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Formali sedlabankastjéra

Pessi skyrsla fjallar um gjaldeyrisutbod sem Sedlabanki slands efndi til & &runum 2011-2015 i
pvi skyni ad laekka stodu svokalladra aflandskréna og greida pannig fyrir losun fjarmagnshafta.
i skyrslunni er lagt mat 4 framlag atbodanna til lausnar greidslujafnadarvandans sem var asteeda
fijarmagnshaftanna. pad er sett i samhengi vid framlag annarra adgerda sem gripid var til og gerd
grein fyrir asteedum pess ad mismunandi adferdum var beitt til ad leysa dlika peetti vandans.

[ addraganda Gutbodanna var gjaldeyrisfordi Sedlabankans ekki talinn naegjanlegur til ad haegt
veeri ad losa fijarmagnshoftin ad fullu an pess ad pad leiddi til dstodugleika, m.a. par sem hann var ad
mestu leyti fiarmagnadur med erlendu lansfé. pad var pvi skilyrdi vid honnun gjaldeyrisitbodanna
ad pau myndu ekki ganga 4 gjaldeyrisfordann. Leidin sem farin var folst i pvi ad eigendur
aflandskréna gatu selt Sedlabankanum krénueignir fyrir erlendan gjaldeyri sem bankinn hafdi aflad
sama dag fra langtimafjarfestum i 66rum Gtbodum. Gjaldeyririnn matti ad meginstefnu til ekki
vera hadur skilaskyldu, sem var mikilvaegur pattur fjarmagnshaftanna, pvi hann atti hvort sem er
ad berast til landsins. Peir adilar sem keyptu aflandskronur i Gtbodunum urdu svo ad festa peer il
a.m.k. fimm ara, annad hvort i rikisskuldabréfum eda annarri fjarfestingu sem uppfyllti dkvedin
skilyrdi. Var fyrri leidin kollud rikisskuldabréfaleid en su seinni fiarfestingarleid. [ fjarfestingarleidinni
purfti fjarfestirinn ad kaupa krénur & alandsmarkadi fyrir sému fjarhaed i erlendum gjaldeyri og i
Utbodinu.

Pad tokst ad na pvi markmidi gjaldeyrisitbodanna ad laekka verulega stodu aflandskrona.
Nam leekkunin u.p.b. 175 ma.kr. eda r um fjordungi landsframleidslu i u.p.b. 13%. Pad ma
einnig faera rok ad pvi ad Utbodin hafi 6rvad innlenda fiarfestingu og stutt vid eignaverd pegar &
purfti ad halda. pratt fyrir pad hefur einkum fiarfestingarleidin ordid fyrir margvislegri gagnryni.
St gagnryni er ad sumu leyti skilianleg og ber ad taka hana alvarlega. Flestar efnahagsadgerdir
hafa einhver éeeskileg hlidarahrif. Lagmorkun neikvaedrar hlidarahrifa er eitt af peim atridum sem
ber ad hafa hlidsjon af vid hénnun slikra adgerda og var pad reynt i pessu tilfelli.  skyrslunni er
fjallad um mismunandi gagnryni & fijarfestingarleidina sem og pj6dhagslegan abata og kostnad
gjaldeyristtbodanna.

Med utgafu pessarar skyrslu er Sedlabankinn ad bregdast vid peirri skyldu ad veita upplysingar
og Utskyra adgerdir sinar likt og med utgafu skyrslu um lanveitingu bankans til Kauppings. bessar
skyrslur eru aftur & moti ekki eiginlegar ,rannsoknarskyrslur” eins og pad er kallad. Upplysingarnar
sem koma fram i pessum skyrslum attu hins vegar ad gagnast par til baerum adilum til ad leggja
mat 4 pad hvort slik porf sé fyrir hendi.

My Jol o o,
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Fimm peettir greidslujafnadarvandans og leidir til ad leysa hann

i kjolfar fjarmalaéfallsins haustid 2008 virtist sem Island staedi 4 barmi naer 6yfirstiganlegs greidslu-
jafnadarvanda sem myndi leida til langvarandi 6stodugleika i gengis- og peningamalum. Greidslu-
jafnadarvandinn var margpeettur:

i fyrsta lagi attu erlendir adilar miklar skammtimakrofur i islenskum krénum 4 rikissjod og
bankakerfid og ljost var ad stor hluti eigenda peirra vildi eda purfti ad selja pessar eignir fyrir er-
lendan gjaldeyri vid fyrsta taekifeeri. Margir kusu p6 ad bida eftir betra gengi en pvi sem rédst &
aflandsmarkadinum. Aflandsmarkadurinn var ad meginstefnu til adskilinn fra dlandsmarkadi vegna
takmarkana & gjaldeyrisvidskiptum og sidar takmérkunum & fjarmagnshreyfingum & milli landa i
innlendum gjaldeyri. Gengi krénu 4 aflandsmarkadi var toluvert laegra en pad gengi sem gilti &
innlendum gjaldeyrismarkadi & sama tima. Aflandskrénur ndmu rimlega 40% af landsframleidslu
islands skémmu eftir fjarmalahrunid og u.p.b. fjérdungi hennar um pad leyti sem aatlun Sedla-
bankans og stjornvalda var gefin at arid 2011."

i 63ru lagi attu erlendir adilar 6beinar krofur & innlendar eignir slitabta flinu bankanna sem
badi voru i islenskum krénum og erlendum gjaldeyri. Mikil vissa var um peer & pessum tima enda
var ekki gengid fra skiptum & milli slitabtianna og nyju bankanna fyrr en langt var iid 4 4rid 2009.
Sidar atti eftir ad koma i ljés ad munurinn & milli 6beinna krafna erlendra adila 4 innlendar eignir
slitabtianna og ébeinna krafna innlendra adila & erlendar eignir peirra var téluvert meiri en 4eetlad
var i upphafi, m.a. vegna pess ad verdmeeti innlendu eignanna jokst sékum efnahagsbata og rad-
stafana sem gripid var til i pvi skyni ad studla ad stodugleika, p.m.t. fjarmagnshaftanna.

i pridja lagi var lanstraust rikissj6ds og bankanna lagt 4&rum saman eftir fiarmalahrunid, m.a.
sokum pess ad dvissa rikti um pad hvort eda i hve rikum maeli kréfur & follnu bankana myndu ad
endingu hafna hja rikinu, t.d. vegna vafa um &byrgd rikissjods vegna skuldbindingar tryggingar-
sj60s innsteedueigenda vegna svokalladra Icesave innlansreikninga.

| fiorda lagi rikti dvissa um hvernig nyju vidskiptabdnkunum myndi reida af par sem fram-
tidarverdmaeti eigna peirra rédist af efnahagsbata sem ekki var ljést hversu 6flugur yrdi. Einnig
samanstodu eignir peirra ad hluta til af atlanum 7 erlendum gjaldeyri, ad toluverdu leyti i vanskil-
um, en skuldbindingar peirra voru ad mestu leyti i islenskum krénum, adallega i formi innstaedna.
Moguleikar peirra til fjarmégnunar & erlendum lansfjarmoérkudum voru verulega takmarkadir.

i fimmta lagi var steerd gjaldeyrisforda Sedlabankans alls 6fullnagjandi til ad meta ahzttu
sem atla matti ad feelist i losun fjarmagnshafta auk pess sem fordinn var ad mestu leyti fjarmagn-
adur med erlendri lantoku.

Ljost var ad illmogulegt yrdi ad koma efnahag heimila og fyrirtaekja i sjalfbeert horf og byggja
upp heilbrigt og sto6dugt fijarmalakerfi nema gripid yrdi til rétteekra radstafana. Fjarmagnshoftum
var pvi komid & i pvi skyni ad studla ad stédugleika, gefa stjornvldum svigrim til ad endurreisa
fjarmalakerfid og bregdast vid greidslujafnadarvandanum. Oheftar fjarmagnshreyfingar eru hins
vegar ein af fjorum meginstodum samningsins um Evropska Efnahagssveedid (EES) sem [sland
4 adild ad, auk pess sem fijarmagnshoft samrymast til lengri tima litid ekki viomidum adildarrika
OECD. Alpjodlegar skuldbindingar islands kréf8ust pvi pess ad héftin yrdu leyst svo fljott sem ad-
staedur leyfou.

Fliotlega var pvi farid ad huga ad leidum til ad bda i haginn fyrir losun fjarmagnshafta. Fyrsta
skrefid i att til losunar félst i losun hafta & innstreymi fjarmagns med tilkomu svokalladrar nyfjar-
festingarleidar par sem fjarmagnsinnstreymid var skrdd i banka og var pa einnig laust til atgéngu
begar fjarfestar kusu.?2 Margvislegar adrar efnahagsadgerdir midudu einnig ad pvi ad bua i haginn

1. Aflandskrénur voru sidar afmarkadar og skyrdar nanar med logum um medferd kronueigna sem hadar eru sérstokum
takmorkunum nr. 37/2016.

2. [ upphafivar tali® naudsynlegt ad hefta einnig dkvednar tegundir fisrmagnsinnflaedis i pvi skyni ad koma i veg fyrir snidgoéngu. Til
pess ad komast hja snidgonguvandanum purfti fjarfestir ad skra vidkomandi fjarfestingu til pess ad tryggja sér réttinn til Gtgéngu
hvenzr sem var med pvi ad selja fjarfestinguna og kaupa gjaldeyri.
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fyrir losun fjarmagnshafta. A8haldsstefna i rikisfjarmalum midadi ad pvi ad endurreisa traust & rikis-
sj60, endurskipulagning fiarmalakerfisins midadi ad pvi ad efla lanstraust bankanna a erlendum
fijarmagnsmarkadi, Sedlabankinn byggdi upp gjaldeyrisforda i pvi skyni ad meeta dhaettu vid losun
fijarmagnshafta og haféi milligbngu um kaup & krénueignum sem Sedlabanki Evrépu (ECB) hafdi
tekid ad vedi (sja si@ar um svonefnd Avens-vidskipti). P4 var reynt ad finna leidir fyrir slitum og
utgreidslu til kréfuhafa hja slitabdum félinu bankanna sem félu um leid i sér lausn & peim greidslu-
jafnadarvanda sem af slitum peirra stafadi.

