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1. Inngangur

Nefnd & vegum fjarmélaraduneytisins hefur farid pess & leit vid IFS greiningu ad meta ahaettu i rekstri ibudalanasjéds og
eiginfjarporf hans til naestu ara asamt pvi ad koma med tillogur um adgerdir til lausnar a fjarhagserfidleikum sjodsins. Gerd
verdur grein fyrir helstu nidurstodum pessarar vinnu hér a eftir i skyrslunni. Skyrslan og nidurstodur hennar byggja alfarid a

sjalfstaedu mati og skodun IFS. IFS vill pakka sérstaklega stjéornendum sjédsins fyrir géda adstod vid gerd skyrslunnar.

Edli starfseminnar

ibudalanasjédur hefur um tidina skipad veigamikinn sess i fasteignaldnum landsmanna. Hlutverk ibudaldnasjéds (iLS eda
sjodurinn) eins og pad er skilgreint i I6gum um husnaedismal nr. 44 fra arinu 1998, med sidari breytingum, er ad studla ad
pvi med lanveitingum og skipulagi hisnaedismala ad landsmenn geti buid vid oryggi og jafnrétti i husnaedismalum og ad

fijarmunum verdi sérstaklega varid til pess ad auka moguleika folks @ ad eignast eda leigja hisnaedi a vidradanlegum kjérum.

Sjédurinn tekur fjarmuni ad lani til ad endurlana til sinna vidskiptavina en sliku hlutverki fylgir ymis ahaetta. Edli
fyrirtaekjarekstrar er ad eigandi leggur fram eigid fé sem fer eftir edli starfseminnar og undirliggjandi ahaettu. Hlutfall
eiginfjar hefur sidan ahrif 4 pau vaxtakjor sem fyrirtaekid stendur frammi fyrir. Fyrir LS er stadan 68ruvisi par sem einfold
abyrgd rikisins hvilir & skuldum sjédsins, eiginfjarstada sjoédsins hefur pvi ekki sému merkingu og i hefdbundnum
fyrirtaekjarekstri. Sem utgefandi 4 skuldabréfum nytur sjédurinn sérkjara — somu eda tilsvarandi kjara og rikissjodur. pessi
sérstada gerir honum, ad 6llu j6fnu, kleift ad bjéda utlan a laegri voxtum en samkeppnisadilar sem ekki bda vid tilsvarandi

kjor a fjarmognun.

Vandi Ibidaldnasjéds

pessu hlutverki sinnti sjodurinn af vandvirkni framan af, en med kerfisbreytingu sjédsins hinn 1. juli 2004 og tilheyrandi
skiptiutbodi var lagdur grunnur ad peim vanda sem sjédurinn hefur att vid ad glima 4 sidustu misserum. Fra peim tima hefur
sjodurinn verid med opna vaxtadhaettu/uppgreidsluahaettu sem lysir sér i ad skuldir sjédsins eru duppgreidanlegar medan
Utlan sjédsins eru pad ekki. bessi dheetta er staersta ahaetta sjédsins ad mati IFS. Jafnframt hefur LS kynnst peim
vandamalum sem fall bankanna, gengisfall krénunnar og medfylgjandi efnahagsprengingar hafa valdid lanpegum. Vanskil
hafa aukist og eru margfold sem hlutfall af heildareignum fra pvi sem adur var, fullnustueignum hefur fjolgad hratt og
stefnir allt i ad peim fjolgi ennfrekar. Framlog & afskriftareikning utlana hafa verid veruleg fra hruni 2008, likt og hja 66rum

lanafyrirtaekjum hér a landi, pott endanlega afskrifud utlan séu enn sem komid er tiltdlulega lag fjarhaed en fer haekkandi.

bessi vandi vegna uppgreidsina og Utlanataps hefur leitt til pess ad rekstur sjodsins hefur bedid hnekki og umtalsverdur
taprekstur verid undanfarin ar, med peim afleidingum ad eiginfjarhlutfall (CAD) sjédsins var vid arshlutauppgjor i lok juni
2012 adeins 1,4%, samanborid vid 16gbundid ldgmark upp @ 4% og 5% langtima markmid. Nuverandi eiginfjarstédu parf ad

leidrétta med eiginfjaraukningu fra eiganda, p.e. rikissjédi.

Sjalfbaerni sjodsins m.v. niverandi markadsadstaedur og fyrirliggjandi vaxtamun er pvi i uppnami. Einnig hafa nysampykkt
16g um husnaedismal (nr. 84/2012) markad stefnu, hlutverk og tilgang sjodsins til framtidar og prengt ad rekstrarhafi hans.
Mikil évissa er pvi um afkomu sjodsins @ naestu arum en flest bendir til, ad 6dru ébreyttu, ad hann muni skila rekstrartapi
sem leidir til aukinnar parfar a vidbétar eiginfjarframlagi. Stofnfé sjodsins hefur verid aukid um 33 ma.kr. og fyrir liggur ad

hann purfi @ enn frekara framlagi ad halda.

Sedlabanki islands hefur ahyggjur af stodu sjédsins og hefur gert grein fyrir peim i nylegri skyrslu um fjarmalastodugleika.
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Félagslegt hlutverk og skuldatirlausnir

Stjornvold i samvinnu vid fyrirtaeki a fjarmalamarkadi hafa gripid til ymissa adgerda til ad koma til méts vid skuldug heimili.
Ein af pessum adgerdum er hin svokallada 110% leid, en megininntak hennar er ad koma til méts vid heimili landsins og
adlaga greidslugetu peirra ad radstdéfunartekjum ad teknu tilliti til Idgmarks neysluvidmida, eigna- og skuldastédu. Onnur er
svokollud greidslujofnun, en hlutverk hennar var ad létta & greidslubyrdi fjarskuldbindinga. ibudalanasjédur hefur tekid patt
i pbessum verkefnum. Ein afleiding pessara adgerda er ad medalliftimi Utlanasafnsins lengdist og misreemi myndadist a milli

afborgana og vaxtatekna af eignum og skuldum

Eitt af hlutverkum sjodsins er ad ,studla ad pvi med lanveitingum og skipulagi hisnzaedismala ad landsmenn geti buid vid
oryggi og jafnrétti i husnaedismalum og ad fjarmunum verdi sérstaklega varid til pess ad auka moguleika folks til ad eignast

eda leigja husnaedi & vidradanlegum kjorum“ eins og segir i Iogum um hdsnadismal.

Hlutverk d skuldabréfamarkadi
begar verdleggja a fyrirtaeki eda skuldabréf Utgefid af fyrirtaeki eda sveitarfélagi eru grunnvextir i kerfinu mikilveeg forsenda
bess ad slikt verdi gert med tilhlydilegum haetti. A islandi hefur LS verid mikilvaegur patttakandi i a8 mynda verdtryggdan

vaxtaferil, vegna rikisabyrgdarinnar a skuldbindingum sj6dsins. Slikur ferill er naudsynlegur i sérhverju préoudu hagkerfi.

Framtid sjodsins

Med nylegum lagabreytingum um hdsnadismal hefur verid morkud stefna um hlutverk og tilgang sjddsins til framtidar med
visan til samraeemdra regla @ Evrépska efnahagssveedinu um rikisadstod. Einn angi pessara breytinga er ad hamarkslan
sj6dsins getur numid 20 mkr. og ba er sjédnum Sheimilt ad lana til fasteignakaupa pegar hamarksfjarhaed iLS-verdbréfa
nemur minna en 40% af fasteignamati (hdmarks kaupverd getur pa numid 50 mkr.). betta akvaedi er had pvi hvort virkni
markadarins megi draga i efa, nanar tiltekid hvort hér séu til stadar markadsbrestir. pa er velferdarrddherra gert ad

endurskoda petta vidmid 4 tveggja ara fresti ad teknu tilliti til hvort adstaedur & markadi hafi breyst til batnadar.

