Eftir radningu séluradgjafa ma segja ad pridji hluti
s6lumedferdar skiptist i tvo verkstrauma, sem svo sameinast i lokin pegar skraningarlysing er birt,
askriftartilbodum er safnad og formlegar fjarfestakynningar eiga sér stad.

Markadsbundnir verkpaettir

Annar verkstraumurinn snyr ad markadssetningu hlutanna til fjarfesta i samraemi vid vidteknar venjur
a evréopskum hlutabréfamorkudum. bannig radast soluradgjafar i gerd verdmats (eda endurskodun a
frumverdmati), setningu fjarhagslegra markmida, yfirferd a vidskiptadsetlun og préun a fjarfestasyn.
P4 setja soluradgjafar a fyrstu kynningarfundi med ahugasomum fjarfestum (e. pilot fishing). Med
pbessum kynningum fa soluradgjafar mikilvaega endurgjof (e. feedback) fra fjarfestum um almennan
ahuga 4 ad fjarfesta i islensku félagi, verdmatshugmyndir og syn peirra 4 vidkomandi vidskiptabanka.
Eftir slika fundi hefst gerd kynninga fyrir greiningardeildir séluradgjafa (e. analyst presentation), en
greiningardeildirnar munu dtbuda skyrslur, sem gefnar verda Ut og kynntar dhugasomum fjarfestum
eftir ad yfirlysing um ad skra hluti (e. intention to float, ITF) er birt, en 4dur en skraningarlysing er gefin
ut. Adur en yfirlysing um ad skra hluti er hins vegar gefin Gt, radast soluradgjafar 4samt stjérnendum
viokomandi vidskiptabanka i adra umferd af fjarfestakynningum til ad soluradgjafar geti fullvissad sig
um, ad eftirspurn sé eftir hlutabréfum i vidkomandi vidskiptabanka, enda heyrir pad til undantekninga
ad horfid sé fra utbodi eftir ad yfirlysing um ad skrd hluti er gefin Gt. Eftir ad skraningarlysing er svo birt
hefjast formlegar fjarfestakynningar og s6fnun askrifta.

Logbundnir verkpeettir

Hinn verkstraumurinn felst i peim verkpattum, sem naudsynlegt er ad radast i skv. I6gum nr. 108/2007
um verdbréfavidskipti og Iogum nr. 155/2012.

Eftir rddningu solurddgjafa, rddast soluradgjafar, logfraedirddgjafar og endurskodendur i gerd
areidanleikakannana, en nidurstédur peirra endurspeglast i peim upplysingum, sem veittar eru i
skraningarlysingu. Gert er rad fyrir ad framkvaemd areidanleikakannana taki allt ad prja manudi og gerd
skraningarlysingar og kauphallarumsdkna fjéra mdanudi. bpa er gert rdd fyrir ad yfirferd
Fjarmalaeftirlitsins (FME) & lysingu taki meira en tvo manudi. bessir verkpaettir skarast po 4, pannig ad
gerd skraningarlysingar hefst 4dur en areidanleikakénnunum lykur og ad sama skapi hefst fyrsta
yfirferd FME & skraningarlysingu 48ur en gerd hennar er ad fullu lokid.®

Framkvaemd 4dreidanleikakannana er naudsynlegur undanfari gerdar skrdningarlysingar, sem er
lagaskilyrdi fyrir almennu Utbodi og skraningu hluta a skipulegan verdbréfamarkad. Ad baki peim er
umfangsmikil vinna af halfu rddgjafa og starfsmanna fjarmalafyrirtaekisins. Bankasysla rikisins gerir rad

6 Hér ber ad geta pess ad skv. akvaedi 45. gr. laga nr. 123/2015 um opinber fjarmal gilda dkvednar meginreglur
um solu eigna rikisins, en dkvaedin virdast samhljéda sams konar dkveedum laga nr. 88/2009 og laga nr. 155/2012.
[ akvaedi 46. gr. somu laga segir svo: ,,Um sélu eignarhluta rikisins i figrmdlafyrirtaekjum fer samkvaemt sérstékum
l6gum par um®.