Framangreindar efnahagsadgerdir, sem attu rikan patt i ad skapa almennar efnahagslegar
forsendur fyrir losun hafta, eru pé ekki til umfjollunar i pessari skyrslu heldur gjaldeyristitbod Sedla-
bankans sem midudu ad pvi ad koma skammtimakrénueignum (aflandskréonum) i hendur lang-
timafjarfesta og draga pannig dr haettu & éstodugleika vid losun fijarmagnshafta. Med pessu fengu
aflandskrénueigendur adgang ad erlendum gjaldeyri sem barst vegna innfleedis sem nytt var til
innlendrar langtimafjarfestingar. Utbodin voru vissulega adeins ein af mérgum adgerdum islenskra
stjornvalda sem til samans gerdu stjérnvéldum kleift ad hefja losun hafta & Gtstreymi fijarmagns af
halfu innlendra adila i oktober 2016° en eigi ad sidur afar mikilvaegur pattur ad pvi leyti ad paer
minnkudu verulega pann hluta vandans sem adrar adgerdir nadu ekki til og hefdi einungis verid
heaegt ad leysa & mjog Iongum tima an Gtbodanna.

Toluverd umraeda hefur ordid um gjaldeyristitbodin og sérstaklega svokallada fjarfestingarleid
sem peim tengdist. Hefur fijarfestingarleidin m.a. saett gagnryni fyrir ad hafa falid i sér mismunun,
haft neikvaed ahrif & tekju- og eignaskiptingu og audveldad fijarsterkum adilum, sumum med sleemt
ordspor ad margra mati, ad koma &r sinni fyrir bord i islensku efnahagslifi. P4 hefur verid gert litid
ur mikilvaegi fjarfestingarleidarinnar fyrir lausn greidslujafnadarvandans, sem var forsenda pess ad
unnt yrdi ad losa um fijarmagnshoftin an pess ad pad leiddi til 6stodugleika. Hér & eftir er fjallad um
astaedur pess ad akvedid var arid 2011 ad efna til gjaldeyrisitbodanna, en fyrst er rétt ad gera grein
fyrir samhengi peirra vid adrar adgerdir sem gripid var til i sama tilgangi og vikja ad 4durnefndri
gagnryni & gjaldeyrisitbodin og fjarfestingarleidina.

Voru adrar leidir feerar til pess ad losa fjarmagnshoftin?

Fram hefur komid st gagnryni ad gjaldeyrisitbodin og pa sérstaklega fjarfestingarleidin hafi ekki
verid naudsynleg og ad adrar akjosanlegri leidir hafi verid faerar. Vissulega ma til sanns vegar faera
ad ymsar leidir voru faerar, enda var mismunandi adferdum beitt eftir edli mals hverju sinni. Til
pess ad setja gjaldeyrisiitbod Sedlabankans i samhengi vid adrar adgerdir er gagnlegt ad skoda
eftirfarandi yfirlit yfir helstu adgerdir sem gripid var til i pvi skyni ad bda i haginn fyrir losun fjar-
magnshafta, markmid peirra og arangur, p.e.a.s. fiarhaed lausra krona (sem liklegar voru til ad valda
o6stodugleika) sem hver adgerd purrkadi upp:

e Arid 2010 atti Sedlabankinn svokéllud Avens-vidskipti par sem bankinn keypti, fyrir hénd
rikissjods, verdtryggd ibadabréf af Sedlabanka Luxemborgar sem Landsbankinn par hafdi
vedsett. Sedlabankinn greiddi fyrir ibudabréfin med evrum & hagstaedu gengi og seldi pau
med hagnadi til innlendra lifeyrissjoda. Vid pad minnkadi stada aflandskrénueigna um 128,5
ma.kr. eda um 8% af landsframleidslu og hrein skuldastada vid utlond batnadi um 3,5% af
landsframleidslu an pess ad gengid veeri & gjaldeyrisforda nema um skamma hrid. Vidskiptin
voru lifeyrissjodum einnig mjég hagstad, en Sedlabankinn seldi peim eignirnar i skiptum
fyrir erlendan gjaldeyri, og Sedlabankinn i Laxemborg gat endurheimt fé sem hann hafdi
lanad détturfyrirteekjum islensku bankanna par i landi.

3. | oktéber 2016 var bein erlend fjarfesting gerd frjals auk pess sem fiarfestingar erlendis (o.fl.) voru heimiladar ad 30 m.kr. (i pvi
folst m.a. heimild til kaupa 4 erlendum gjaldeyri og ad flytja hann ar landi til fjarfestingar) og 1. jantar 2017 var heimildin haekkud
i 100 m.kr.
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e Med fjarfestingarleid og rikisbréfaleid arin 2011 — 2015 var skammtimafjarfestum, sem vildu
selja sinar kronueignir, skipt Gt fyrir langtimafjarfesta sem dré verulega ur greidslujafnadar-
dheettu 4 timabili pegar Sedlabankinn atti ekki gjaldeyrisforda aflogu. Vidskiptin leekkudu
mogulega kvika kronust6du um u.p.b. 175 ma.kr. Rimlega 2/3 hlutar erlends gjaldeyris sem
leysti Gt skammtimafjarfestana kom i gegnum fjarfestingarleidina og taeplega 1/3 i gegnum
rikisbréfaleidina.

e Naudasamningar skv. stédugleikaskilyroum sem gerdir voru i lok &rs 2015 og byrjun ars 2016
folu i sér ad greidslujafnadarahaettu vegna slita fallinna vidskiptabanka og sparisjéda var ad
mestu leyti eytt og skuldastada pjodarbusins batnadi verulega an pess ad umtalsverdum
forda veeri varid til lausnarinnar eda lagaleg aheetta tekin. pessi leid var feer i tilvikum slita-
blanna vegna pess ad um var ad rada krofur einkaadila & innlendar eigur annarra einkaadila
(slitabua einkabanka) og islensk 16g kveda skyrt & um ad slitaferlinu megi ljika med nauda-
samningi. Slik ndlgun kom augljéslega ekki til greina i tilvikum krafna einstaklinga og afla-
ndsfélaga & islenska rikid eda starfandi vidskiptabanka. Radstafanir sem folust i stédugleika-
skilyrdunum leiddu til pess ad hrein skuldastada {slands gagnvart atlondum batnadi strax vid
undirritun samninga um stédugleikaframlog um 400 ma.kr. og pegar naudasamningarnir
voru efndir um 7.100 ma.kr. Fyrir naudasamninga var hrein erlend stada pjédarbusins nei-
kveed um 343 % af landsframleidslu en stuttu eftir pa var hin neikveed um 14% af lands-
framleidslu.* An naudasamninga og stodugleikaframlaganna ma eetla ad safnast hefdu upp
um 180 ma.kr. i innstaedum slitabda sem purft hefdi ad skipta i erlendan gjaldeyri vid upp-
gjor auk pess sem eignahlutir peirra i nyju bénkunum voru metnir & um 340 ma.kr.
aflandskrénueignir & Gtbodsgengi en Gtbodid var hid sidasta i réd Gtboda sem Sedlabankinn
hélt fra arinu 2011 adur en aflandskronueignir yrdu afmarkadar sérstaklega a reikningum
hadum sérstokum takmoérkunum. A3 morgu leyti hefdi verid aeskilegt ad geta leyst steerri
hluta aflandskrénuvandans med pessum heetti, en ef gengid hefdi verid ad tilbodum sem
barust 4 leegra gengi hefdi steerd gjaldeyrisfordans farid undir 150% af for8avidmidi Al-
bjodagjaldeyrissjédsins (RAM) en talid var naudsynlegt ad halda staerdinni vid pad vidmid til
bess ad geta stigid nastu skref ad losun hafta. bvi var naudsynlegt ad efla gjaldeyrisfordann
adur en heegt var ad beita honum vid lausn greidslujafnadarvandans, en efling fordans
komst ekki & skrid fyrr en Gtflutningur tok ofyrirsjaanlegan kipp fyrir faum arum. Hefdi
batinn verid fyrirsjaanlegur hefdi gjaldeyrisfordanum e.t.v. verid beitt i rikari meeli, en pé er
rétt ad hafa i huga ad steerri fordi fyrr i ferlinu hefdi haft ahrif & Utbodsgengid til leekkunar
og breytt forsendum vid gerd stodugleikaskilyrdanna. Lokaltbodid og bein vidskipti i kjolfar
bess drégu enn frekar ar greidslujafnadaradheettu med pvi ad minnka aflandskrénustdéduna
um 98 ma.kr. og battu skuldastéduna enn frekar.

e Med samningum, m.a. vid stéra aflandskrénueigendur vorid 2017, var stadan beett enn
frekar og aflandskrénustadan leekkadi um 112 ma.kr. Samningsleidin var faer ad loknum ut-
bodunum sem & undan gengu vegna pess ad eignarhaldid 4 aflandskrénunum var ordid afar
sampjappad og naegur fordi til stadar eftir met vidskiptaafgang arsins 2016.

Sja frétt dags. 2. mars 2016. Rétt er ad hafa i huga ad hin opinbera skuldastada dré upp mjog skakka mynd af skuldast6du
islands & arunum eftir fjarmalahrunid. Astaedan er st ad samkvaemt alpjédlegum stédlum eru krdfur erlendra adila 4 slitabuin (og
pannig dbeint & adra innlenda adila) metnar & bokfaerdu virdi en ekki deetludu markasvirdi, en i mérgum tilvikum var virdi krafna
4 slitabu gdmlu bankanna litid eda ekkert. Sedlabankinn lagdi pvi mat & svokallada undirliggjandi skuldastédu og var hin mun
neer peirri stodu sem kom fram i dagsljosid eftir uppgjor slitabtianna.

. Talan 180 ma.kr. er nokkud matskennd. Hér er midad vid sidasta birta matid sem til er & eignum buanna fyrir naudasamning

(sbr. tafla 2 & bls. 30 i ritinu Fjarmalastodugleiki 2015/2). Eignir i kronum voru pa metnar & 531 ma.kr. Par af voru 12 ma.kr.
eignir med erlendum vedum. bvi matti eetla ad buin myndu endurheimta 519 ma.kr. m.v. bokfaert verd kronueigna. bar af voru
hlutir i bonkum metnir & 340 ma.kr. A3 peim fratldum matti pvi eetla ad u.p.b. 180 ma.kr. lausra kronueigna yrdu eftir, m.v.
bokfeert virdi, ef purft hefdi ad breyta pessum eignum i laust fé. Par er p6 horft framhja pvi ad u.p.b. 5% krofuhafa bianna voru
innlendir adilar. A3 teknu tilliti til pess hefdi fjarhaedin ordid laegri. Heféu eignarhlutir sem afhentir voru rikinu hins vegar verid
seldir innlendum adilum fyrir kronur hefdi fjarheed lausra krénueigna getad ordid haerri.