Oumdeilt ma vera ad innlendur fjarméalamarkadur er ad na vopnum sinum og gera ma rad fyrir ad sott verdi ad hlutverki

sjodsins hvad almenna lanafyrirgreidslu vardar, samkeppnisreglur Evrépska efnahagssvaedisins tryggja slikt.

Ofannefnt dkvaedi um ad sjédurinn geti tekid patt i [Anveitingum par sem undirliggjandi kaupverd fasteignar getur numid allt
ad 50 mkr. er pvi ekki komid til ad vera. Hér er um undanpdgudkvadi ad raeda enda dvist hvort patttaka i fasteignakaupum

ad fjarhaed 50 mkr. samraemist félagslegu hlutverki sjédsins.
AQJ pessu s6gdu er hér gert rad fyrir ad stefna sjédsins sé morkud til framtidar.

Hugmyndir um ad skipta ILS i tvo banka

SU hugmynd hefur verid reifud af ymsum ad til greina komi ad skipta sjédnum upp i tvo banka i anda pess sem gert var med
gomlu bankanna, einn sem hefdi ageaetis rekstrargrundvoll, skyrt hlutverk og tilgang og annan sem fengi pad hlutverk ad
glima vid helstu utlana- og vanskilavandamal sjédsins. IFS telur ad i peirri hugmynd felist engin beinn fjarhagslegur
avinningur. bar sem sjodurinn er med einfalda abyrgd rikisins lita lanadrottnar svo a ad eigid fé sjédsins sé dtakmarkad. Fari
rekstur sjodsins i prot verdur rikid ad brua pad bil sem myndast & milli eigna og skulda vid uppgjor sjédsins komi til sliks.
pessu er 6fugt farid med hefdbundin fyrirtaeki/hlutafélog, par med fjarmalastofnanir, sem starfa & grundvelli takmarkadrar
abyrgdar eigenda/hluthafa — enda einskordast abyrgd slikra fyrirtaekja vid eiginfijdrframlag eigenda/hluthafa. | slikum
tilfellum getur verid fjarhagslega hagkvaemt ad skipta fyrirtaeki upp i tvo eins og 4dur sagdi, abkoma lanadrottna ad hinni

fjarhagslegu endurskipulagningu er pa tryggd.
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Eina roksemdin fyrir pvi ad skipta sjédnum upp i tvo fyrirtaeki hefdi pvi ekkert med beinan fjarhagslegan avinning ad gera —
heldur stefnubreytingu um hlutverk og tilgang annars vegar peirrar einingar sem taki vid peim hluta eignasafnsins sem talid

veeri rekstrarhaeft og hins vegar pess hluta eignasafnsins sem skilgreina maetti sem ,,vandamal“ til drlausnar.

Ahztta og gjaldfzrsla
bad er mikilveegt ad skilja @ milli ahzettu og gjaldfaerslu. P6 svo ahaetta sé mikil er ekki vist ad hdn raungerist i 6llum tilvikum
en mikilvaegi pess ad skilja hana til hlitar verdur seint ofmetid. Med pvi méti er mogulega haegt ad gripa inn i og koma med

motadgerdir til ad draga ur henni.

Eftir pvi sem dhaetta/dvissa er meiri peim mun erfidara er ad gera raunhaefar rekstraraatlanir og afkomusveiflur i rekstri
geta aukist verulega. Nuverandi stada ILS er pessum annmérkum had, hver og einn af peim ahaettupattum sem hér verda til
umfjollunar eru pess edlis ad tiltdlulega litil spaskekkja um framtidarproun peirra getur haeglega valdid (nudvirtum) kostnadi

sem hleypur @ milljordum kréna og til samans a enn haerri fjarhaedum.

Efnistok skyrslunnar
Gerd er stuttlega grein fyrir peirri adferdafraedi sem beitt er & peim stodum i skyrslunni sem asteeda potti til. Nidurstédur
byggja & gégnum og skyrslum um sjodinn baedi opinberum og trinadargdégnum, vinnufundum med stjérnendum, tveimur

sidustu skyrslum endurskodenda til stjornar vid arsuppgjorum og arshlutauppgjor svo eitthvad sé nefnt.
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2. Helstu nidurstédur og adgerdaazetlun

Helstu nidurstodur IFS eru eftirfarandi:

Uppgreidsludhaetta: | skyrslunni er lagt til ad sjédurinn skilgreini adgerdadeetiun sem tekur & peim vanda sem upp getur

komid og kaupi sér dhaettuvorn sem kemur i veg fyrir aframhaldandi fjarhagstjon i formi glatadra vaxtatekna aukist

uppgreidslur m.v. niverandi eda laekkandi vaxtastig.

Utlanadhaetta: Vanskil sjédsins eru mikil og undirliggjandi hofudstéll ldna sem eru ad hluta til i vanskilum er um 15-20% af
heildarutlanum. Mat IFS er ad auka purfi framlag 4 afskriftareikning Gtlana, einkum vegna utlana til einstaklinga. ba parf ad

fara fram ndnari skodun a utlanum til 16gadila

Fullnustueignir: Bdokfeert virdi fullnustueigna nemur 30 ma.kr. og pa er gert rad fyrir ad peim fj6lgi 4 naestu misserum.
Landfraedileg dreifing peirra er mikid ahyggjuefni hvad endursélumoguleika vardar en adeins um 20% af peim eru stadsettar

a stor-hofudborgarsvaedinu.

Rekstur: Vaxtamunur sjédsins er of litill til ad standa undir edlilegum rekstrargjéldum og pa eru vaxtamoguleikar sjodsins
takmarkadir. Til ad leggja sjalfstaett mat a rekstrarnaemni sjddsins stillti IFS upp rekstrarlikani. Megin nidurstada peirrar

greiningar er ad endurskipuleggja parf rekstrargrundvoll sjédsins.

Adgerdadzetlun

bad er mat IFS ad naudsynleg fyrstu skref til ad gera sjodinn ad sjalfbaerri og ardsamri rekstrareiningu séu:

e Fullnustueignir sjodsins eru nokkud yfir 2.000 og fer fjdlgandi. Fullnustueignir og tilsvarandi hlutfall af skuldum
sjédsins verda fluttar yfir til félags i eigu og med fjarhagslega abyrgd rikisins.

e  Tryggja parf samreemi og sveigjanleika & eignum og skuldum til ad mzeta peim markadsadstaedum sem upp geta
komid hverju sinni n teljandi vandkvaeda, s.s. breytingum a markadsvoxtum og uppgreidsluhrada utlana. Hluti af
pessari adgerd veeri ad loka fyrir frekara fjarhagstjon vegna hugsanlegra uppgreidsina.

e Auka parf strax, en a.m.k. @ naestu 2-3 arum, virdisryrnun utlana, en samhlida parf ad undirbda og kynna fyrir
malsadilum ad pa fjarhaed getur purft ad endurskoda og pa frekar til haekkunar en laekkunar.

e  Fara parf i sérstakar hagraedingaradgerdir med pad ad leidarljdsi ad leekka kostnad og auka tekjur ad pvi marki
sem haegt er. Koma parf vanskilum i skil og veita svigrdm til samninga.

e Dbessi skref eru mikilvaeg i peim tilgangi ad vinna a peim mikla vanda sem sjédurinn er i nd. Liklegt er ad pau muni
duga en vegna mikillar dvissu um utfaerslu einstakra mala og proun ytri adstaedna eru pau mogulega ekki
naegjanleg til ad tryggja afkomu sjédsins um 6komna tid. Eftir steedi hinsvegar sjodur med mun meiri vissu um

hver raunveruleg stada hans veeri til framtidar og 4 sama tima geta hans til ad uppfylla markmid eiganda.