fyrir ad tveer kannanir verdi ad lagmarki gerdar; (i) fjarhagsleg areidanleikakonnun af halfu
endurskodenda og soluradgjafa og (ii) l6gfreedileg areidanleikakonnun af halfu l6gfreediradgjafa.
Verklagid er i gréfum drattum pannig ad peir rddgjafar, sem rddnir eru, senda itarlegan spurningalista
sem starfsmenn fyrirtaekisins svara. [ kjdlfarid hefja radgjafar vinnu vid gerd skyrsina en samhlida eru
mikil samskipti og spurningar til starfsmanna. | ljési steerdar fjarmalafyrirtaekja i eigu rikisins og
umfangs verkefnis telur Bankasysla rikisins ad sa timi sem geti farid i petta verkefni varlega daetladan
brjd manudi. Bankasysla rikisins mun purfa ad yfirfara pessar skyrslur, veita athugasemdir og tryggja
ad meirihattar atridi (e. red flag) séu sett i pannig farveg ad dhaetta vid solu sé takmoérkud eftir bestu
getu.

Pegar areidanleikakannanir eru komnar vel 4 veg getur vinna vid gerd skraningarlysingar hafist. Gerd
skraningarlysingar er alltaf 4 abyrgd utgefanda hlutabréfanna, p.e. viokomandi vidskiptabanka, og pvi
rétt ad hann beri kostnad af gerd hennar, sem og kostnad vid gerd areidanleikakannana. Ljost er po ad
vinna vid gerd skraningarlysingar er 3 morgum hondum, p. @ m. logfreedirddgjafa utgefanda og
so6lurddgijafa. Jafnframt liggur fyrir ad skraningarlysing verdur gerd 4 ensku, par sem buist er vid ad
alpjédlegir fjarfestar muni taka patt i almennu Utbodi. Hins vegar verdur gefin Ut samantekt a islensku
og mogulega 4 6dru tungumali ef hlutir yrdu bodnir almenningi til s6lu i 6dru landi par sem hvorki
islenska né enska er opinbert mal.” Bankasysla rikisins telur ad vinna vid ad gera frumdrdg ad
skraningarlysingu geti tekid allt ad sex vikur en ferli vid ad fullvinna hana getur tekid allt ad fjéra
manudi. Bankasysla rikisins mun purfa ad fara itarlega yfir skraningarlysingu enda mun stofnunin
mogulega purfa ad veita yfirlysingu pess efnis ad samkvamt bestu vitund séu upplysingar um Utbodid,
sem lysingin hefur ad geyma, i samraemi vid stadreyndir og ad engum upplysingum hafi verid sleppt
sem kunna ad skipta mali vardandi areidanleika peirra. Slik yfirlysing beinist eingdngu ad upplysingum
er luta ad viokomandi banka og eru adgengilegar stofnuninni.?

begar skraningarlysing er fullunnin ad mati rddgjafa utgefanda, Bankasyslu rikisins og séluradgjafa
stofnunarinnar er sétt um stadfestingu FME. Eftir ad umsdkn berst mun FME taka sér 10 virka daga til
ad veita fyrstu athugasemdir. Almennt tekur pad utgefanda 10 virka daga ad bregdast vié peim og
sidan gengur lysingin fram og tilbaka milli Utgefanda og FME pangad til eftirlitid stadfestir
skraningarlysinguna. Samkvaemt upplysingum fra FME tekur petta ferli ad jafnadi 10 til 11 vikur og
fimm til sex umferdir ad fa stadfestingu pess a skraningarlysingu. betta ferli skarast 4 vid gerd
skraningarlysingar, sem er lysandi fyrir pau samskipti & milli Utgefanda og FME, sem naudsynleg eru til
ad ljuka verkefninu. Bankasysla rikisins mun fylgjast ndid med pessu ferli, en a ekki von a pvi ad hafa
reglulega aGkomu ad pvi.