Tafla 1 Yfirlit helstu adgerda til lausnar & greidslujafnadarvandanum

Laekkun stédu
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Ostédugra Laekkun stédu Kréfur & hvada Métadilar

Adgerd Hvenar  kréna (ma.kr.) gjaldeyrisforda innlendan adila Sedlabanka

Sedlabanki

Laxemborgar,

Rikissjodur og rikissjodur og inn-

Avens-vidskipti 2010 129 Adeins timabundin’ innlendir bankar lendir lifeyrissjodir

Innlendir bankar

Gjaldeyrisutbod fyrir hond aflands-

(rikisbréfa og fjar- Rikissjodur og krénueigenda

festingarleid) 2011-2015 175 Jafnad innan dags innlendir bankar og fjarfesta

Ekki bein vidskipti

Naudasamningar en veiting undanpaga

slitabtia gomlu Slitabti (6bein krafa & fra 16gum um

bankanna 2015-2016 1212 75° innlenda banka o.fl.) gjaldeyrismal o.fl.4

Rikissjodur og Aflandskrénu-

Gjaldeyrisutbod Juni 2016 98 65 innlendir bankar eigendur

Samningar vid stora Rikissjodur og Aflandskrénu-

aflandskronueigendur  Vor 2017 112 99 innlendir bankar eigendur
Samtals 635 239

1. Innlendir lifeyrissjodir komu med erlendan gjaldeyri & moti tflaedi i kjolfarid. 2. Fjarhaedin 121 ma.kr. er sa hluti af peim 519 ma.kr. eignum i kronum sem getid
er i nedanmalsgrein hér ad framan og var laus & peim tima sem gengid var til naudasamninga. Til ad greida fyrir samningunum seldi Sedlabankinn gjaldeyri ad
andvirdi 75 ma.kr. 3. Tekid skal fram ad gjaldeyriskaupin tengdust stodugleikaframlégunum i heild sinni en ekki adeins lausum krénum. 4. Sedlabankinn veitti einnig
stodugleikaframlogum vidtoku og seldi gjaldeyri sem rikissjodur nytti til kaupa & Islandsbanka.

Heimild: Sedlabanki fslands.

pad rédst af edli mals og undirliggjandi efnahagsadsteedum hvada adferd var beitt i hverju til-
viki. Pannig rédu sérstakar adstaedur pvi ad haegt var ad radast i Avens-vidskiptin med samkomulagi
vid sedlabankann i Luxemborg og lifeyrissjodi. Samspil hins lagalega ramma um naudasamninga
og fjarmagnshafta sem nutu alpjédlegrar vidurkenningar sem l6gmaet adgerd gerdi stjérnvéldum
kleift ad studla ad uppgjori slitablianna an pess ad pad ylli dstodugleika i greidslujofnudi. Sidustu
Utbodin, par sem Sedlabankinn notadi gjaldeyrisforda sinn til ad kaupa aflandskronur sem eftir
stodu, voru moguleg vegna pess ad fordastadan hafdi stérbatnad. Til samans gjorbreyttu pessar
adgerdir ytri lausafjarstodu, stédu islenska pjédarbusins og forsendum fyrir losun fjarmagnshafta.
Einnig ma eetla ad innbyrdis vidskipti aflandskrénueigenda hafi smam saman komid steerri hluta
eignanna i hendur adila sem hugdust eiga krofur & islenska rikid og innlenda banka til langs tima
eda voru a.m.k. ekki reidubunir ad selja pessar eignir 4 lagu gengi. Pannig dré smam saman ur
dhattu viod losun fjarmagnshafta.

Aztlunin um losun fjarmagnshafta 2011

Fjarmagnshoftin studludu ad stodugleika til skamms tima litid og veittu fjarmalakerfinu mikilveegt
skjoél & medan endurskipulagning pess stdd yfir. AG sumu leyti gerdu pau undirliggjandi greidslu-
jafnadarvanda hins vegar verri til lengri tima litid og stjornvoéldum erfidara um vik ad losa hoftin an
verulegrar dhattu. Til vard tviskiptur gjaldeyrismarkadur med sitt hvoru genginu. Innlendir adilar
attu vidskipti & gengi sem tok mid af gengi kronunnar & innlendum millibankamarkadi en er-
lendir adilar 4ttu fjzrmagnsvidskipti & gengi sem rédst &4 6formlegum aflandsmarkadi. A fyrrefnda
markadinum réd greidslufleedi vegna undirliggjandi utanrikisvidskipta med voru og pjénustu auk
lanahreyfinga mestu um gengid en & hinum siGarnefnda veentingar um hvenar og vié hvada
adstedur losun fjarmagnshafta myndi eiga sér stad. Slikar adstaedur eru til pess fallnar ad grafa
undan trausti & viokomandi gjaldmidli. H6ftin félu einnig i sér rikan hvata fyrir fjarfesta sem vildu
selja kronur til pess ad auka seljanleika kronust6du sinnar, i pvi skyni ad standa betur ad vigi pegar
hoftin yréu losud. Ad dbreyttu var pvi mikil heetta & 6stodugleika vid losun fjarmagnshafta, pegar
flédbylgja skammtima krénukrafna geeti leitad utgéngu & sama tima og markadirnir tveir leitudu
sameiginlegs jafnvaegis.
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Skrad gengi Sedlabanka islands, aflandsgengi og Gtbodsgengi i gjaldeyrisitbodum
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—  Skrad gengi Sedlabanka islands
— Aflandsgengi
¢ Utbodsgengi

¢ Gengii sérstokum vidskiptum vid aflandskronueigendur

Heimildir: Reuters, Sedlabanki [slands.

Af ofangreindum astaedum kom vart til greina ad nota gjaldeyrisfor8ann til pess ad leysa
aflandskrénuvandann snemma ars 2011, jafnvel pétt aetla meetti ad margir hinna erlendu afla-
ndskrénueigenda vildu losa um stoédur sinar & lagu gengi. Til pess var hann of litill og skuldsettur.
Einnig var ljost ad pad myndi taka nokkur ar ad bata stodu rikissjods, endurskipuleggja banka-
kerfid og efla gjaldeyrisfordann negilega til pess ad unnt yrdi ad losa hoftin an dasaettanlegrar
aheettu. bvivard ad finna leidir til pess ad leysa aflandskronuvandann sem ekki byggdust & nytingu
gjaldeyrisfordans i rikum meeli.

| deetlun stjornvalda um losun fjdrmagnshafta, sem birt var 25. mars ari® 2011, voru skil-
greindar leidir til ad draga Ur greidslujafnadarvandanum med pad ad markmidi ad haegt yrdi ad losa
fjarmagnshéftin i &féngum, i samraemi vid alpjédlegar skuldbindingar [slands, an pess ad verulegur
ostodugleiki hlytist af. Med deetlun stjérnvalda i mars arid 2011 var leitast vid ad satta nokkur mis-
munandi sjonarmid:

1. AJ unnt yrdi ad losa fjarmagnshoftin eins fljott og audid veeri.

2. Ad hvorki adgerdir til ad undirbla losun fjarmagnshaftanna né endanleg losun peirra leiddi
til of mikils efnahagséstodugleika.

3. Ad adgerdir til pess ad losa um hoftin leiddu ekki til , félagsvaedingar greidslujafnadarvand-
ans"”, t.d. med peim hatti ad notkun gjaldeyrisforda sem hefdi verid fjarmagnadur med
erlendum lanum leiddi til verri skuldast6du hins opinbera.

4. AJ adgerdirnar faelu ekki i sér of mikla lagalega dheettu, t.d. 6l6gmaeta mismunun, eda yrdu
til pess ad grafa undan lanstrausti rikissjods og lanshafismati.

Greidslujafnadarvanda er i grundvallaratridum haegt ad leysa med tvennum haetti: Med pvi
ad lengja i greidsluferli krafna, p.e.a.s. ad pvi gefnu ad vaxtabyrdin sé ekki ésjalfbeer, eda med
bvi ad faera krofur nidur. Hvort tveggja kann hins vegar ad vera lagalega dhattusamt sé adgerdin
bvingud. | &aetluninni fra 2011 var lyst leid ad lausn greidslujafnadarvandans. Han folst i pvi ad
skapa vettvang fyrir frjals vidskipti & milli aflandskronueigenda, sem vildu eda purftu ad losna
undan krénuaheettunni, og langtimafjarfesta, sem attu erlendan gjaldeyri sem ekki var hadur skila-
skyldu og voru reidubtnir ad bua vid pa dhaettu sem fylgir krénunni um alllangt skeid, t.d. vegna
bess ad peir sau taekifaeri i islensku atvinnulifi og téldu stodu efnahagsmala, p.m.t. stédu rikissjdds,
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ekki eins sleema og margir aflandskrénueigendur téldu & peim tima.® begar stada aflandskréna
hefdi laekkad neegilega yroi haegt ad hefja almenna losun fijdrmagnshafta i &f6ngum ad pvi tilskyldu
ad akvednum skilyrdum hefdi verid fullnagt, t.d. um sjalfbeerni rikisfjarmala, adgengi rikissjods og
innlendra fjarmalafyrirtaekja ad erlendum lansfjarmérkudum og eflingu gjaldeyrisfordans. Aaetlunin
var ekki fyllilega skyr um afangaskiptingu hinnar eiginlegu losunar fjarmagnshafta, enda hlaut
hin m.a. ad radast af arangri Utbodanna, nema hvad nefnt var ad takmarkanir & beina erlenda
fjarfestingu yrou e.t.v. felldar nidur adur en almenn verdbréfafjarfesting yroi gefin frjals, eins og
raunin vard vid framkveemd 4eetlunarinnar sidar. Aatlunin tok ekki & greidslujafnadarvandavanda
er gaeti tengst uppgjori slitabla hinna félinu banka, enda var umfang pess vanda litt pekkt & peim
tima. Asteedur pess voru einkum tafir vid adskilnad milli slitablianna og nyju bankanna, drég ad
efnahagsreikningum slitabGanna lagu ekki fyrir fyrr en seint & arinu 2010, dvissa var um verdmeeti
eigna peirra, skiptingu krafna i btin milli innlendra og erlendra krofuhafa og buin stédu enn ad
mestu leyti utan haftanna.