Greidslur til sjédsins fra rikissjodi vaeru samtals 48 ma.kr. og skiptust pannig naestu 3-5 ar. Ad auki yrdi ad fjarmagna

fullnustufélag naestu arin eda par til og ef haegt yrdi ad skapa rekstrarforsendur sem veeru sjalfbaerar, 1,5 ma. kr. 4 ari.

e Nytt stofnfjarframlag 33 ma.kr.
e Rekstrarframlag 15 ma.kr. vegna taprekstrar og ahaettuvarna
e Rekstrarframlag til fullnustueignafélags 1,5 ma.kr. @ ari eda par til ad félagid yrdi sjalfbzert. Slikt mun

taka nokkur ar og jafnvel lengri tima.
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3.  Helstu ahaettupaettir

Hér & eftir verdur gerd grein fyrir og lagt mat & pa dheettupeetti sem |IFS telur vega pyngst b.e.
uppgreidsludhaettu/vaxtadheaettu, atldnaahaettu, rekstrarafkomuahaettu og fullnustueignadhattu. Fleiri dhaettupaeettir
tengjast rekstri sjddsins eins og almennt gerist med lanafyrirteeki. Par ma nefna t.d. verdbdlgudheaettu, almenna
rekstrarahaettu, imyndarahattu o.s.frv. bessir dhaettupaettir eru hinsvegar mun veigaminni og pvi ekki gerd grein fyrir peim

hér sérstaklega.

Nokkrar tillogur er ad finna i skyrslunni asamt mati 4 eiginfjarporf til naestu ara en edlilega krefjast peer tillogur nanari
skodunar, einkum og sér i lagi pegar meta a afskriftarporf sjédsins enda fyrirliggjandi upplysingar um astand (ndverandi og
komandi fullnustu-) eigna ad einhverju leyti enn til skodunar hja sjédnum og pa hefur sjodurinn ekki upplysingar um

fjarhagsstodu einstakra lanpega.

Ahaetta 1: Uppgreidsluahaetta/vaxtaahaetta
ibudalanasjédur ber uppgreidsludhaettu & stérum hluta Gtldnasafns sins. bessa dhaettu sjédsins ma skilgreina sem
umtalsverda og Oaszettanlega par sem hun geeti leitt til verulegs og jafnvel dvidradanlegs tjons fyrir sjédinn vid vissar

adstaedur.

Uppgreidsluahaetta felur i sér ad fastvaxtautlan er greitt upp fyrr en upphaflegur lanasamningur gerir rad fyrir. Hafi
lanveitandi ekki gert tilhlydilegar rddstafanir pegar Gtlanid var veitt p.e.moétvaegisadgerdir a fjarmognunarhlid myndast

Ovarin vaxtadhaetta, nanar tiltekid uppgreidsludhaetta.

A arunum 2004 - 2006, pegar bankarnir féru ad taka fullan patt i samkeppni um Gtldn til fasteignavidskipta, jukust
uppgreidslur hja sjodnum verulega. Paer namu um 236 ma. kr. eda um helmingi af 6llum Utlanum hans, (2004 var 83 ma.kr.,

2005 128 ma.kr. og 2006 35 ma.kr.).

Lysing dhaettu

A margan héatt ma likja peirri uppgreidsludhaettu sem sjédurinn ber vid valréttarsamning par sem sjédurinn veitir lantaka
rétt, en ekki skyldu, & ad greida upp lan fyrir gjalddaga an péknunar sem endurspeglar verdbreytingar @ markadi. Lantaki
getur pvi hagnast ef utlansvextir laekka. Greidir hann pa upp lanid og endurfjdarmagnar sig a laegri kjorum. Sjédurinn getur
hinsvegar almennt ekki hagnast p6 utlansvextir haekki par sem pa er dliklegt, ad 6llu j6fnu, ad utlan verdi greitt upp og nytt
Ian veitt & haerri kjorum. A3 minnsta kosti hefur sjodurinn ekki rétt 4 ad segja laninu upp einhlida nema vid sérstakar
adsteedur. Sjédurinn ber pvi alla dhaettuna. Eftirfarandi mynd ber saman mismunandi ahaettuprdfila lantaka og sjédsins.
Myndin synir jafnframt naemni vaxtabreytinga & nuvirt sjédstreymi. T.d. ef vextir & markadi leekka um 1% er sjédurinn ad

,tapa“ 11,3 kr. & hverjar 100 kr. midad vid medalliftima utlanasafnsins eins og hann er nu.
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Mynd 1: Ahaettusnid sjédsins og lantaka
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Umfang dhaettu

Opin vaxtadhaetta veldur dvissu og pad getur verid mjog kostnadarsamt ad loka slikri dhaettu eftir ad hun hefur raungerst.
Midad vié nuverandi markadsadstaedur og ef gert er rad fyrir ad Utlan sjodsins ad fjarhaed 200 ma. kr. séu greidd upp pa
mun pad kosta sjoédinn, ad 6dru dbreyttu, a bilinu 4 — 6 ma. kr. i tapadar vaxtatekjur & hverju ari, 8 medan ekki er haegt ad

endurlana uppgreidsluna a svipudum kjorum.

Langtimavextir hafa laekkad nokkud stodugt a allra sidustu arum eda fra pvi ad gjaldeyrishoft voru sett 4 og pad er ekki
margt sem bendir til ad pau verdi afnumin ad fullu a@ allra naestu arum. Midad vid peaer forsendur ma reikna med ad

verdlagning 4 vaxtamorkudum verdi afram bjogud med aframhaldandi uppgreidsluahaettu fyrir sjédinn.

Ahrif stérra kerfisbreytinga

Vid umfangsmeiri kerfisbreytingu & markadnum eins og vid upptoku nyrrar myntar eda jafnvel akvordun / dforma um
upptoku hennar er liklegt ad umfangsmiklar uppgreidslur eigi sér stad. bessi ahaetta er til stadar fyrir sjodinn og geeti
mogulega ordid ad veruleika i ndinni framtid p6 gera megi rad fyrir ad slikt hagsmunamal yrdi leyst med sértaeekum haetti.
Fram kemur i arsreikningi sjodsins fyrir arid 2011 mat & gangvirdi fjareigna og fjarskulda. Kemur par fram, i skyringu 10, ad

munurinn a gangvirdi eigna og skulda er um 200 ma.kr.

Ovarin stada utlana fyrir uppgreidslum

Utlén sjédsins ndmu um 790 ma.kr. um mitt ar 2012. Hér & eftir verdur reynt ad leggja mat & hve stér hluti pessarar
fjarhaedar stendur frammi fyrir uppgreidsludhzettu. Pad mat er alltaf huglaegt og parf ad reyna ad a=etla ut fra peirri reynslu
sem sjodurinn byr vid og erlendum rannséknum & pessu svidi en einnig ad teknu tilliti til veentinga um komandi
markadsadstaedur. Hér ad framan var stuttlega gerd grein fyrir helstu dhrifavoldum. Hofundar skyrslunnar kjésa ad skipta

dhaettunni i prja misnaema flokka eftir pvi hversu mikil breyting verdur i ytra umhverfi sem ahrif hefur 4 hegdun lantaka.

1. Litlar breytingar (ad mestu ébreytt stada)
2. Nokkrar breytingar (t.d. ad vextir laekka / haekka sjaanlega)

3. Kerfisbreytingar (t.d. upptaka nyrrar myntar)

Ekki er 6ll pessi fjarhaed, utlan sjédsins, grunnur ad évardri uppgreidsludhaettu par sem sjédurinn er varinn ad einhverju
marki. Badi getur sjédurinn farid i aukautdratt & hisbréfum ad upphaed 37 ma.kr. og pa eru utlan ad fjarhaed um 133 ma.

kr. med sérstoku uppgreidslugjaldi. Einhver ahold eru uppi um hvort uppgreidslugjaldid er loglegt. Hér verdur ekki lagt mat
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4 logmaeti gjaldtokunnar en gengid ut fra ad hin sé 16gleg. Urskurdarnefnd um félagspjénustu og hisnaedismal hefur malid

til umfjollunar.

i medfylgjandi toflu ma sjd med tvennum haetti hvernig vedandlag sjédsins m.v. fasteignamat dreifist, annars vegar

hlutfallad a einstok vedsetningarbil og hins vegar eftir vedhlutfalli hvers heimilis.