Samhlida pvi ad areidanleikakannanir og skraningarlysing eru gerdar er naudsynlegt ad saekja um
skraningu hlutanna i kaupholl. Skv. upplysingum frd islensku kauphéllinni pa tekur kauphollin sér 15
daga fra pvi ad oll gogn hafa borist, p. m. t. sampykkt lysing, par til umsdkn er sampykkt. Einnig er pad
venjan ad samskipti eru téluverd milli utgefanda og kauphallarinnar pé nokkud fyrr til ad tryggja
hnokralaust ferli. Ef um tvihlida skraningu vaeri ad raeda, p.e. skraning hér a landi og erlendis, pa ma
gera rad fyrir mun meiri tima i petta ferli. Sem deemi pa er ferlid vardandi skraningu i saensku
kauphollina pannig ad kauphallarendurskodandi (e. exchange auditor), sem er yfirleitt adili 8 vegum
stéru endurskodunarfyrirtaekjanna, gerir yfirferd & pvi hvort atgefandi er haefur til skraningar.
Kauphallarendurskodandinn framkveemir areidanleikakonnun a utgefanda, med aherslu a verkferla,
auk pess sem hann feer adgang ad lagalegri areidanleikakénnun. b3 virdist umsdknarferlid par krefjast

7 Ef hlutir yrdu t.d. skrddir i kauphéllina i Stokkhdélmi og peir bodnir seenskum almenningi til sélu pyrfti ad gefa Ut
samantekt skraningarlysingar a saensku.

8 { 1j6si mogulegrar abyrgdar sem Bankasysla rikisins og stjérnendur hennar gaetu purft ad bera, pyrfti ad kanna
hvort rétt sé ad peir fai starfsabyrgdatryggingar.



lengri undirblnings a8ur en kemur ad skraningu, eda toku hlutanna til vidskipta. bpannig fundar
skraningarnefnd (e. listing committee) einungis einu sinni i manudi. ° ba eru gerdar kréfur til
stjiérnarmanna um dakvedna reynslu um storf hja félagi, sem skrdad hefur verid & sambaerilegum
markadi, sem og starfsreynslu hja utgefanda.l® Er par af leidandi mdgulegt ad pad pyrfti ad gera
breytingar a stjérnum bankanna & adalfundum peirra & naesta 4ri. Gert er rad fyrir ad ferlid taki ad
lagmarki prja manudi, ad pvi gefnu ad utgefandi sé vel undirbuinn vid upphaf ferlisins, en ad 66rum
kosti allt ad sex manudi.

Hér ber ad geta pess ad umfang skraningarlysingar 4 hlutum, sem bodnir verda til sélu til innlendra og
alpjodlegra fjarfesta og mogulega skradir badi i innlendri og erlendri kaupholl, er mun umfangsmeira
en i tilfelli almenns Utbods hluta i islensku félagi, sem eingdngu faeri fram a innlendum markadi. bannig
var skraningarlysing ABN AMRO, sem birt var 10. névember 2015, samtals 729 bladsidur, og
skraningarlysing Allied Irish Banks, p.l.c. (,,AIB“), sem birt var 12. jani sidastlidinn, samtals 696
bladsidur. P4 getur fleekjustig s6lumedferdar aukist gridarlega vid pad ad hlutir geetu verid bodnir
bandariskum stofnanafjarfestum til kaups. Telur Bankasysla rikisins pvi rétt ad dzetla lengri tima en vid
hefdbundin Utbod 4 hlutum i islenskum félégum vegna kauphalla umsdkna, gerd og stadfestingar
skraningarlysingar. Telur stofnunin pvi rétt ad gera rad fyrir ad slikt ferli taki fjéra manudi, en einungis
ad pvi gefnu ad vidkomandi vidskiptabanki sé reidubuinn fyrir slikt ferli.