Utbodsleidin — rikisbréfa- og fjarfestingarleid

Gjaldeyrisiitbod Sedlabankans félu i sér dkvedna satt & milli peirra fidgurra sjonarmida sem nefnd
voru hér ad framan: bau flyttu fyrir losun fjirmagnshafta med pvi ad laekka aflandskrénustoduna
sem hindradi framgang losunar fjdrmagnshafta, pau félu i sér hverfandi dheettu 4 6stodugleika
vegna pess ad Sedlabankinn hélt par um mikilveegustu preedina og kom i veg fyrir ad vidskiptin
roskudu millibankamarkadi fyrir gjaldeyri. Gjaldeyrisitbodin studdu pvi vid millibankamarkadinn
an félagsveedingar greidslujafnadarvandans, t.d. med pvi ad ganga ekki um of 4 gjaldeyrisforda
sem var fijarmagnadur med erlendum lanum. b4 var lagaleg dheetta af Gtbodsleidinni lagmorkud
med gagnsau Utbodsferli, par sem patttaka i utbodunum var akvordun fjarfestisins sjalfs.

i ljosi takmarkads gjaldeyrisforda var naudsynlegt ad fjarhaed gjaldeyris sem fjarfestar vildu
fjarfesta i rikisskuldabréfum eda innlendu efnahagslifi veeri pvi sem naest jofn fjarhaed gjaldeyris
sem aflandskronueigendur fengu afhentar fyrir krénur. betta var gert med prennum gjaldeyrisut-
bodum sem jafnan féru fram sama dag, par sem Sedlabankinn keypti i) evrur af fjarfestum sem
vildu fjarfesta i 16ngum verdtryggdum rikisskuldabréfum (rikisbréfaleid), i) evrur af fjarfestum sem
vildu fijarfesta til langs tima i islensku atvinnulifi eda fasteignum (fjarfestingarleid) og iii) kronur
af aflandskrénueigendum fyrir evrur sem bankinn fékk afhentar i fyrrnefndu atbodum. Utbodin
hofdu pvi ekki ahrif & gjaldeyrisforda Sedlabankans nema dagspart & medan Gtbodin stodu yfir og
urdu svo engin ad peim loknum.

Brynt var ad biia svo um hnutana ad fijarfestar sem keyptu kronur i Gtbodunum til innlendrar
fjarfestingar vaeru raunverulegir langtimafjarfestar. Ella hefdi verid heetta 4 ad Gtbodin yrdu notud
til snidgdngu med tilheyrandi prystingi & kronuna og 6stodugleika vid losun fijarmagnshafta. bessu
markmidi var nad i) med itarlegum skilmalum par sem fjarfestir sampykkti m.a. ad losa ekki fjarfest-
inguna um fimm dra skeid, ii) med pvi ad heimila ekki fjarfestingu i mjég audseljanlegum eignum
eins og lausum innstaedum og rikisvixlum” og iii) med samningum vid milligdnguadila sem skyldu
sja til pess ad farid yrdi ad skilmalum, p.a m. ad krofur Sedlabankans um langtima-fjarfestingu yrdu
tryggBar med videigandi heetti, og hafa eftirlit med uppruna fijarmuna med tilvisun til reglna um
eftirlit med peningapvaetti.

6. Rétter p6 ad taka fram ad gjaldeyrir sem var gjaldgengur i fjarfestingarleidina samsvarar ekki nakvaemlega skilaskylduakvaedi 13.
gr. |. laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal. Sja skilyrdi sem gerd voru i 4. gr. almennu skilmalanna um hvada erlendi gjaldeyrir var
gjaldgengur.

7. Pott heimilt hafi verid ad fjarfesta i markadsskradum hlutabréfum og verdbréfasjodum, sem eru seljanlegar eignir i peim skilningi
ad peer eru ekki bundnar (pegar kvadatima lykur), eru slikar eignir ekki audseljanlegar i svipadri merkingu og eignir sem pannig
eru flokkadar i gjaldeyrisforda. Hvorki hlutabréf né skuldabréf til langs tima teljast par audseljanleg, pott pau séu skrad & markadi,
enda geta myndast veruleg affoll fra kaupverdi ef selja parf mikid magn bréfa & 6heppilegum tima.
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A leidunum tveimur sem langtimafjarfestar gatu farid til pess ad fjarfesta, p.e.a.s. rikisbréfa-
leidinni og fiarfestingarleidinni, var s& munur ad samkvamt skilmalum rikisbréfaleidarinnar gatu
fjarfestar keypt allar krénur sem peir purftu til fjarfestingarinnar & Gtbodsgengi en skv. skilmalum
fiarfestingarleidarinnar purftu fjarfestar ad skipta jafnharri fjarhad erlends gjaldeyris & innlendum
gjaldeyrismarkadi og teki® hafdi verid i gjaldeyrisutbodinu. Astaeda pessa munar var ad sumir fjar-
festingarkostir fjarfestingarleidarinnar voru pess edlis ad geta valdid nokkru skammtimadtstreymi
gjaldeyris t.d. sakir innflutnings adfanga til fjarfestingarinnar, sem atti ekki vid pegar fjarfest var
i rikisskuldabréfum. [ ljési st6du kronunnar & peim tima og markmida azetlunar stjérnvalda um
losun fjarmagnshafta pétti rétt ad studla ad pvi ad ahrif fjarfestingarleidarinnar i heild yréu a.m.k.
hlutlaus. bannig gat gengisavinningur fjarfesta i rikisbréfaleidinni af gjaldeyrisitbodunum ordid
téluvert meiri. Avinningur af henni féll einkum islenskum lifeyrissjodum i skaut, en peir stodu ad
baki u.p.b. 65% fjarfestingar rikisbréfaleidarinnar. pau skuldabréf sem heimilad var ad fjarfesta i
samkvamt rikisbréfaleidinni voru sérstaklega snidin ad porfum islenskra lifeyrissjéda, p.e.a.s. voru
verOtryggd og til langs tima, en hentudu illa adilum sem voru & hottum eftir skammtimafjarfestingu
med miklum seljanleika.®

Sakir edlis undirliggjandi eignar voru Gtbodsskilmalar rikisbréfaleidarinnar fremur einfaldir i
snidum.® Ad ganga tryggilega um hndtana hvad var@ar fiarfestingarleidina var floknara mal enda
um fj6lbreytilegt safn eigna ad raeda. Heimilt var ad fjarfesta i hlutabréfum, skuldabréfum, fasteign-
um og sjodum. Meginatridi (ekki taamandi listi) skilmala fjarfestingarleiGarinnar voru eftirfarandi:™

1. Akvaedi um bindingu fjarfestingar i 5 ar var @tlad ad feela skammtima spakaupmenn fra
patttoku, pvi talin var heetta 4 ad slikir fjarfestar myndu selja krénur vid fyrsta teekifeeri.
Pannig var ekki adeins dregid Ur heettu & 6stédugleika yfir fimm ara timabil bindingar-
innar heldur einnig pegar fjarfestar myndu losna undan skilmalunum ad bindingartimabilinu
loknu. Petta virdist hafa stadist fyllilega.

2. Banni vid hvers konar radstéfun eda vedsetningu fjarfestingar var atlad ad girda enn frekar
fyrir ad fjarfestingunni yrdi med beinum eda dbeinum heetti ridstafad pannig ad pad gengi
gegn markmidum Gtbodanna.

3. Akvaedi um innlausnarrétt Sedlabankans ef brotid yrdi gegn akvaedum skilmalanna var atl-
ad ad studla ad hlitni vid pa.

4. Krafist var stadfestingar um raunverulegt eignarhald i pvi skyni ad draga (r dheettu & ad
fjarfestingarleidin yrdi notud til ad pvatta fjarmuni.

5. Fjarmalafyrirtaeki hofdu milligongu um ad midla til Sedlabankans umsdknum fjarfesta um
patttoku i atbodum fjarfestingarleidar og m.a. ad ganga ur skugga um ad fyrirhugud fjar-
festing uppfyliti formkrofur Sedlabankans samkvaemt skilmalum fjarfestingarleidar. Form-
lega var patttaka i utbodunum i nafni innlends fjarmalafyrirtaekis sem var pa gagnadili Sedla-
bankans i vidskiptunum. Med umsokn fjarfestis um patttoku purfti medal annars ad fylgja
stadfesting pess ad areidanleiki hans hefdi verid kannadur, skv. lbgum um adgerdir gegn
peningapveetti og fjarmognun hrydjuverka nr. 64/2006. Stadfestingin skyldi gerd af halfu
milligdnguadila eda annars adila sem fullnaegdi krofum laganna eda laut ad mati Sedla-
bankans baedi sambaerilegum kréfum og 16gin gera og eftirliti sambeaerilegu pvi sem islensk
fijarmalafyrirtaeki lGta. Fjarmalafyrirtaeki baru pvi einnig pa skyldu ad kanna fjarfesta, p.e.
vidskiptamenn sina, med tilliti til laga nr. 64/2006, um adgerdir gegn peningapveetti og fjar-
mognun hrydjuverka, og stadfesta areidanleika peirra gagnvart Sedlabankanum. Eftirlit med

8. Um var ad reeda rikisverdbréf i flokkunum RIKS 30 0701, verdtryggt med 3,25% voxtum, og RIKS 33 0321, verdtryggt med
3,00% voxtum.

9. Sja ,Utbodsskilmalar vegna kaupa Sedlabanka islands & erlendum gjaldeyri, i skiptum fyrir rikisverdbréf. 10. febraar 2015.", sbr.
fylgiskjal IV vid vidauka I1.

10. Sja nanar i Vidauka Il1.

10
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pvi ad fjarmalafyrirtaeki sinni skyldum sinum vardandi peningapveettisathuganir er i hdndum
Fjarmalaeftirlitsins. Sedlabankanum er ekki kunnugt um ad gerdar hafi verid athugasemdir
vid starfsemi milligdnguadila hvad vardar peningapveettiskannanir.

6. Fjarfestar skuldbundu sig til ad veita Sedlabankanum allar naudsynlegar upplysingar svo
lengi sem kvadir veeru i gildi. Pad gerdi bankanum faert ad sannreyna hlitni vid skilmalana
og fél um leid i sér hvata til ad hlita peim.