Tafla 1: Vedsetningarhlutfoll

1 <=50 130.869 497.149
2 50-70 110.298 127.452
3 70-90 142.200 90.139
4 90-100 72.875 32.408
5 100-110 72.261 24.952
6 >110 298.802 55.024

827.305 827.124

Taflan ber med sér ad um 130 ma. kr. af Utldnum sjédsins hvila & fasteignum par sem sérhvert pessara Gtlana er ad fjarhaed
undir 50% af fasteignamati vidkomandi eignar. Tilsvarandi hvila um 497 ma. kr. af Utlanum sjodsins & undir 50% af

fasteignamati vikomandi vedandlaga.

b3 sést ad rumir 370 ma. kr. af utlanum sjodsins hvila & fasteignum par sem sérhvert Utlan er hzerra en fasteignamat
vidkomandi hisnadis. Pad er dliklegt, ad 68ru dbreyttu, ad pessir fasteignaeigendur hafi vedrymi og/eda eignastodu til ad

endurfjarmagna skuldir sinar um pessar mundir.

Ad pessu s6gdu, dsamt tilteknum 6drum Gtreikningum (sja toflu 2), er gréft mat IFS ad dvarin Utlan i uppgreidsluahaettu séu
mismunandi eftir pvi hvernig adstaedur prdast eins og vikid var ad adan. | ahaettuminnstu svidsmyndinni, flokki 1, er gert rad
fyrir 50 — 100 ma.kr. i 6varinni stodu. Hluti hennar myndast vegna utldnataps og afgangurinn vegna uppgreidsina utlana.
baer upphaedir sem midad er vid hér fela ekki i sér reglulegar uppgreidslur sem almennt eru ad mestu jafnadar it med
nyjum Gtldnum. Naesta svidsmynd, flokkur 2, synir ad mati IFS pa upphaed sem er i haettu vid minnihattar breytingar a
markadi, s.s. aukna samkeppni bankanna, laekkandi Gtlansvexti o.s.frv. Ovarin upphaed er metin vera 4 bilinu 175 — 300
ma.kr. eftir pvi hversu mikil breytingin yrdi. Ad sidustu synir flokkur 3 svidsmynd sem getur mogulega raungerst ef veruleg
kerfisbreyting verdur & markadi, s.s. lagasetning, upptaka nyrrar myntar o.s.frv. [ pvi tilviki er 6ll évarin utlanaupphaedin i
haettu eda allt ad 650 ma.kr. Ad mati IFS aetti sjodurinn ad horfa til flokks 2 vid dhaettumat sitt en reyna, jafnt og pétt, ad

loka sem mestri og helst allri uppreidsluahaettu sinni.

IFS vekur sérstaka athygli @ hversu stor hluti af Gtlanasafni sjédsins hvilir & fasteignum par sem heildarvirdi sérhvers Gtlans
er haerra en fasteignamat vidkomandi eignar. betta beinir augum okkar ad annarri dheaettu, utlanadhaettu, sem fjallad verdur

betur um hér a eftir.
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Tafla 2: Ovarin stada utlana

ibudalanasjodur

Heildardtlan 827 827 827
Varin utlan 133 133 133
Mismunur 694 694 694
Vegna
endurfjarmoégnunar Utlan % kr. % kr. % kr.
<=50% 131 20% 26 80% 105 100% 131
51-70% 110 10% 11 50% 55 100% 110
71-90% 142 0% 0 20% 28 100% 142
91-100% 73 0% 0 0% 0 90% 66
101-110% 72 0% 0 0% 0 85% 61
>110% 299 0% 0 0% 0 80% 239
827 37 188 749
Vegna utlanatapa
<=50% 131 0% 0 0% 0 0% 0
51-70% 110 0% 0 0% 0 0% 0
71-90% 142 0% 0 0% 0 0% 0
91-100% 73 10% 7 10% 7 10% 7
101-110% 72 15% 11 15% 11 15% 11
>110% 299 20% 60 20% 60 20% 60
827 78 78 78
Samtals 115 266 827
Vorn i husbréfum 37 37 37
Varin atlan 133
Likleg dhaetta 78 229 657
Liklegt dhaettubila 50 - 100 175 - 300 400 - 657
Vaxtanamni, navirt
1% 8 24 69
2% 16 48 138
3% 25 72 207
4% 33 96 276

Leidir til ad draga ur dhaettu
Uppgreidsluahaetta sjédsins er veruleg og ad mati IFS 6asaettanleg fyrir opinbert fjarmalafyrirtaeki. Finna parf leidir til ad
draga Ur pessari ahzettu og er sjédurinn an efa ad pvi nu pegar. A mati IFS er ekki porf a ad loka allri ahaettunni na pegar,

en liggja parf fyrir adgerdadaetlun um hvernig og undir hvada kringumstaedum henni yrdi lokad ef dkvedid yrdi ad gera pad.

Nokkrar leidir eru mogulegar til ad bregdast vid ahzettunni. Fyrsta skrefid er ad tryggja ad ekki verdi aukid vid ahaettu
sjodsins med aframhaldandi Gtgafu HFF bréfanna i dbreyttri mynd. [ kafla 4. er stuttlega farid yfir nokkrar leidir sem til
greina koma en peer kalla veentanlega allar & samstarf vid utanadkomandi adila, s.s. eigendur HFF bréfanna, lantaka og

bankana.

Ahaetta 2: Utlanaaheetta

Utldnadhaetta ibGdalanasjéds er annar stér dheettupattur i rekstri sjédsins og hefur aukist verulega fra &rinu 2008.
Husnadisverd hefur leekkad ad raunvirdi, kaupmattur launa hefur dregist saman og verdbdlgudhaetta sjddsins hefur proast

til verri vegar. Vanskil sjodsins hafa margfaldast sem hlutfall af eignum. Fj6ldi rannsékna hefur synt fram a ad neikveett eigid

-10-



ibudalanasjodur

GREINING

fél, hatt vedsetningarhlutfall og hlutfall lansupphadar a moti tekjum auki likur & ad lantaki lysi yfir gjaldbrotiz. Vid gjaldprot
lantaka er haetta a ad tap sem nemur mismun a verdmeeti fullnustueignar og kréfu sjodsins 4 hendur lantaka raungerist ef

vedbekja er yfir 100%.

Vid greiningu 4 Utlanadhaettu sjodsins beitti IFS tveimur adferdum. | fyrsta lagi voru skodud ahrifin af pvi ad lsekka
fasteignamatsvidmid afskrifta Gr 110% af fasteignamati i 100%. | 6dru lagi var unnin lausleg tolfraedileg greining &

utlanasafninu til ad fa visbendingu um liklegar afskriftir & naestu misserum ut fra fyrirframgefnum greidslufallslikum.

Fyrri adferd: Breytt adferdafraedi - laekkun vidmids Gr 110% i 100%

Hér er byggt a peirri adferdafraedi ad sa hluti 1dns sem er yfir 90 daga vanskilum og er umfram 100% af fasteignamati er
varudarmerktur sem azetlud virdisryrnun. Nidurstadan er ad bdkfaerd virdisryrnun zetti ad vera um 31 m.kr. Sé hlutfallsleg
skipting pessarar fjdrhaedar skodud & milli I6gadila og einstaklinga kemur i ljés ad bokfaerd virdisryrnun hja iLS vegna lana til
einstaklinga er toluvert laegri en su adferdafraedi sem pessi kerfisbundna adferd gefur. bessu er 6fugt farid i tilviki l16gadila
par sem afskriftir eru haerri en pessi adferd gefur. Med pvi ad gefa sér ad mismunur hja l6gadilum sé sérgreind virdisryrnun
ad pa eetti afskriftareikningur ad hakka um rdma 15 ma.kr. midad vid pessa adferd og ndverandi fasteignamat. Nytt
fasteignamat kemur um daramét og mun pad hafa ahrif & fasteignamatsviomid sjédsins um teepa 6 ma.kr. Ef midad er vid
nytt fasteignamat pa aetti afskriftareikningur Utlana ad haekka um rdma 10 ma.kr. i stad 15 ma.kr. bessu til vidbotar er maelt

med ad skodad verdi hvort auka aetti framlagid vegna aukinnar varudar til ad maeta auknum vanskilum og verri vedstodu.