bpegar FME hefur stadfest skraningarlysingu mun hefjast hid eiginlega ferli ad halda almennt Utbod.
Fyrst er gefin ut yfirlysing um ad skrd hluti (e. intention to float, ITF) af halfu Bankasyslu rikisins og
viokomandi vidskiptabanka. Almennt er ekki horfid fra soluferlinu eftir pessa yfirlysingu nema ad
eitthvad meirihattar komi upp a. Eftir pa yfirlysingu fara fulltrdar greiningardeilda & fundi med
fjarfestum til kynninga 4 utgefanda (e. pre deal investor education, PDIE). A pessum fundum eru fengin
itarlegri vidbrogd fjarfesta og reynt eftir fremsta megni ad fa visbendingar um liklega patttoku peirra i
Utbodinu og verdhugmyndir. begar pessir fundir eru yfirstadnir er skraningarlysingin birt opinberlega
med verdbili. | kjoIfarid fer framkvaemdarstjérn vidkomandi vidskiptabanka i fundaréd ad hitta fjarfesta
(e. management road show).!* A pvi loknu er opnad fyrir almennt Gtbod og safnad saman askriftum
(e. book building). [ kj6lfarid verdur unnt ad skra hlutina i kauphéll og afhenda hlutina gegn greidslu.
Framangreint ferli er daetlad ad taki allt ad fjdrar vikur. | pessu ferli mun Bankasysla rikisins vinna mjog
naid med fjarmalaradgjafa og soluradgjofum vid ad meta eftirspurn, gaedi fjarfesta, liklega athlutun (e.
allocation) og prengja verdbil hlutanna sem bodnir verda til sdlu. ba mun Bankasysla rikisins purfa ad
midla upplysingum til rdduneytis og radherra med reglubundnum og skilvirkum haetti svo ad radherra
sé eins vel undirbdin og kostur er til pess ad taka akvordun um ad taka kauptilbodum ad loknum
askriftafresti. Pannig er sérstok skylda 16gd & herdar Bankasyslu rikisins i dkvaedi 2. mgr. 4. gr. laga nr.
155/2012 ad skila radherra rokstuddu mati a tilbodum, sem liggja fyrir i eignarhlutinn ad loknu soluferli.
Er vakin sérstok athygli & pvi ad a pessu fjogurra vikna timabili parf ad taka margar mikilveegar
akvardanir, sem krefjast mikillar samhaefingar & milli allra adila, sem koma ad soluferlinu.

9Sja §2.2.17 i Rule Book for Issuers. Nasdaq Stockholm. 8 December 2016.

105j4 §2.4.2 i Rule Book for Issuers. Nasdaq Stockholm. 8 December 2016.

1 A pessu stigi liggur ekki fyrir hvort ad séluradgjafar myndu kalla til radherra eda fulltrda Bankasyslu rikisins til
patttoku i kynningum fyrir fjarfesta.
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Lok séluferlis

A0 loknum pessum badum verkstraumum munu svo liggja fyrir tilbod, sem rddherra ber ad taka
afstédu til og Bankasysla rikisins rokstydja hvort eiga ad sampykkja eda hafna. Badum ferlunum er
stjérnad af soluradgjofum og krefjast mikillar samvinnu vid |6gfraedirddgjafa, vidkomandi
vidskiptabanka og Bankasyslu rikisins. Soélumedferdinni lykur svo med undirritun framsals
eignarhlutarins og annarra samninga af halfu radherra, sbr. 48urnefnt dkvaedi 4. gr. laga nr. 155/2012.

AdJ lokum ma geta pess ad akvadi 5. gr. laga nr. 155/2012 gerir pa kr6fu & hendur radherra ad leggja
fram skyrslu til Alpingis um s6lumedferd eignarhlutanna. Er ekki fjallad sérstaklega um pann hluta i
pbessari uttekt.
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Tafla 3: Verkpaettir og abyrgdaradilar vegna s6lumedferdar

Verkpzettir og dbyrgdaradilar
Utgéfa stoduskyrslu (B)
Radning logfraediradgjafa (B, V)

I~

Radning fjarmalaradgjafa (B eda R)

Gerd tillogu um solumedferd (B, FR)

Gerd frumverdmats (B, FR)

Framlagning tillégu til radherra (B) v/

Sambpykki radherra fyrir tillégu (R) v/

Gerd greinargerdar um radgerda solumedferd (R) v’
Framlagning greinargerdar og umfjéllun (R, A, S) v/
Akvordun um framkveemd sdlumedferdar (R) v/
Radning soluradgjafa (B, V)

Framkvaemd dareidanleikakannana (E, LR, SR)
Endurskodun frumverdmats (B, FR, SR)

Gerd kynninga fyrir greiningadeildum (V, FR)
Forkénnun a dhuga fjarfesta (V, FR)

Gerd greiningarskyrsina (SR)

Gerd kauphallarumsékna og lysingar (V, SR, LR) v/
Yfirferd og stadfesting lysingar (FME) v/

IN

(%)

BN
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Manudir




Tafla 3: Verkpaettir og abyrgdaradilar vegna sélumedferdar (frh.) 12

Verkpaettir og dbyrgdaradilar
Tilkynning um fyriraetlanir um sélu (B, V)

|
IN

Kynningar greiningadeilda fyrir fjarfestum (SR)
Birting skraningarlysingar og verdbils (B, R, V) v/
S6fnun askrifta (SR)