7. Akvaedi um ad fjarfesting maetti ekki standa beint eda 6beint undir erlendri fjarfestingu
og ymsum 60rum tilgreindum tegundum fjarfestingar var etlad ad draga dr dhaettu 4 ad
fjarfestingarleidin yrdi misnotud i hagnadarskyni an pess ad um raunverulega fiarfestingu i
innlendri starfsemi veeri ad raeda.

8. Akvaedi um ad ekki metti nyta fjarfestingarleidina til ad fijarmagna almenn utanrikisvidskipti
onnur en kaup 4 naudsynlegum adfongum til fjarfestingarinnar. betta dkveedi var naudsyn-
legt til ad koma i veg fyrir ad krénur sem keyptar varu fyrir erlendan gjaldeyri & itbodsgengi
yrou notadar til ad kaupa vérur og pjénustu 6vidkomandi fjarfestingunni.

9. Fjarfestir matti ekki hafa verid keer8ur til l6greglu, akaerdur af handhafa akaeruvalds, vera
til rannséknar eda undir rokstuddum grun hja gjaldeyriseftirliti Sedlabankans vegna brota
& 16gum um gjaldeyrismal."" betta dkvadi hafdi pann tilgang ad koma i veg fyrir ad adilar
sem hefdu eignast erlendan gjaldeyri med sni@géngu & takmoérkunum laga um gjaldeyrismal
gatu hagnast & brotinu med pvi ad pvatta fjarmunina i gegnum fjarfestingarleidina.

Ekki verdur annad séd en ad markmidid um stodugleika peirrar fjarfestingar sem atti sér
stad fyrir tilstilli gjaldeyrisitbodanna hafi nadst. Binditimi 176,5 ma.kr. fjarfestingar af 206 ma.kr.
heildarfjarfestingu er nd pegar lidinn og engin deemi eru um ad hraeringar 4 gjaldeyrismarkadi hafi
matt rekja til loka binditima eda pess ad meirihattar snidganga hafi att sér stad.

Fengu aflandskronueigendur 6sanngjarnt forskot 4 innlenda adila til kaupa 4
gjaldeyri?

Skal na vikid ad ymiskonar gagnryni & Utbod Sedlabankans sem komid hefur fram & undanférnum
arum, einkum po fjarfestingarleidina. Gagnrynin er margvisleg og ekki endilega samkvam inn-
byrdis, enda kemur gagnrynin Gr 6likum attum.

Fjarfestingarleidin hefur t.d. verid gagnrynd fyrir ad veita erlendum aflandskrénueigendum
6sanngjarnt forskot 4 innlenda adila vid solu & aflandskrénum fyrir erlendan gjaldeyri. Pa er hins
vegar rétt ad hafa i huga ad aflandskrénueigendur greiddu fyrir pann forgang sem peir fengu télu-
vert dyru verdi. Gjaldi® sem aflandskrénueigendurnir greiddu fyrir forganginn félst i muninum a
milli innlends millibankagengis, p.e.a.s. gengis sem bankar taka mid af pegar peir selja vidskipta-
vinum sinum gjaldeyri til kaupa & erlendri véru og pjonustu, og Utbodsgengis sem eigendur afla-
ndskréna gatu keypt erlendan gjaldeyri & i skiptum fyrir kronur. Oliklegt ma telja ad eftirspurn inn-
lendra adila eftir erlendum gjaldeyri & utbodsgenginu hefdi ordid mikil, pétt peim hefdi verid bodin
patttaka. Innlendir adilar h6fdu minni hvata til ad minnka krénustédur en hinir erlendu vegna pess
ad fleiri fjarfestingarkostir innanlands stédu peim til boda en erlendum adilum og flestir innlendir
adilar eru med skuldbindingar i kronum, sem gerir pad eftirséknarverdara ad hafa krénueignir &
méti. Gjaldmidladheettan veldur pvi ad erlend fiarfesting hefdi naer 6rugglega verid peim sjalfum {
6hag sakir lagrar stodu krénu pegar Gtbodin stédu yfir."?

11. Petta skilyrdi i g-1id 4. gr. skilmala um gjaldeyrisvidskipti samkveemt fiarfestingarleid ad losun gjaldeyrishafta, dags. 18. névember
2011, tok breytingum 1. mars og 21. desember 2012.

12. Vid petta ma baeta ad adilar sem attu rikra hagsmuna ad geeta attu pess kost ad sekja um undanpagu fra 16gum um
gjaldeyrismal en vid mat & undanpagubeidnum skal Sedlabankinn medal annars horfa til pess hvada afleidingar takmarkanir &
fiarmagnshreyfingum hafa fyrir umsaekjanda, sbr. 2. mgr. 7. gr. laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal.
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pott fijarmagnshoft og hinar ymsu leidir til pess ad bua i haginn fyrir losun peirra snerti er-
lenda og innlenda adila 6hjakvamilega med olikum haetti pa er munurinn byggdur & malefnalegum
rokum, enda eru éhrif athafna innlendra eda erlendra adila & stodugleika mismunandi auk pess
sem hagsmunir peirra eru 6likir. Pannig h6fdu erlendir adilar rikari heimildir til ad eiga vidskipti
med aflandskrénur (sin & milli) en innlendir vegna pess ad slik vidskipti hafa ekki ahrif & innlenda
gjaldeyrismarkadinn & medan innlendir adilar h6fdu rikari heimildir en erlendir adilar til ad fjarfesta i
innlendum eignum vegna pess ad minni heetta var 4 ad paer heimildir yrdu notadar til ad snidganga
hoftin. Hagsmunir innlendu adilanna voru einnig taldir rikari.

Kjarni malsins er s4, ad fyrst og fremst var horft til hinna pjédhagslegu hagsmuna af pvi ad
losna vid pa eigendur audseljanlegra krénueigna sem liklegastir vaeru til ad selja peer fyrir gjaldeyri
um lei® og moguleikinn til pess opnadist. Utbodin breyttu m.6.0 samsetningu fjarfestahdpsins
pannig ad eftir stodu fjarfestar sem sidur voru liklegir til ad selja 4 mjog lagu gengi. bannig studludu
pau ad pjédhagslegum stédugleika.

Fengu peir sem attu oskilaskyldan gjaldeyri 6sanngjarnt forskot & adra inn-
lenda adila vid kaup & 6dyrum krénum?

pvi hefur einnig verid haldid fram ad innlendir adilar sem &ttu Sskilaskyldan gjaldeyri hafi fengid
6sanngjarnt forskot & adra innlenda adila sem ekki ho6fdu yfir slikum gjaldeyri ad rada til ad kaupa
odyrar aflandskrénur.”® Pannig hafi sumum verid ferd aukin kaupgeta & markadi. Adeins parf
andartaks umhugsun til ad sja ad pessi gagnryni er a.m.k. ad vissu leyti i métsogn vid hina fyrri. Ef
pad var augljoslega eftirsoknarvert ad kaupa erlendan gjaldeyri & Utbodsgenginu hvernig gat pa
lika verid eftirséknarvert ad kaupa krénur i itbodinu? Svarid vid pessari spurningu er audvitad ad
grundvollur vidskiptanna var eins og @vinlega, mismunandi stada og 6likar veentingar adila vid-
skiptanna.

Pad er hins vegar ekki adalatridi malsins, heldur hid pjédhagslega markmid vidskiptanna,
sem var ad koma nagilega storum hluta krafna 4 rikissjod og innlenda banka i hendur langtima-
fjarfesta til pess ad draga Ur dheettu a fjarmagnsutstreymi vid losun fjarmagnshafta. Gjaldeyristt-
bodin, hvort heldur i tengslum vid rikisbréfa- eda fjarfestingarleid, veittu innlendum og erlendum
adilum sem attu pad sameiginlegt ad eiga oskilaskyldan gjaldeyri til radstéfunar somu teekifeeri til
fjarfestingar med tilvisun til pjodhagslegs markmids ad draga ur dhattu & 6stédugleika. beir sem
ekki attu slikan gjaldeyri til radstofunar gatu edli mals samkvaemt ekki tekid patt enda gat pad
ekki pjonad pvi markmidi stjérnvalda ad losa um fjarmagnshoft an pess ad ganga a gjaldeyrisforda
pjédarinnar. Rétt er einnig ad halda pvi til haga ad pad voru ekki eingéngu umdeildir audmenn
sem voru i peirri stédu ad eiga dskilaskyldan gjaldeyri. Téluverdur fjoldi islendinga sem attu fast-
eignir erlendis vegna busetu seldu fasteignir
i tengslum vid buferlaflutninga til islands og

Tafla 2 Skipting fjarfestinga i fjarfestingarleidinni
toku patt i fjarfestingarleidinni. Fjarfestingar i

Hlutabréf  Skuldabréf Sjédir  Fasteignir X ) ; .
fasteignum voru pvi margar og stédu ad baki

Fioldi 13% 23% >1% 63%

Fjarheed 399 48% 1% 12% 63% allra fjarfestinga i fjarfestingarleid pott

Meiimild: Sofiabanki fdands. fijarhaed fasteignafjarfestingar hafi adeins
numid 12%.

13. Samkveemt pagildandi 13. gr. | laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal, purftu innlendir adilar ad skila 6llum erlendum gjaldeyri sem
peir eignudust, svo sem fyrir seldar vorur og pjonustu, eda med 63rum haetti, & innlansreikning i eigu sinni hja fjarmalafyrirtaeki
hér & landi. bvi var hann nefndur skilaskyldur gjaldeyrir. Hugtakid 6skilaskyldur gjaldeyrir visar til annars gjaldeyris i eigu innlendra
adila og ad sjalfségdu alls gjaldeyris i eigu erlendra adila.
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Gat Sedlabankinn komid i veg fyrir ad , 6aeskilegir adilar” tekju patt i fjar-
festingarleidinni?

Sedlabankinn hefur ekki einungis verid gagnryndur fyrir mismunun i tengslum vid gjaldeyrisat-
bodin, heldur hefur hann lika verid gagnryndur fyrir ad mismuna ekki, p.e.a.s. ad hafa ekki beitt sér
gegn patttoku adila sem af ymsum eru taldir daeskilegir fjarfestar og dverdugir pess ad hagnast &
vidskiptum undir handarjadri Sedlabankans, ef svo ma segja. pvi er til ad svara, ad loggjafinn hefur
almennt veitt Sedlabankanum umbod, innan vissra takmarkana, til pess ad vinna ad akvednum
pj6dhagslegum markmidum sem eru fyrst og fremst stodugleiki verdlags sem og fiarmalakerfisins.
Um grundvoéll fjarfestingarleidarinnar giltu svo sérstok lagadkvaedi, sett vegna fyrireetlana um losun
fijarmagnshafta, sem bankanum bar ad starfa i samrami vid, en pau heimiludu Sedlabankanum ad
eiga vidskipti vi0 einstaklinga og fyrirtaeki.’