Tafla 3: Vedsetningarhlutfoll

Ma.kr. Einstaklingar Logadilar Samtals
Hofudborgarsvaedi 11,9 1,1 12,9
Landsbyggd 10,9 7,5 18,3
Samtals 22,7 8,6 31,3
iLs 7,2 11,9
Mismunur 15,5 -3,3

bess ber ad geta ad oft hafa bankar betri upplysingar um lantaka og geta metid eignastédu og greidslugetu hans ddur en slik
adgerd er framkvaemd. iLS hefur ad jafnadi ekki smu upplysingar um sina lantaka s.s. launareikning, yfirdrattarheimild og
greidslukort og ma pvi leida ad pvi likum ad adferdafraedi ILS atti, ad 6dru dbreyttu, ad vera ihaldssamari en bankanna og

jafnvel mida vid 90% af fasteignamati vid vissar kringumstaedur, mogulega eins og eru nu.

Seinni adferd - tolfraedileg greining a utlanaahaettu sjédsins

Meginnidurstodur tolfraedilegrar greiningar a Utlanadhattu sjédsins eru paer ad sé horft til pess ad meta pau lan sem eru
med vedsetningu hzerri en sem nemur fasteignamati sem virdi i va pa er heildarvirdi peirra um 70 milljar8ar kréona umfram
fasteignamat, m.v. nliverandi fasteignamat en taeplega 6 ma.kr. laegra ef midad er vid nytt fasteignamat sem tekur gildi um
aramotin. Sé horft til 5 ara og gefnar greidslufallslikur pa er dzetlud tapsahaetta 22,4 milljardar kréna sé peirri forsendu

haldid a0 fasteignaverd praist i takt vid verdbdlgu.

! Eigid fé getur i morgum tilfellum verid neikvaett an pess ad lantaki lysi yfir gjaldproti en reynslan synir ad vid akvedin nedri mork eigin fjar fjolgi peim verulega
sem lysi sig gjaldprota.

2szé\ t.d. ,A Model of Mortgage Default, NBER Working paper no. 17516,Campbell, J. & J. Cocco, 2011“.
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Adferdafreedi
Vid tolfredilegt mat 4 utldanadhaettu sjédsins er notast vid adferd IFS og Reitunar vid mat a greidslufallslikum
skuldabréfasafna en hdn byggist 4 adferd veents taps sem lyst er hér a eftir. Matid byggir a greidslufallslikum Gtgefanda

skuldabréfs og tekur tillit til pess ad hin vedsetta eign komi til tryggingar eftirstédva lansins komi til greidslufalls dtgefanda.

Vid mat 4 greidslufallslikum er studst vid alpjodlegar vidmidunarlikur fyrir greidslufall hja skuldara fasteignavedlans.
Likurnar eru bornar saman vid hlutféll 90 daga vanskila hja skuldurum ibudalanasjéds midad vid prja timapunkta.
Vedpekjuhlutfall fyrir Ian til einstaklinga er nokkud jafndreift a bilinu 0 til 1,3 en leekkar eftir pad. Fyrir lan til fyrirtaekja eru
porri lana med vedpekjuhlutfall & bilinu 0,5 til 1,6.

Sa hluti lans, sem er umfram séluverdmeeti vedsettu eignarinnar er sagdur vera i haettu. bad er sa hluti, sem myndar framlag
i grunn fyrir Gtreikninga tapsahaettu. Komi til greidslufalls parf ad afskrifa 1an sem nemur peirri fjarhaed. Mynd 2 synir virdi
lana, sem er i haettu skv. pessari skilgreiningu, fyrir breytilegt endurséluverd hinnar vedsettu eignar. Larétti asinn taknar
s6luandvirdi vedsettrar eignar sem hlutfall af fasteignamati. P4 ma alykta um naemni lana i haettu at fra pessari mynd eftir

pvi sem fasteignaverd breytist.

Mynd 2: Virdi lana umfram séluandvirdi vedsettra eigna midad vid hlutfall af fasteignamati

Virdi lana i haettu
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S6luandvirdi eigna sem hlutfall af fasteignamati

Sem fyrr segir pa notar adferdin mat a greidslufallslikum. Athuganir & gégnum fyrir einstaklinga syna sterkt samband a milli

tidni greidslufalls og vedsetningarhlutfalls.

Mat a greidslufallslikum einstaklinga

Greidslufallslikur Reitunar eru bornar saman vid vanskilahlutfoll iLS & premur timapunktum. Mynd 3 synir samanburd &
vanskilahlutféllum i juni 2009, desember 2010 og september 2012. Brotalinurnar takna hlutfall peirra sem eru i vanskilum
en heilu striki samtolu peirra sem eru i vanskilum eda frystingu. P34 er hlutfall vanskila og frystinga fyrir hvert 10
présentustiga bil synt i téflu 4. Hlutfall lana einstaklinga, sem eru i vanskilum, nema nd um 13% af heildardtldnum sjédsins

og um 2%% lana er i sk. frystingu.
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Mynd 3: Samanburdur a hlutféllum a lanum i vanskilum og frystingu 2009/6,2010/12 og 2012/9
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Tafla 4: Hlutfall vanskila og frystinga pr. bil vedpekju

-50% 4,5% 4,5% 4,2%
50-60% 7,3% 8,2% 8,8%
60-70% 6,8% 8,8% 11,2%
70-80% 9,1% 12,2% 14,0%
80-90% 9,6% 12,6% 17,4%
90-100% 11,6% 14,1% 21,1%
100-110% 14,5% 17,2% 26,8%
+110% 29,7% 26,2% 31,6%
Samtals 15,4% 15,5% 15,3%

Fallid fyrir greidslufallslikur er endurmetid med hlidsjon af stédunni i september 2012. bad reynist 6gn munur &
greidslufallslikum eftir stadsetningu. Pannig eru greidslufallslikur l1ana, sem veitt eru med vedi i fasteign a landsbyggdinni &
heildina litid 3,5 prdésentustigum haerri . E.t.v. er ekki svo mikill munur fyrir vedsetningarhlutfoll undir 50%. Mestur er
munurinn 3 bilinu frd 80% til 120%, sem kann ad skyrast af pvi ad 6likt samband sé & milli fasteignamats og endanlegs

soluverds fyrir eignir @ pessum svaedum.

Mat 4 vaentu tapi
begar vaent tap til fimm dra er reiknad er vaent tap hvers lans reiknad sem margfeldi greidslufallslika pess lans og virdi lana i

hzettu. betta er svo lagt saman fyrir 6ll |an i safninu, sem ma lysa med jofnunni

E[L] = Z Pr(greidslufall;) - Virdi i hettu;
i
bar sem Pr(greidslufall)) taknar greidslufallslikur hja skuldara lans nr. i. Virdi i haettu taknar pann hluta ahvilandi lans sem
umfram daetlad endursoluverd fasteignar.