Kynningar fyrir fjarfestum (B, SR, R, V)
Framlagning mats a tilbodsverdi (B, FR, SR) v’
Akvordun radherra um fyrirliggjandi tilbod (R) v/

Undirritun radherra 4 samningum (R) v/

B synir samtengda verkpaetti sem ljika parf til Utgafu skraningarlysingar
_ Synir verkpaetti sem tengjast markadssetningu a hlutabréfum i utgefanda

Synir adra verkpaetti soluferlis

1w

£

I
1y

12 Heimild: Bankasysla rikisins, ymsir alpjédlegir fjarfestingarbankar. A=Alpingi, B=Bankasysla rikisins, E=endurskodandi, FME=Fjarmalaeftirlitid, FR=fjarmalaradgjafi,
LR=logfraediradgjafi, R=Fjarmala- og efnahagsradherra, SR=soluradgjafar, V= Viskomandi vidskiptabanki (islandsbanki eda Landsbankinn). Logbundir verkpaettir skv. l6gum nr.

155/2012 eda ldgum um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 merktir v'.
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BANKASYSLA RIKISINS

Til: Starfshops um Hvitbok um framtidarsyn fyrir fjarmalakerfid
Fra: Bankasyslu rikisins
Dags.: 5. desember 2018

Efni:  Um s6lumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum

Minnisblad

Med I6gum nr. 155/2012 um s6lumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum var sélumedferd
sett i fastar skordur. Mynd 1 synir pau skref og akvardanir, sem stjornvéld purfa ad taka i
s6lumedferdinni, skv. ldgum nr. 155/2012.

Mynd 1: Sélumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaakjum skv. l6gum nr. 155/20121

Heimild i fjarlogum

@ Tillaga Bankasyslu
rikisins

Greinargerd radherra og
samrdad vid pingnefndir

(2 Akvérdun rasherra um
ad hefja sélumedferd

S6lumedferd eignarhluta

@ Afstada radherra til
fyrirliggjandi kauptilbods

Skyrslugjof

1 Sj4 einnig Eignarhald og sala 6 Landsbankanum hf.: Stéduskyrsla vardandi fyrirhugada sélumedferd. Skyrsla
Bankasyslu rikisins 8. jantar 2016.


mailto:bankasysla@bankasysla.is

Ljost er ad um solumedferdina gilda 16g, pb.e. 16g nr. 88/2009 um Bankasyslu rikisins, fyrrgreind l6g nr.
155/2012 dsamt légum, sem fjalla med almennum haetti um fjarreidur rikisins, sem og akveedi
eigandastefnu rikisins i fjarmalafyrirteekjum. Pa parf alltaf ad adlaga solumedferdina vidteknum
venjum & fjdrmdalamorkudum, sérstaklega ef litid er til pess ad selja hlutina i almennu Utbodi og skra
ba a skipulegum verdbréfamarkadi i kjolfarid, eda ad frumskra pa (e. initial public offering, eda IPO).

[ minnisbladi stofnunarinnar til starfshdpsins fra 28. september sl. kemur fram ad stofnunin skipti
6gbundinni sélumedferd i prja hluta:

e Fyrsta hluta s6lumedferdar myndi ljuka med framlagningu tillégu af halfu Bankasyslu rikisins til
radherra. bessi hluti er syndur sem , Tillaga Bankasyslu rikisins” 8 mynd 1.

e O8rum hluta sélumedferdar myndi svo ljuka med akvérdun radherra um ad hefja sélumedferd.
bessi hluti er syndur sem ,Akvérdun radherra um ad hefja sélumedferd” & mynd 1.

e  bridji og umfangsmesti hluti sdlumedferdar myndi hefjast eftir ad dkvordun raéherra um ad
radast i s6lumedferd liggur fyrir. Pessum hluta lykur svo pegar rdéherra tekur dkvordun um hvort
ad taka eigi fyrirliggjandi tilbodi i eignarhlut. bessi hluti slumedferdar syndur sem , Afstada
radherra til fyrirliggjandi kauptilbods” @ mynd 1.