AQ vardveita sjalfstaeedi bankans til pess ad vinna ad meginmarkmidum sinum er Sedlabank-
anum jafnan hugleikid. Forsenda pess ad pad takist er ad bankinn starfi innan ramma pess umbods
sem l6g veita honum. pvi var mikilveegt ad bankinn starfadi innan pess umbods sem Alpingi fél
honum til ad losa um fjdrmagnshoftin. Ad Utdeila réttlaeti i samfélaginu, med pvi ad greina & milli
aeskilegra og 6aeskilegra fjarfesta, verdugra og dverdugra; er utan pess umbods sem bankanum var
fengi® med ldgum, og er i raun Grlausnarefni stjornmélanna en ekki Sedlabankans. Onnur stjorn-
vold og stofnanir hafa hlutverki ad gegna vid ad framfylgja ldgum landsins, m.a. Samkeppniseftir-
liti®, Fjarmalaeftirlitid, rikisskattstjori, skattrannséknarstjori, 16gregla, saksdknarar og svo démstolar
sem endanlega kveda & um sekt manna og réttarstddu peirra gagnvart l6gum og stjérnvoldum.
Sedlabankanum er ekki heimilt ad fara inn & valdsvid peirra pvert & 6ll sjonarmid um légbundna
stjornsyslu og valdmork stjérnvalda. P4 hefdi Sedlabankinn ekki heldur getad aflad upplysinga um
fiarfesta fra 16greglu eda saksdknara, og & grundvelli pess utilokad fjarfesta sem kynnu ad hafa
verid til rannsoknar hja 68rum stjornvoldum, og tekid pannig afstodu til sektar eda syknu. Fyrir pvi
skorti lagagrundvoll.

Af pessum astaedum voru skilyrdi fyrir patttdku i fjarfestingarleidinni ad langmestu leyti form-
legs edlis og ekki efnisleg hvad vardar st6du patttakenda eda einstakar fjarfestingar. Sedlabank-
anum hefdi ekki verid stett & 60ru. Bankinn hefur p6 16gum samkvamt hlutverki ad gegna vid
eftirlit med l6gum um gjaldeyrismal og rannsoknir & brotum & peim l6gum eda reglum sem & peim
byggja. bvi voru malefnaleg rok fyrir pvi ad bankinn setti akvaedi i skilméala fjarfestingarleidar pess
efnis ad adilar meettu ekki hafa verid kaerdir til [6greglu, akeerdir af handhafa dkaruvalds eda sett
rannsokn hja Sedlabankanum vegna meintra brota & 16gum um gjaldeyrismal.

Leiddu gjaldeyrisitbodin til aukinnar misskiptingar auds og tilfeersina til aud-
ugra eigenda 4 lagskattasvaeedum?

bvi hefur einnig verid haldid fram ad gjaldeyrisitbodin eda fjarfestingarleidin hafi leitt til aukinnar
misskiptingar auds og tekna og jafnvel feert aud til audkyfinga 4 lagskattasveedum. | pvi sambandi
er rétt ad hafa i huga ad framkvemd gjaldeyrisitbodanna var byggd 4 skyrum lagagrundvelli.
Hefdi pad verid vilji Alpingis ad Gtbodin taekju mid af tekjuskiptingarsjonarmidum hefdi 16ggjofin
purft ad maela fyrir um pad. Sedlabankanum var ekki falid pad verkefni ad taka tillit til tekju-
skiptingarsjonarmida og pad hefdi verid mjog 6venjulegt, ef ekki einsdaemi, ad fela sedlabanka slikt
vald. Slikar aherslur hefdu moégulega bitnad & framkveemd adgerdarinnar og tafid éparflega fyrir.
Hafa ber i huga ad 6stodugleiki af hvada tagi sem er getur leitt til daeskilegra tekju- og eigna-
tilfeersina, og hid sama gildir um adgerdir sem gripid er til i pvi skyni ad vinna bug & honum, en

14. [ 16gum um Sedlabanka [slands nr. 36/2001 er dkvaedi til bradbirgda nr. Ill par sem segir: “Pratt fyrir 2. mgr. 17. gr. er
Sedlabankanum heimilt 1) ad annast vidskipti vid einstaklinga og fyrirtaeki, enda sé um ad raeda vidskipti sem Sedlabankinn metur
naudsynleg til pess ad heaegt sé ad losa um takmarkanir sem settar hafa verid & fjarmagnshreyfingar og gjaldeyrisvidskipti."
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bessi vandi er sidur en svo bundinn vid [sland eda framkveemd og losun fjarmagnshafta. Spurningin
& po rétt & sér en er ekki audsvarad.

Ekki er heegt ad utiloka ad gjaldeyristtbodin hafi skekkt skiptingu tekna og audlegdar med
einhverjum hatti. Svarid veltur hins vegar mjég a pvi hvad hefdi gerst ef ekki hefdi verid gripid til
utbodanna, m.a. hvernig audugir patttakendur hefdu radstafad fjsrmunum sinum sem ekki voru
hadir takmorkunum laga um gjaldeyrismal. Fjarmagnshoftin takmorkudu m.a. vidskipti milli inn-
lendra og erlendra adila med aflandskrénueignir en l6gsaga fjsrmagnshafta naer ekki til vidskipta
milli erlendra adila. Pannig gatu erlend félog i eigu innlendra adila keypt aflandskrénueignir 4 afla-
ndsgengi en fjarmagnshoftin takmorkudu hins vegar ad innlendir fjarmunir vaeru notadir til pess.
Pannig gat erlendur adili (t.d. erlent félag i eigu innlends adila) keypt rikisskuldabréf med gjald-
daga arid 2031 & aflandsmarkadi'® og vedjad & pad, nokkud orugglega, ad fijarmagnshoftin yrou
Ur ségunni toluvert fyrir gjalddaga bréfsins. Aflandsgengid fyrir tilkomu fjarfestingarleidarinnar var
enn hagstedara en Utbodsgengid og hvorki gerd krafa um ad skipta jafn miklum erlendum gjald-
eyri fyrir kronur & dlandsgengi og seldur var i Gtbodinu (sbr. fijarfestingarleidina) né fylgdu slikri
fjarfestingu adrir ipyngjandi skilmalar (sbr. baedi fjarfestingar- og rikisbréfaleid). Eftir pvi sem leid &
framkveemd fjarfestingarleidar nalgadist aflandsgengi Utbodsgengid.

Hvort fijarfestir hefdi ad lokum hagnast meira eda minna & slikri fjarfestingu eda einhverri
annarri fjarfestingu er hins vegar émogulegt ad fullyr8a. Allt orkar tvimeelis pa gjort er, en eftir
pvi sem leid & framkvaemd fjarfestingarleidar bétnudu skilyrdin i efnahagslifinu, sem var enda
markmidid med adgerdinni. Ekki hefdi verid unnt ad leggja upp med pad, ad skipta Ut 6st6dugum
skammtimafjarfestum fyrir stoduga langtimafjarfesta, an pess ad hinir sidarnefndu hefdu att pess
kost ad sja andvirdi fijarfestingarinnar hreyfast upp 4 vid. An efnahagslegs hvata til patttoku hefdi
patttaka ordid litil og arangur af adgerdinni eftir pvi hverfandi.

Meginhluti fjarfestingar, eda 87 %, sem atti sér stad undir merkjum fjarfestingarleidar folst i
kaupum & éskradum skulda- eda hlutabréfum. Engar upplysingar liggja fyrir um verdpréun peirra
og alls 6vist ad verdproun skradra bréfa gefi rétta mynd.

Audveldara er ad leggja mat 4 hagnad af fjarfestingu i fasteignum pvi til eru visitélur sem
ettu ad gefa nokkud sterka visbendingu um verdpréun peirra. Fjarfesting i fasteignum nam pé
adeins 12% af fjarheaed fjarfestingar undir merkjum fjarfestingarleidar pétt hun hafi verid 63% af
fiolda fjarfestingarverkefna. Hagnadur (i erlendum gjaldeyri malt) peirra sem nyttu fyrsta Gtbod
fjarfestingarleidarinnar til kaupa & fasteignum (og hognudust liklega meira en adrir) er pé ad mestu
leyti tilkominn vegna gengishakkunar kronunnar fra pvi Utbodin attu sér stad (27 %) og hakkunar
fasteignaverds (77 %) en hagnadur af gengismun i Gtbodi nam 24 % . Hakkun baedi gengis og fast-
eignaverds hefur verid mest & timabilinu eftir ad Gtbodum fjarfestingarleidar lauk i febrdar 2015.

Eitt af pvi sem gagnrynt hefur verid vardandi framkvaemd gjaldeyrisitbodanna er ad 4 medal
patttakenda hafi verid félog med adsetur & svokolludum lagskattasvaedum. pad er ad morgu leyti
edlileg gagnryni i ljési sogunnar, en pé ber ad hafa i huga ad pattur slikra aflandsfélaga nam adeins
2,4% af heildarfjarfestingu i gegnum fjarfestingarleidina og ad itrustu krofur voru gerdar til pess
ad peningapvattisathugunum veeri sinnt eins og adur segir.'®

15. [ mars 2015 voru fjarfestingarheimildir aflandskrénueigenda hins vegar prengdar pannig ad ekki var lengur haegt ad kaupa svo
16ng bréf 4 aflandsgengi. Eftir pad gatu erlendir adilar fyrst og fremst keypt 16ng skuldabréf sem nyfjarfestingu gegn pvi ad skipta
erlendum gjaldeyri i krénur & innlendum gjaldeyrismarkadi.