Sé s6luandvirdi vedsettra eigna jafnt fasteignamati reiknast veent tap til fimm dara 22,4 ma. kr. Ef daetlad soluvirdi eigna
nemur 90% af fasteignamati er vaent tap til fimm ara 30,6 ma. kr. og 15,3 ma. ef d=tlad endursoluvirdi eigna er 110% af

fasteignamati.
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Tafla 5: Veent tap a lanum til einstaklinga fimm ara m.v. fasteignamat 2012

og breytilegt endursé6luvirdi fasteigna

Vent tap (ma. kr.) 30,6 22,4 15,3

Félagslegt hlutverk og ttlanadhzetta

Fyrir hefdbundna einkarekna fjarmaélastofnun hefur hugtakié utlanadhaetta sennilega adra merkingu en fyrir sj66 a abyrgd
rikisins eins og ibtdalanasjéd. Eitt af hlutverkum sjédsins er ad ,,studla ad pvi med lanveitingum og skipulagi hisnaedismala
ad landsmenn geti buid vid 6ryggi og jafnrétti i hisnaedismalum og ad fjarmunum verdi sérstaklega varid til pess ad auka
moguleika folks til ad eignast eda leigja husnaedi 4 vidradanlegum kjérum“ eins og segir i [l6gum um husnaedismal. Ein af
mikilvaegari lysistaerdum eignasafns sjddsins er dreifing vedhlutfalla. Hér er att vid hvernig einstok utlan sjédsins dreifast 4

vedandlog, annars vegar larétt og hins vegar 16drétt eins og synt er i toflu 1.

IFS vill i pessu tilviki vekja sérstaka athygli @ ad um 300 ma.kr. af utldanum sjédsins hvilir 4 fasteignum par sem virdi lansins er
yfir 110% af fasteignamati vidkomandi vedandlags og yfir 70 ma.kr. hvilir & fasteignum par sem virdi lansins er & milli 100-
110% af fasteignamati. Af pessum 300 ma. kr. erum um 200 ma.kr. vegna lana til einstaklinga og par af er um 80 ma.kr.
hofudstoll med einhvern hluta i vanskilum. Utlanadhaetta sjédsins gagnvart pessum tilteknu lantdkum er samkvaemt
hefdbundnum afskriftamaelikvordum um 15 ma.kr., lausn pessara mala yrdi sennilega gerd med tvennum heetti hja
einkareknum fjarmalastofnunum: i) fjarhagsleg endurskipulagning i anda peirra Grraeda sem opinberir adilar i samradi vid
fyrirteeki @ fjdrmalamarkadi hafa kynnt og ii) vidkomandi lantaki hefur ekki fjarhagslegt svigrim, adrar eignir eda

radstofunartekjur, til ad bua i ndverandi hisnzdi og parf ad selja pad.

AJd mati IFS er astaeda til ad skoda pennan hdp lantaka sérstaklega enda ekki éliklegt ad einhver hluti pessara adila myndu
falla undir pa skilgreiningu ad purfa fjarhagslega endurskipulagningu. | pvi Ijési vill IFS vekja athygli 4 ad st adferdafraedi sem
hér er beitt tekur ekki beint tillit til ,umburdarlyndis” krofuhafa. Ekki er oliklegt ad pad sé Ollu meira hja opinberri

lanastofnun en einkarekinni.

Ahzetta 3: Sjalfbzerni rekstrar - ardsemi

Hér ad framan hafa tveir helstu ahaettupeettir ibidaldnasjéds verid metnir. | pessum kafla verdur stuttlega vakin athygli a
vissum ahyggjum sem IFS er med vardandi rekstrarafkomu sjodsins @ naestu arum, jafnvel pé ekki komi til umtalsverdar

afskriftir né uppgreidslur.

Versnandi samkeppnisstada

Samkeppnisstada LS hefur veikst & umlidnum arum og eru dstaedur pess nokkrar. | fyrsta lagi med kerfisbreytingu sjédsins
um mitt ar 2004 og tilheyrandi skiptiutbodi fra uppgreidanlegum skuldum i formi husbréfa yfir i duppgreidanlegar skuldir i
formi HFF — skuldabréfa. | 68ru lagi vegna peirra uppgreidsina sem urdu fljdtlega eftir kerfisbreytinguna — afleiding pessa
brottfalls var ad Gtlanasafnid vard dheettusamara og Utlanaadhaetta jokst. [ pridja lagi hafa bankarnir, 68ru sinni, hafid sékn
inn 4 fasteignamarkadinn med tilkomu éverdtryggdra Gtldna og raunvaxtakjara sem iLS hefur ekki fjarhagslegt bolmagn til

ad meeta.

bPessir dhaettupaettir hafa opinberast ad mismiklu leyti og évist er hvernig préun peirra verdur i framtidinni. [ kaflanum um
uppgreidsluahaettu og i kaflanum um utlanadhaettu var farid yfir nokkrar mégulegar svidsmyndir par sem hugsanlegt tap

sjodsins var magnbundid. bar fyrir utan er niverandi stada sjodsins, an frekari uppgreidsina og Utlanatapa, ekki sjalfbeer,
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vaxtamismunur er einfaldlega of litill til ad standa undir edlilegum rekstrarkostnadi ad teknu tilliti til avoxtunar lausafjar vid

nuverandi markadsadstaedur, fjarmagnskostnadi vegna fullnustueigna, afskrifta og verdbdlguahattu.

Vaxtamunur nzegir ekki sem stendur

bzer aaetlanir sem IFS hefur séd rokstydja ekki med dyggjandi haetti a hverju rekstrarvidsnuningur byggir po svo paer bendi til
ad pad takist m.v. paer forsendur sem peaer taka mid af. Meginastaeda ldgrar/neikveedrar ardsemi @ naestu arum ma
annarsvegar rekja til afar lags vaxtamunar utlana, sem er innan vid 0,3%, og hins vegar afskrifta sem eru i farvatninu vegna

virdisryrnunar utlana.

ibudalanasjodur parf toluvert meiri vaxtamun en pennan i hefdbundnu arferdi og umtalsvert meiri vid nuverandi
adsteedur. Til samanburdar er gert rad fyrir ad afskriftir vegna virdisryrnunar utlana séu ad jafnadi um 0,2% og pa er adeins
0,1% eftir af vaxtamun til a0 maeta rekstrarkostnadi og 6drum kostnadi sem fellur & sjédinn. Rekstrarkostnadur er ni um
0,2% pannig ad pa vantar a.m.k. 0,1% til ad sjé8urinn skili rekstrarafgangi. Ahaettustyring sjédsins er nokkud flékin og liklegt
ad hann purfi ad gera fjarmalasamninga til ad loka uppgreidsluahattunni. pad kostar sitt og veentanlega ma gera rad fyrir ad
sa kostnadur liggi einhversstadar & bilinu 0,3 — 0,7% eda sé jafnvel enn haerri. | gédu &rferdi parf pvi vaxtamunur sennilega
ad vera a.m.k. milli 0,6 —1,0% til ad na jafnvaegi i rekstri. Verulega vantar pvi upp & ad mati IFS til ad sjédurinn nai
naudsynlegum vaxtamun a naestu drum ad 68ru Obreyttu. Vaentanlega parf pvi ad fara i naudsynlegar adgerdir til ad snua

rekstrinum og gera hann ardbaeran a ny.

Ahztta 4: Fullnustueignir

Sjodurinn hefur & sidustu arum leyst til sin fjdldann allan af fasteignum til fullnustu krafna lantaka sem farid hafa i
greidsluprot. Arid 2009 voru fasteignir i eigu sjédsins adeins 347 en vid arshlutauppgjorid i lok juni 2012 voru paer 2049
talsins og fer peim fjdlgandi. Pessar eignir eru feerdar @ kostnadarverdi eda hreinu gangvirdi (pvi sem laegra reynist) i
arsreikningum sjédsins. Gangvirdi er hér skilgreint sem markadsvirdi fasteignar ef pad liggur fyrir, en ad 6drum kosti sem
fasteignamatsverd eignarinnar. Fullnustueign er évaxtaberandi eign og virdi hennar reedst 4 markadi. Sjédurinn ber pvi ekki
einvordungu kostnad vid rekstur og vidhald pessara eigna heldur missir hann einnig af peim vaxtatekjum sem utlanié bar. Til
ad maeta pessum kostnadi leigir sjodurinn Ut hluta af fasteignunum og hafa leigutekjur undanfarid verid naegjanlegar til ad

maeta beinum kostnadi vid rekstur peirra. bar ad auki ber sjédurinn dhaettu af verdsveiflum a markadi.