Par sem pad er I6gbundid hlutverk Bankasyslu rikisins ad leggja fram tillégu, og i fyrirliggjandi frumvarpi
til fjarlaga fyrir arid 2019 liggur fyrir heimild til s6lu tiltekinna eignarhluta, ma segja ad pad sé a forraedi
Bankasyslu rikisins ad ljuka fyrsta hluta, en p6 etid i samvinnu vid stjérnvéld. Bankasysla rikisins telur
sig vel undirbuna fyrir pennan hluta sélumedferdar.

Vardandi annan hluta sélumedferdar, pa kemur fram i fyrrgreindu minnisbladi stofnunarinnar til
starfshopsins fra 28. september sl. ad hun geri rad fyrir pvi ,,ad eftir utgafu Hvitbdkar um framtidarsyn
fyrir fijarmalakerfid séu allar forsendur fyrir pvi ad pessi hluti s6lumedferdar geti tekid styttri tima“ en
varfeernisleg dzetlun stofnunarinnar hljédadi upp 4@ minnisbladinu.

Framvinda pridja hluta s6lumedferdar, sem synd er sérstaklega 8 mynd 2, métast hins vegar af peim
vidteknu venjum, sem gilda a fjarmalamorkudum pegar kemur ad frumskraningu hluta i félogum. Mun
pessi hluti s6lumedferdar ad lagmarki taka sex manudi, ad pvi gefnu ad vidkomandi fjarmalafyrirtaeki
sé reidubuid til s6lu, pegar dkvordun radherra liggur fyrir.



Mynd 2: Hversu langan tima mun pridji hluti solumedferdar taka ad lagmarki eftir ad akvordun
radherra um ad hefja sélumedferd med frumskraningu liggur fyrir??

Manudur
M 2M 3M aMm M 6M

| Akvérdun radherra um ad hefja sélumedferd |

Radning soluradgjafa

Framkvaemd areidanleikakannana
Gerd lysingar

Gerd frumverdmats

Yfirferd og stadfesting FME & lysingu
Fjarfestakynningar

Almennt Utbod: Sala og tilboda aflad

| Afstada radherra til fyrirliggjandi kauptilbods

Uppgjor og afhending hluta
Skraning i Kaupholl

2 Heimild: Sja einnig Eignarhald og sala ¢ Landsbankanum hf.: Stéduskyrsla vardandi fyrirhugada sélumedferd.
Skyrsla Bankasyslu rikisins 8. jantar 2016.
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BANKASYSLA RiKISINS

Samanburdur a rekstri islenskra banka og
storra alhlida banka a Nordurlondum
a arinu 2017

24. oktober 2018




Samantekt

banki banki | bankinn Bank Bank banken Swedbank

Rekstur:

Vaxtamunur 2,7% 2,9% 3,1% 0,9% 1,5% 1,1% 0,8% 1,1%
Rekstrarkostnadur a eignagrunni 3,0% 3,0% 2,4% 0,7% 0,9% 0,7% 0,9% 0,8%
Rekstrarkostnadur a tekjugrunni 62,1% 70,0% 52,4% 51,2% 43,8% 45,5% 48,5% 39,1%
Ardsemi:

Ardsemi eigna f. virdisbreytingu 1,9% 1,3% 2,1% 0,7% 1,2% 0,8% 0,9% 1,2%
Ardsemi hlutafjar f. virdisbreytingu 9,3% 7,5% 9,9% 16,1% 15,0% 16,3% 16,5% 19,6%
Ardsemi hlutafjar e. skatt 6,6% 7,7% 7,9% 13,1% 10,4% 11,6% 11,4% 14,7%
Fjarmoégnun:

Eiginfjarhlutfall 24,0% 24,1% 26,7% 22,6% 20,6% 28,3% 24,2% 30,7%
Vogunarhlutfall 15,4% 16,2% 18,2% 4,4% 6,9% 4,6% 5,2% 5,2%
Lausafjarhlutfall 221,0% 141,8% 156,8% 171,2% 117,0% 133,0% 145,0% 137,0%
Lanshafismat * ---/BBB+ ---/BBB+ ---/BBB+ A2/A Aa2/A+ Aa2/AA- Aa2/A+ Aa2/AA-
Alag 4 5-4ra almenn skuldabréf * 1,28% 1,20% 1,22% 0,78% 0,24% 0,21% 0,26% 0,30%