16. Med lagskattasveedi er hér att vid svadi sem skilgreind voru sem lagskattasveedi samkvaemt lista sem fjarmala- og
efnahagsraduneytisins birti samkveemt 57. gr. a. laga nr. 90/2003, um tekjuskatt, yfir pau 16nd og sveedi par sem skattlagning
skv. peirri grein tok til, sja frétt & vef raduneytisins 22. desember 2010: https://www.stjornarradid.is/efst-a-baugi/frettir/
stok-frett/2010/12/22/Listi-yfir-lagskattasvaedi/. Med 16gum nr. 45/2013 voru gerdar breytingar 4 57. gr. a. laga um tekjuskatt
sem felldu brott skyldu radherra til ad birta fyrrefndan lista. Um breytingarnar sagdi eftirfarandi i almennum athugasemdum vid
frumvarpid sem vard ad l6gum nr. 45/2013: ,,[1] 2. mgr. 57. gr. a tekjuskattslaga er ad finna skilgreiningu & pvi hveneer riki eda
l6gsagnarumdeemi telst vera lagskattariki en pad er pegar tekjuskattur af hagnadi félags, sj6ds eda stofnunar, sem um raedir, er
leegri en tveir pridju hlutar af peim tekjuskatti sem hefdi verid lagdur & félagid, sjodinn eda stofnunina hefdi hun verid heimilisfost
4 fslandi. Svokalladur ,svartur listi* yfir lagskattariki getur aldrei talist bindandi né teemandi par sem endanlegt skatthlutfall
peirra félaga, sjoda eda stofnana sem hafa par skattalegt heimilisfesti liggur ekki fyrir nema eftir ndkveema yfirferd skattyfirvalda.
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P& er vandséd ad Sedlabankinn hefdi getad komid i veg fyrir fjarfestingu pessara adila. |
fyrsta lagi hefdi purft ad vera heimild til pess i 16gum sbr. pad sem adur er rakid vardandi 16gbundin
valdmérk stjornvalda. | 68ru lagi er 6liklegt ad pad hefdi pjonad nokkrum tilgangi ad hafa slika
heimild i 16gum. Moguleikinn & sliku var raunar raeddur i undirbdningsferlinu, en nidurstadan var
ao slikt akvaedi vaeri tilgangslaust. Hefdi félogum fra slikum svaeedum verid meinad ad taka patt i
Utbodunum hefdi peim verid i 16fa lagid ad flytja fjarmuni sina til OECD-rikis fyrir Gtbodid og taka
pannig patt. Vid pad hefdi sl60 fjarmunanna mégulega rofnad og skattrannséknarstjori ekki fengid
upplysingar fra Sedlabankanum um tilvist pessara aflandsfélaga pé vissulega hefbu upplysingar
um endanlega eigendur fjarmuna legid fyrir i badum tilvikum. betta kann ad skyra pa stadreynd ad
tiltolulega lagt hlutfall fjarfestingar kom fra skattaskjolum. Flestir peirra sem hofdu eitthvad ad fela
i skattaskjolum hafa sennilega ekki viljad syna & spilin.

Pj6dhagslegur avinningur og kostnadur gjaldeyrisitbodanna

Mat & pjédhagslegum avinningi og kostnadi tiltekinna efnahagsadgerda er i edli sinu afar mats-
kenndur og hér verdur ekki reynt ad leggja tolulegt mat & hreinan avinning gjaldeyristitbodanna.
Samt er gagnlegt ad stilla upp peim atridum sem taka parf tillit til vid slikt mat:

o [ ollufalli er ljost ad an gjaldeyrisutbodanna hefdi losun fjarmagnshafta tekid téluvert lengri
tima en raun vard a. Gjaldeyrisutbodin faerdu 175 ma.kr. Ur eigu erlendra adila sem hoféu
rikan hvata til ad selja kronur og kom peim i hendur langtimafjarfesta, sem voru bundnir
ymsum kvodum. Hlutfall skammtimakronueigna'” hefdi an itbodanna numid 24 % af lands-
framleidslu i stad 12% og ad loknum sidustu vidskiptum Sedlabankans nam stadan adeins
u.p.b. 5% af landsframleidslu. Sem fyrr segir komu rimlega 2/3 hlutar erlends gjaldeyris
sem leysti Ut skammtimafjarfestana i gegnum fjarfestingarleidina og teeplega 1/3 i gegnum
rikisbréfaleidina. Hefdi rikisbréfa- og fjarfestingarleidin ekki komid til skjalanna er liklegt ad
Utbodum gjaldeyris Ur gjaldeyrisforda bankans hefdi verid beitt i rikari maeli. Vegna pess ad
batt stada forda helst i hendur vid efnahagsbata er liklegt ad hvatinn til ad bida eftir hag-
steedara gengi hefdi ordid meiri eftir pvi sem & leid. Slik Gtbod hefdu pvi hugsanlega purft
ad standa yfir um langt skeid til pess ad minnka aflandskrénustéduna naegilega til pess ad
heegt yrdi ad losa hoftin dn heettu 4 dstodugleika. bjédhagslegan kostnad pess ad hafa
hoftin lengur er vissulega afar erfitt ad meta, en atla ma ad hann fari vaxandi eftir pvi sem
efnahagsbatinn tekur vid sér.

e Ahrif gjaldeyrisitbodanna 4 &haettu vid losun fjsrmagnshafta voru ad likindum mun meiri
en sem nam leekkun aflandskrénustodunnar. Atla ma ad fjarfestar sem sist voru til pess
fallnir ad verda langtimafjarfestar hafi haft rikastan hvata til ad taka patt i dtbodunum, t.d.
sakir lausafjarskorts, vegna skorts & heimildum til fjarfesta i skuldabréfum med lanshafismat
undir &kvednu prepi eda einfaldlega vegna pess ad peir matu fjarfestinguna of dhaettusama.
Fjarfestar sem eftir st60u ad loknum Gtbodum, samningum og innbyrdis vidskiptum ad
peim loknum voru ad miklu leyti stérir yfirlystir langtimafjarfestar i kronum eda smair adilar
sem etla ma ad séu sidur liklegir til ad valda 6stodugleika. pvi var ekki talid liklegt ad um-
talsvert Utflaedi myndi eiga sér stad pegar siGustu hindrunum yrdi rutt Gr vegi & pessu ari.
Reynslan hefur nd stadfest ad pad var rétt mat.

e Tilvist dtbodanna beetti lika alpjédlega samningsstdédu Islands. Med peim syndu islensk
stjornvold ad pau veeru ad bjdéda upp & raunheaefa markadstengda Gtgdénguleid fyrir erlenda

Sa listi sem fjarmala- og efnahagsraduneytid birti & heimasidu sinni, pann 22. desember 2010, tok mid af lista Efnahags- og
framfarastofnunar Evropu (OECD) yfir lagskattasvaedi. OECD hefur ni hatt Gtgafu skilgreinds lista yfir lagskattariki enda hafa
6l riki sem adur voru 4 slikum lista skuldbundid sig til pess ad veita upplysingar um skattamal a grundvelli samninga. "

17. Um var ad reeda rikisbréf og vixla, 6nnur skuldabréf med rikisabyrgd og innstaedur.
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fjarfesta. Pannig styrktu Gtbodin st6du stjorvalda gagnvart peim sem efudust um logmeeti
fijarmagnshafta og ad medalhofs vaeri gatt vid framkvamd peirra. Um leid veittu pau reglu-
bundid mikilveega syn inn i préun og vaentingar & aflandskrénumarkadi, sem var forsenda
skynsamlegrar stefnumétunar. Annars hefdi astandid & pessum markadi verid hulid ad miklu
leyti, sem hefdi aukid & dvissu vardandi ahrif losunar fjsrmagnshafta.

o Utbodin félu i sér hvata til fjarfestingar i innlendu efnahagslifi & timum pegar fjarfesting var
mjog litil. Pau gleeddu pvi hagvoxt pegar pess var porf. Vissulega ma gera rad fyrir ad eitt-
hvad af fjarfestingunni hefdi att sér stad an Utbodanna en pad gengur gegn frumsetningum
hagfreedilegra kenninga ad gefa sér ad efnahagslegir hvatar hafi engin ahrif & hattsemi.

e Utbodin studludu ad aukinni fjarfestingu ekki sist a fasteignamarkadi og studdu vi® innlend
eignaverd & timabili pegar eignaverd var afar lagt. i kjolfar fjarmalakreppunnar leekkadi fast-
eignaverd skarpt og var liklega um tima toluvert undir byggingarkostnadi. Hvati til til pess
ad byggja var pvi hverfandi, sem dypkadi kreppuna & byggingamarkadinum. Samdratturinn
dré ad lokum ur framleidslugetu byggingaridnadarins sem si@ar studladi ad spennu med
tilheyrandi hrodum hakkunum pegar eftirspurn jokst loks & ny. A3 pvi marki sem Gtbodin
studludu ad haekkun fasteignaverds og juku hvata til fjarfestingar fyrr en ella hafa pau lik-
lega fremur ordid til ad milda en auka verdsveiflu fasteigna.

* \egna pess ad fjarfestingarleidin gerdi krofu um ad somu fjarhad erlends gjaldeyris og tekid
var i Utbodi yrdi skipt & innlendum gjaldeyrismarkadi, og i ljosi skiptingar fjarfestingarinnar
eftir tegundum eigna, h6fdu Utbodin nokkur ahrif til styrkingar krénunnar, pott markmidid
hafi adeins verid ad fjarfestingarleidin hefdi ekki umtalsverd ahrif &4 gengi kronunnar. Ad
60ru ébreyttu studludu Gtbodin pvi ad minni verdbolgu og laegra vaxtastigi, pétt ahrifin hafi
liklega ekki verid mikil.

e | peim tilvikum sem gjaldeyrisvidskiptin i tengslum vid rikisbréfa- og fjarfestingarleidina félu
einungis i sér ad skammtimafjarfesti var skipt at fyrir langtimafjarfesti og langtimafjarfestir-
inn var erlendur adili aettu Utbodin ekki ad hafa haft ahrif a hreina skuldast6du pjédarbusins.
Sumir peirra sem attu oskilaskyldan gjaldeyri voru hins vegar innlendir adilar og stodu ad
baki u.p.b. 35% af fjarheed fjarfestinga. Peirra erlenda gjaldeyriseign minnkadi minna en
skuldin vid aflandskrénueigendur, p.e.a.s jafnvirdi peirra krona sem seldar voru i Utbodinu
i erlendum gjaldeyri metid & gengi krénu gagnvart evru & innlendum millibankamarkadi.
Ahrif pessa & skuldastéduna eru jakvaed en minnihattar, e.t.v. nalegt 1% af landsfram-
leidslu. Ahrif tboda og samninga par sem Sedlabankinn var einn métadili aflandskronu-
eigenda & hreina st6du voru meiri eda sem nam 7% af landsframleidslu.

o Utbod rikisbréfaleidar urdu til pess ad beeta téluvert stédu lifeyrissjoda. Peir gatu keypt verd-
tryggd rikisskuldabréf & hagsteedu gengi sem hentar vel lifeyrissjodum med verdtryggdar
skuldbindingar i kronum, enda stodu lifeyrissjodir ad baki 65% fjarfestingar skv. rikisbréfa-
leid.

o Utbod rikisbréfaleidar tryggdu rikissjodi tiltdlulega hagstaeda fjarmdgnum til langs tima. A8
lengja i fjarmognun rikissjods var talinn mikilveegur undirbtningur fyrir losun fjarmagns-
hafta, enda var med pvi komid i veg fyrir ad rikissjédur pyrfti ad afla lansfjar vid 6hagsted
skilyrdi feeri svo ad avoxtunarkrafan haekkadi eftir ad hoftin hefdu verid losud.