Tafla 6: Fullnustueignir - lysistaerdir

2010 1.069 346 15.029.172 17.109.988 125.405 117 136,4 119,8
2011 1.606 642 22.486.684 24.716.721 180.120 112 137,2 124,8
2012.6  2.049 846 29.082.229 31.563.119 226.789 111 139,2 128,2

Tafla 6 synir samantekt a helstu steerdum tengdum fullnustueignum sjédsins og tafla 7 synir hlutfallslega skiptingu peirra
eftir landsveedum. Allar pzer fasteignir sem sjédurinn a eru til sélu en sidastlidin tvé og halft ar hafa adeins 344 eignir verid
seldar’. Einungis raimur 1/5 hluti fasteigna sjodsins eru stadsettar a héfudborgarsveedinu og telst pad ahyggjuefni par sem
sogulega hefur vida a landsbyggdinni reynst erfitt eda 6mogulegt ad selja fasteignir en par ad auki er hluti eignanna enn i

byggingu.

® Fré byrjun &rs 2010 til 30.6 2012.
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Tafla 7: Fullnustueignir eftir landssvaedum

2010 16% 22% 6% 16% 21% 4% 15%
2011 14% 21% 7% 16% 25% 2% 15%

Vaent préun a fjolda fullnustueigna sem sjédurinn leysir til sin i framtidinni er natengd veaentu Utlanatapi sjodsins par sem
utlanatapid pegar ekki er um beina nidurfzerslu ad raeda er skilgreint sem su fjarhad sem er umfram bokfeaert virdi peirrar
fullnustueignar sem sjédurinn leysir til sin vid gjaldprot lantaka. Gert er rad fyrir ad fjoldi fullnustueigna muni aukast a

naestu misserum.

Nidurlag

Eins og hér hefur verid rakid stendur sjédurinn frammi fyrir alvarlegum vandamalum sem snua ad peim dhattupattum sem
hér hefur verid fjallad um. | naesta kafla er farid nanar yfir fyrirliggjandi rekstrardeetlanir sjédsins og mat IFS & raunhaefni
peirra. Ennfremur eru tilteknar adgerdir sem ad mati IFS geta studlad ad betra rekstrarhzefi og meiri vissu um

framtidarrekstrarhorfur sjédsins.
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4.  Rekstrarhorfur og tillogur IFS ad adgerdaaaetlun

ibudalanasjodur telur porf & nyju stofnfjarframlagi ad upphaed 22,5 ma.kr. sem yrdi greitt Gt 4 naestu premur drum, 10
ma.kr. & naesta ari, 7,5 ma.kr. 2014 og 5 ma.kr. 2015. bessi aukning keemi i framhaldi af 33 ma.kr. stofnfjaraukningu til
sjodsins & arinu 2010. IFS var bedid um ad leggja mat a porf fyrir pessari aukningu og hvort hun dugi til ad vidhalda ad

lagmarki 4% eiginfjarhlutfalli (CAD) til lengri tima.

i peim tilgangi hefur IFS buid til eigid rekstrarlikan sem byggir i grunnin & rekstrarlikani sjédsins en til visbétar moguleika a
ad breyta peim forsendum sem purfa pykir ad breyta. Hér a eftir verdur farid yfir petta likan og tillit verdur tekid til peirra
adhaettupatta sem farid var yfir hér ad framan auk peirra adgerda sem IFS leggur til ad farid verdi i til ad styrkja rekstur

sjodsins og eiginfjarstodu.

Rekstrarazetlun ibudalanasjéds

Rekstraraaetlun sjédsins bendir til ad pessi aukning eiginfjaraukning muni ad 6llum likindum duga til ad tryggja naudsynlegt
ldgmarks eigid fé til lengri tima. Mogulega geeti eiginfjarhlutfallid laekkad undir 4% lagmarkid timabundid en vinnast upp
eftir ad meiri kraftur er kominn i rekstrarvidsnuninginn. bad likan sem pessir Utreikningar byggja a er i einfaldara lagi og parf
pvi ad taka med vissum fyrirvara og varud. Ad sogn sjodsins verdur nytt og 6flugra likan tekid i notkun a naestu vikum. bpegar

pad er komid verdur vaentanlega audveldara ad leggja mat a veenta porf ut fra nakvaemari daetlun.

Edlilega er ekki haegt ad fullyrda um eitthvad sem a eftir ad gerast i framtidinni. Azetlun sjédsins byggir & peim forsendum
sem hann byr vid og peirri adferdafraedi sem hann hefur vidhaft vid mat & framtidarhorfum. Fulltrdar IFS sja hlutina
vaentanlega i 6dru ljosi par sem peir koma utanfra. Edlilega hafa peir ekki sdmu djupu pekkinguna & rekstri sj6dsins og
stjérnendur hans en oft getur verid gott ad horfa til beggja nalgana vid gerd sérhaefds mats likt og sett er fram i pessari

skyrslu.

Eftir ad hafa skodad helstu ahaettupaetti pa er pad skodun IFS ad mogulega purfi ad taka meira tillit til peirra en gert er i
naverandi daetlun. Jafnframt er pad mat IFS ad su stada sem sjédurinn er i nu asamt frekar erfidu rekstrarumhverfi kalli 4
varkdrari nalgun og aukna varud. Hér a eftir kemur IFS med nokkrar tillogur ad breyttum forsendum i rekstraraaetlun
sjédsins og hugmyndir ad adgerdum til ad na fram baettri afkomu og betri nytingu eiginfjarins.

Breytt rekstrarazetlun

i peim tilgangi ad leggja sjélfstaett mat & forsendur bjo IFS til sitt eigid rekstrarlikan. Grunnazetlun byggir 4 deetlun sjédsins
bé svo einhver munur sé & rekstrarafkomu (afkomu fyrir vir@isryrnun eigna). Hinsvegar er sa vidsnuningur sem sjédurinn

gerir rad fyrir ekki sjdanlegur i likani IFS.

IFS breytti nokkrum lykilforsendum til ad sja ahrif peirra. Forsendurnar voru eftirfarandi:
e Gert var rad fyrir 3,5% verdbolgu sem er mikilveegt ad hafa inni vegna skakks verdtryggingarjafnadar.
e Ny (tldn nemi 10 ma.kr. & ari i ljési nylega sampykkta breytinga Alpingis & 16gum um hisnaedismal (nr. 84/2012)
e Sérstok uppgreidsla utlana nemi 2% 4 ari til 2016 af heildarutlanum, umfram hefdbundnar uppgreidslur.

e Vidbdtar virdisryrnun utldana umfram hefdbundid 0,2% a ari eru um 20 ma.kr. & naestu 3 arum, mest fyrst en sidan

lekkandi.

e  Gangvirdisbreyting seldra fasteigna sé 10% vid solu.
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e  Ekki var gert rad fyrir ad su husbréfautgafa sem sjédurinn er med yrdi innkalladur pratt fyrir ad pad hljoti ad koma
sterklega til greina vid nuverandi adsteedur og nyta laust fé til greidslu fyrir bréfin eda gefa Ut ny bréf a laegri

voxtum og med innkéllunarakvaedi.

Ahrif pessara breytinga eru umtalsverdar og ef peer raungerast er langt i land ad su stofnfjaraukning sem dskad er eftir muni
duga til ad koma rekstri sjodsins i rétt horf. Samkvaemt pessum forsendum verdur verulegt rekstrartap um ofyrirséda
framtid og eiginfjarvontun i samraemi vid pad. Mjog lauslega er eiginfjarframlag metid m.v. ad eigid fé purfi ad vera 17
ma.kr. til ad na 4% lagmarki. Samkvaemt pvi veeri veruleg eiginfjarporf strax fra fyrsta ari po svo stofnfjaraukningin yrdi

greidd i samraemi vid paer daetlanir sem sjédurinn midar vid.