Heimild: Arsreikningar viskomandi banka, Bankasysla rikisins, Bloomberg. Fyrir arid 2017 og stédu i lok pess ars.
* Upplysingar fyrir 30. oktdber, 2018. Lansfjardlag umfram millibanka vexti & evru markadi.
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70.000
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30.000

20.000

10.000

1.148

Arion banki

Eignir i arslok 2017

1.036

islandsbanki

1.193
—

Landsbankinn

59.075

34.975
32.353
29.852

Danske Bank DNB Bank  Handelsbanken SEB

27.968

Swedbank

Heimild: Arsreikningar vidkomandi banka, Bankasysla rikisins. Fjarhaedir i ma.kr.



Fioldi stodugilda a arinu 2017

25.000
20.000 19.536
15.946
15.000 14.356
11.832
9.848
10.000
5.000
1.250 1.098 1.034
Arion banki islandsbanki  Landsbankinn  Danske Bank DNB Bank Handelsbanken Swedbank

Heimild: Arsreikningar vidkomandi banka, Bankasysla rikisins. 5



BANKASYSLA RiKISINS

REKSTUR




Samsetning rekstrartekna

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Arion banki islandsbanki  Landsbankinn  Danske Bank DNB Bank  Handelsbanken Swedbank
B Hreinar vaxtatekjur Hreinar péknanatekjur B Adrar rekstrartekjur

Heimild: Arsreikningar vidkomandi banka, Bankasysla rikisins.



Vaxtastigsmunur:
Vextir a utlanum og innlanum

7,0%
6,4%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
3,0%

2,0%

1,0%

0,0%
Arion banki islandsbanki Landsbankinn  Danske Bank DNB Bank Handelsbanken SEB Swedbank

H Medalvextir & atldnum til vidskiptavina Medalvextir @ innldanum fra vidskiptavinum  e=——=Mismunur

Heimild: Arsreikningar vidkomandi banka, Bankasysla rikisins. Videigandi upplysingar ekki tilgreindar i
arsreikningi, ef vaxtastig er ekki synt.



Vaxtastigsmunur:
Vextir a vaxtaberandi eignir og skuldir

7,0%
5,9%
6,0% 5,6% 5,6%
5,0%
4,0%
3,2% ,29
e 3,2% 3,0%
3,0% 2,5%
] \
2,0%
1,0% 0,8%
0,0% ’_‘
Arion banki islandsbanki  Landsbankinn  Danske Bank DNB Bank  Handelsbanken SEB Swedbank
I \Vedalvextir 4 vaxtaberandi eignum mm Medalvextir & vaxtaberandi skuldum = Mismunur

Heimild: Arsreikningar vidkomandi banka, Bankasysla rikisins.



V4

Utlan til vidskiptavina

100%
90%
80%
70%
60%
50%
: I I I
SEB

30%
20%
10%

Swedbank

0%
Arion banki islandsbanki Landsbankinn  Danske Bank DNB Bank Handelsbanken

m (budalan Onnur Gtlén til einstaklinga B Lan til fyrirteekja B Lan til opinberra adila

Heimild: Arsreikningar vidkomandi banka, Bankasysla rikisins. Upplysingar ekki tilgreindar hja

Danske Bank. 10
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Rekstrarkostnadur a tekjugrundvelli

80,0%

70,0%

70,0%
62,1%
60,0%
52,4% 51.2%
48,5%

50,0% :

o 43,8% 45,5%

,070

40,0% 39,1%

,U7
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%

Arion banki islandsbanki Landsbankinn  Danske Bank

DNB Bank

Handelsbanken

SEB

Swedbank

Heimild: Arsreikningar vidkomandi banka, Bankasysla rikisins.
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Rekstrarkostnadur a eignagrundvelli

3,5%

3,0% 3,0%
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Arion banki islandsbanki Landsbankinn ~ Danske Bank DNB Bank Handelsbanken Swedbank

X

Heimild: Arsreikningar vidkomandi banka, Bankasysla rikisins. 13
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Rekstrartekjur og launakostnadur a

hvert stodugildi

36,9
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Arion banki islandsbanki  Landsbankinn  Danske Bank DNB Bank  Handelsbanken Swedbank
B Rekstrartekjur Launakostnadur
Heimild: Arsreikningar viskomandi banka, Bankasysla rikisins. Fjarhaedir i m.kr. 14



Eignir a hvert stodugildi 3 arinu

3.500

3.081

3.000 2.941 2.859
2.500
2.037
2.000 1.907
1.500
1.114
1.000 874 949
50 I I
SEB

Arion banki islandsbanki  Landsbankinn  Danske Bank DNB Bank Handelsbanken Swedbank

o

Heimild: Arsreikningar viskomandi banka, Bankasysla rikisins. Fjarhaedir i m.kr. Midast vid

medalstodu eigna i byrjun og lok ars og medalfjolda stodugilda a arinu. 15
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EFNAHAGUR: EIGID FE OG LAUST FE




Eiginfjarhlutfall, vogunarhlutfall og
lausafjarhlutfall i arslok 2017

banki banki | bankinn Bank Bank banken Swedbank
ISK ISK ISK DKK NOK SEK SEK SEK

Almennt eigid fé 180.635 175.525 243.013 132.744 164.431 115.753 118.204 100.510
Vidbotar eigin fé 128 - - 18.406 15.574 11.746 13.923 11.050
Eiginfjarpattur 1 180.763 175.525 243.013 151.150 180.005 127.499 132.127 111.560
Eiginfjarpattur 2 3.195 11.234 4.114 19.174 29.258 16.616 15.722 13.696
Samtals eiginfjargrunnur 183.958 186.759 247.127 170.324 209.263 144.115 147.849 125.256
Almennt eigid fé 180.635 175.525 243.013 132.744 164.431 115.753 118.204 100.510
Ahaettugrunnur 766.768 775.492 924.118 753.409 1.014.683 509.032 610.819  408.351
Hlutfall almenns eiginfjarpattar 1 23,6% 22,6% 26,3% 17,6% 16,2% 22,7% 19,4% 24,6%
Hlutfall eiginfjarpattar 1 23,6% 22,6% 26,3% 20,1% 17,7% 25,0% 21,6% 27,3%
Eiginfjarhlutfall 24,0% 24,1% 26,7% 22,6% 20,6% 28,3% 24,2% 30,7%
Eiginfjarpattur 1 180.763 175.525 243.013 151.150 180.005 127.499 132.127 111.560
Heildar ahaettuskuldbindingar 1.177.147 1.084.541 1.332.876 3.425.500 2.608.768 2.787.631 2.519.532 2.126.851
Vogunarhlutfall 15,4% 16,2% 18,2% 4,4% 6,9% 4,6% 5,2% 5,2%
Lausafjarhlutfall 221,0% 141,8% 156,8% 171,2% 117,0% 133,0% 145,0% 137,0%

Heimild: Arsreikningar viskomandi banka, Bankasysla rikisins. Fjarhaedir i m.kr. 17



Lagmarks eiginfjarkrofur i arslok 2017

banki banki | bankinn Bank Bank banken Swedbank

Stod 1 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Stod 2 3,4% 3,2% 4,9% 2,5% 1,6% 5,1% 5,0% 4,3%
Adrir lidir 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,9% 2,6% 8,6%
Eiginfjaraukar 8,4% 8,6% 8,5% 3,6% 9,1% 6,7% 6,4% 6,8%

Samtals 19,8% 19,8% 21,4% 14,1% 18,7% 25,7% 22,0% 27,7%
Verndarauki 2,5% 2,5% 2,8% 1,3% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Eiginfjarauki vegna kerfisleg mikilvaegis 2,0% 2,0% 2,0% 1,8% 2,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kerfisahaettuauki 3,0% 2,9% 2,5% 0,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Sveiflujofnunarauki 1,3% 1,2% 1,2% 0,5% 1,6% 1,2% 0,9% 1,3%

Samtals eiginfjaraukar 8,8% 8,6% 8,5% 3,6% 9,1% 6,7% 6,4% 6,8%
Eiginfjarkrafa almenns pattar 1 14,8% 14,9% 15,8% 9,5% 14,5% 22,7% 19,4% 24,6%

Heimild: Arsreikningar vidkomandi banka, Finansinspektionen, Bankasysla rikisins. 18



Ahaettuveegi eigna i arslok 2017
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Heimild: Arsreikningar vidkomandi banka, Bankasysla rikisins.
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