Ef pessar forsendur raungerast, sem ad mati IFS eru nokkrar likur & ad geti gerst, er vart haegt ad sja ad rekstur sjédsins sé
sjalfbaer ad 60ru dbreyttu og pvi afar mikilvaegt ad farid verdi i adgerdir til ad lagmarka frekara tap og snua rekstrinum

pannig ad hann radi a.m.k. vid afoll af pessari steerdargradu. Hér a eftir verdur farid yfir nokkrar hugmyndir ad adgerdum.

Tillégur IFS ad adgerdum og ahrif peirra

bad er ymislegt ad mati IFS sem ibuidaldnasjédur getur adhafst til ad baeta stédu sina og tryggja betur rekstrarhaefi til

framtidar. Reiknud hafa verid ahrif peirra adgerdatillagna sem lagdar eru fram og finna ma i skyrslunni.
baer adgerdir sem IFS leggur til eru pessar helstar.

e  Loka hluta af peirri uppgreidsludhaettu sem sjédurinn er med, helst 2-300 ma.kr. i byrjun. Mikilvaegt er ad finna
leid sem hentar sjddnum vel. Ad lagmarki parf ad verja sjédinn fyrir frekari skakkafollum af aframhaldandi

vaxtalaekkunum. Sjédurinn parf einnig ad na ad verja sig gagnvart uppgreidslum utldna.

e Vinnai Gtldnum med pad ad markmidi ad koma sem mestu i skil. bad hefdi bein ahrif a eiginfjarporf par sem lan i
vanskilum bindur almennt 100% en ibudaldn i skilum adeins 35%. bessi adgerd geeti pvi mogulega laekkad
eiginfjarporf verulega par sem haar upphadir eru i vanskilum. Hér er reyndar gengid utfra ad ekki purfi ad afskrifa
vegna pessara lana. Jafnframt gaetu pessar adgerdir dregid ur afskriftarporf og med réttu lausnunum mogulega

skilad sér til anaegdari vidskiptamanna.

e Feera fullnustueignir i sér félag sem ekki er i eigu ibudalanasjéds, einnig paer sem fyrirséd er ad sjédurinn muni
eignast & naestu misserum. bad félag keypti eignirnar yfir a fasteignamatsvirdi og saei alfarid um rekstur peirra og
solu. Allur hagnadur/tap af peim rekstri bokferdist i viskomandi félagi. Ahrif & rekstur og eigid fé ILS eru

tvennskonar, baett afkoma og minni eiginfjarporf:

o Hlutverk sjodsins er lanastarfsemi en ekki rekstur fasteigna. Undir edlilegum kringumstaedum vaeri
edlilegt ad hann sai sjalfur um fullnustueignir en hér er um dedlilegt umfang ad reeda. Heett er vid pvi

ad rekstur sjédsins fari ad taka of mikid mid af rekstri pessara eigna.

o Ahrif fullnustueigna &4 CAD hlutfallid er verulegt i gegnum ahaettugrunninn. Med bvi ad faera pessar
eignir ut af efnahagsreikningnum laekkar dhaettugrunnur sem pvi naemi pvi dhaettuvog breyttist ur 100%

i 0% ef fjarfest veeri i rikisbréfum fyrir andvirdi fullnustueignanna.
o Rekstrarahrif vaeru sjdanleg og ahaetta minnkadi.

e  Rikissjodur beeti sjédnum pad vaxtatap sem hann verdur fyrir vegna Utlan a nidurgreiddum markadskjorum.
Lauslega er hér talid ad su upphaed sé um 500 m.kr. 3 ari. Ef eitthvad er duppgert fra fyrri arum vaeri moguleiki a

ad baeta sjodnum pad nu. Vaentanlega er par um nokkra milljarda ad reeda.
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e Laekka rekstrarkostnad, baedi laun og almennan rekstrarkostnad. betta aetti ad vera moguleiki ef fullnustueignir

veeru settar i sér félag og buid vaeri ad koma utlanasafninu i edlilegt horf.

o  Haekka aeetlad stofnfjarframlag i 33 ma.kr. en greida ut i 4fongum og adeins ef pess parf med. Likan IFS gerir rad

fyrir ad 20 ma.kr. séu greiddir a pessu ari.

e Arlegt rekstrarframlag rikissjéds naestu ara verdi 2-4 ma.kr. til ad maeta veentum taprekstri par til buid er ad snua

rekstri sjodsins vid 4 ny.

Hér hafa nokkrar hugmyndir verid nefndar. Edlilega er ekki um taemandi lista ad raeda og naudsynlegt ad velja vandlega
réttar adgerdir adur en af stad er farid. bad er mat IFS ad verdi farid i pessar adgerdir muni pad baeta stodu sjédsins og
vantanlega tryggja naudsynlegan rekstrarvidsnining. Samhlida pessu parf ad finna leidir til ad draga sem mest ar
uppgreidsluahattunni og dkveda hvert hlutverk sjédsins a ad vera @ markadi til lengri tima. Alpingi sampykkti breytingar &
[6gum um hdsnaedismal (nr. 84/2012) i juni 2012. Vantanlega mun pessi breyting hafa takmarkandi ahrif 8 samkeppnis- og

vaxtamoguleika sjodsins.
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5. Lokaoro

SU syn sem iLS stendur frammi fyrir er ekki 6fundsverd og virdast allir helstu dhaettupaettir préast sjédnum i dhag um pessar
mundir. Vanskil eru mikil, uppgreidsluahaetta sj6dsins hefur raungerst, Gtlanatop virdast dhjakveemileg med tilheyrandi

fullnustu eigna og sjalfbzerni rekstrar er i uppnami.

bessu til vidbotar eru blikur a lofti i efnahagslifi heimsins, skuldir hins opinbera og einkaadila eru um eda vid haettumork og
adgerdaaaetlanir rikisstjérna og sedlabanka vids vegar um heiminn med peim hztti ad atvinnu- og framleidslustigi er
veruleg hatta buin. Innlent efnahagslif er ekki eyland pratt fyrir gjaldeyrishoft og sagan segir okkur ad efnahagslegur

uppgangur hérlendis er ad pd nokkru leyti hadur efnahagslegri frampréun a okkar helstu markadssvaedum.

b4 verdur ekki hja pvi litid ad efnahagsreikningar innlendra adila eru laskadir eftir hrun bankakerfisins og 6hdflega
skuldaaukningu arin & undan. Fjarhagslegt svigrim innlendra heimila er ad medaltali takmarkad enda benda allir

hagfraedilegir maelikvardar til ad skuldsetning peirra sé med pvi hasta sem pekkist i hinum vestraena heimi.

i ljési mikillar évissu um almennar efnahags- og hagvaxtarhorfur, baedi erlendis og par med ad miklu leyti hérlendis, er
naudsynlegt ad fjdrmangskostnadur baedi heimila og fyrirtaekja verdi i samraemi vid getu hagkerfisins til ad skapa virdisauka.
ba tengingu hefur vantad pegar horft er & fjarmognun innlends ibudahisnaedis 4 umlidnum arum og aratugum enda

meginporri allra innlendra fasteignavedlana med fasta raunvexti.

Um pessar mundir eru hins vegar teikn a lofti um viGhorfsbreytingu hja fasteignakaupendum, utspili bankanna um
overdtryggd lan hefur verid maett med jakvaedni. Ekki verdur pd hja pvi komist ad benda a vaxtakjor peirra Iana en almennt

hafa pau ekki endurspeglad edlilega markadsvexti vaeru innlendar markadsadstaedur med hefdbundnum haetti.
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