Flestar efnahagslegar radstafanir sem gripio er til hafa einhver 6askileg hlidarahrif. Liklegt er
ad pad eigi einnig vid um fjarfestingarleidina. Efnahagslegir hvatar sem Gtbodin félu i sér gaetu hafa
haft eftirfarandi hlidarahrif sem telja ma ézeskileg, pétt skilmalunum veeri atlad ad milda pau ahrif.

o | atbodunum félst hvati til pess ad flyta dkvérdunum um fjarfestingu i pvi skyni ad nyta
rétt til ad kaupa kronur med afslatti. | einhverjum tilvikum kann pad ad hafa leitt til pess
akvordun um fiarfestingu vard ekki eins vondud og ella hefdi ordid og pad skapad rekstar-
vanda sidar.

16



GJALDEYRISUTBOD SEDLABANKANS

e Fjarfestingarleidin setti adila sem attu oskilaskyldan erlendan gjaldeyri i betri st6du til ad
kaupa kaupa innlendar eignir 4 lagu verdi og gengi. Ahrif pess 4 eignaskiptingu kunna ad
vera neikvaed.

I kjolfar efnahagskreppu geta adilar sem eru i sterkri lausafjar- og eiginfjarstédu jafnan eign-
ast eignir & hagsteedu verdi, jafnvel pott slikri fjarfestingu sé ekki beint i farveg sem takmarkar
seljanleika fjarfestingar, eins og gert var i tilfelli rikisbréfa- og fjarfestingarleidar. Pott deila megi
um sanngirni pess var fatt sem Sedlabankinn gat gert til pess ad studla ad sanngjarnari Gtkomu
innan pess lagaramma sem hann starfar undir og an pess ad ganga gegn pvi markmidi adgerdanna
ad studla ad stodugleika. | stodugleikanum felast afar brynir almannahagsmunir sem vega verdur
a moti deeskilegum tekjuskiptingarahrifum, enda kemur 6stédugleikinn oft nidur & peim sem sist
skyldi og hafa takmorkud urreedi eda pekkingu til ad verja hagsmuni sina.

Nidurlag

i ljosi ofangreinds ma draga pa alyktun ad gjaldeyrisitbod Sedlabankans, hvort heldur pau voru
framkveemd undir merkjum fijarfestingarleidarinnar eda rikisbréfaleidarinnar, hafi pjénad tilgangi
sinum. bPau beindust ad lausn vanda sem ekki vard audveldlega leystur med 60rum heetti nema &
mjog l16ngum tima. Pau flyttu pvi verulega fyrir losun fjarmagnshafta, landsménnum til hagsbéta.
Adgerdunum fylgdu vissulega ymis neikvaed hlidarahrif, eins og algengt er um adgerdir af pessu
tagi en pau jakveedu ahrif sem ad var stefnt med adgerdunum vega pé pyngra & vogaskalunum.
i 6llu falli hefur ekki veri® bent & adra leid sem nad hef&i sému markmidum an pess ad tekin veeri
umtalsverd lagaleg dhaetta eda teflt & tvaer heettur med efnahagslegan stodugleika og gjaldeyris-
forda pess tima.
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Vidaukar

Vidauki 1: Nidurstddur utboda

Tafla 1 Fjarhaedir framlagdra og tekinna tilboda d4samt gengi i vidskiptum. Einnig landsgengi,
aflandsgengi og Utbodsgengi - (fjarfestingar- og rikisverdbréfaleid)

Gerd tilbod (m. EUR)  Tekin tilbod (m. EUR)  Tekin tilbod (ma.kr)  Utbodsgengi EUR

Fjar- Fjar- Fjar- Fjar-  Alands- Aflands-
) Rikis-  festingar Rikis-  festingar Rikis-  festingar Rikis-  festingar gengi gengi
Utbod bréfaleid leid  bréfaleid leid  bréfaleid leid  bréfaleid leid EUR (Reuters)
28.6.2011 71,8 61,7 12,97 210 165,5 220
16.8.2011 3,4 3,4 0,71 210 164 245
15.2.2012 114,5 59,1 82,2 59,1 19,73 14,18 240 240 161,9 235
28.3.2012 70,9 22 1,8 20,7 0,43 4,95 239 239 169,1 252
9.5.2012 35,6 25,7 12,9 25,7 3,08 6,14 2388 238,8 162,4 252
20.6.2012 26,7 171 6,6 171 1,62 4,19 245 245 158,2 250
29.8.2012 12,5 19,3 3,7 14,9 0,87 35 235 235 152,9 247
3.10.2012 11,7 1.1 10,1 10 2,37 2,35 235 235 158,9 247
7.11.2012 32 23,8 2,9 16,8 0,68 3,95 235 235 163,3 247
18.12.2012 4,8 391 4,5 33,9 1,05 7,83 233 233 166,3 247
5.2.2013 59 354 3 22,2 0,69 511 230 230 171,6 247
19.3.2013 6 353 3.2 34,1 0,72 7,67 225 225 162,7 230
30.4.2013 7.4 26 5 23,9 1,05 5,02 210 210 152,9 220
11.6.2013 18,7 28,4 17.6 26,5 3,7 56 210 210 160,1 220
3.9.2013 3,7 17,3 29 16,5 0,61 3,47 210 210 159 230
15.10.2013 4,2 20,7 35 17,9 0,74 3,76 210 210 163,8 237
3.12.2013 13,3 393 0,5 39,3 0,11 8,25 210 210 162,4 232
4.2.2014 22,8 26,5 223 24,5 4,7 51 209 209 156,4 232
18.3.2014 6,7 26,4 157 204
14.5.2014 25 49,8 15 33 0,3 6,3 190 190 155,4 200
24.6.2014 1,8 35,8 1.3 34,6 0,3 6,4 186 186 155 200
2.9.2014 1.2 311 0,5 27,9 0,09 5,05 181 181 154 181,56
10.2.2015 3,9 58,5 2,2 58,5 0,43 11,4 178 195 149,8 200

Heimildir: Reuters, Sedlabanki islands.
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Tafla 2 Tegund fjarfesta og skipting peirra eftir fjarfestingu — (fjarfestingarleid)

Ma.kr. Hlutabréf Skuldabréf Fasteignir Sjodir

Utbod Einstaklingur ~ Légadili - Einstaklingur — L6gadili - Einstaklingur — Légadili - Einstaklingur — Logadili Alls
15.2.2012 0 8,47 0,36 4,8 0,56 0 0 0 14,19
28.3.2012 0,08 2,88 0,02 0,35 0,18 1,45 0 0 4,96
9.5.2012 0 3,03 0,05 2,57 0,22 0 0 0,24 6,11
20.6.2012 0,24 2,37 0,03 1,32 0,23 0 0 0 4,19
29.8.2012 0,29 1,24 0,03 0,88 0,69 0,38 0 0 3,51
3.10.2012 0,18 0,62 0,51 0,32 0,69 0,02 0 0 2,34
7.11.2012 0,05 1,24 0,31 1,85 0,48 0,03 0 0 3,96
18.12.2012 0 0,79 0,46 5,77 0,74 0,08 0 0 7,84
5.2.2013 0,01 0,99 0 3,44 0,66 0,01 0 0 511
19.3.2013 0,01 1,28 0,15 517 0,75 0,07 0 0,24 7,67
30.4.2013 0,27 1,28 0,1 25 0,79 0,1 0 0 5,04
11.6.2013 0,08 3,29 0,75 0,9 0,52 0,01 0 0 5,65
3.9.2013 0 1,58 0,37 0,89 0,58 0,04 0,01 0 3,47
15.10.2013 0,03 0,14 0,53 2,52 0,54 0,01 0 0 3,77
3.12.2013 0,07 3,47 0,37 3,59 0,69 0,06 0 0 8,25
4.2.2014 0,21 2,6 0,04 1,74 0,36 0,07 0 0,09 511
14.5.2014 0,42 1,84 0,8 2,67 0,49 0,06 0 0 6,28
24.6.2014 0,37 1,42 0,07 3,74 0,79 0,05 0 6,44
2.9.2014 0 2,37 05 1,22 0,77 0 0,18 5,04
10.2.2015 0,16 3,23 0,16 6,33 1,45 0,02 0 0 11,35
Samtals 2,47 44,13 5,61 52,57 12,18 2,46 0,19 0,57 120,18

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Tafla 3 Landfraedileg dreifing fjarfesta (fjarfestingarleid)

Fjéldi sampykktra umscékna Tekin tilbod (m. EUR) Tekin tilbod (ma.kr.)
Buseta Einstaklingur ~ Logadili Alls Einstaklingur ~ L6gadili Alls Einstaklingur ~ Légadili Alls
OECD riki 701 269 970 110 394,9 504,9 22,94 85,54 108,48
island 231 67 298 27,5 541 81,7 5,81 11,56 17,38
Bretland 70 28 98 10,1 30,7 40,9 2,18 7,19 9,37
Bandarikin 80 16 96 14,2 219 36,2 3,08 5,01 8,08
Noregur 55 31 86 3,8 23,6 27,4 0,82 5,12 5,94
Svipjod 58 15 73 4,4 6,1 10,5 0,91 1.3 2,21
Luxemborg 33 32 65 23,8 92 115,9 4,65 19,8 24,45
Sviss 34 18 52 9 78,5 87,6 1,97 16,52 18,49
byskaland 35 13 48 3 52 8,2 0,64 1,11 1,76
Danmork 36 1M1 47 75 9,1 16,6 1,49 1,98 3,47
Holland 1" 18 29 0,5 40,1 40,7 0,11 8,46 8,57
Kanada 10 7 17 0,6 1,7 2,3 0,13 0,41 0,54
Austurriki 11 5 16 1,2 1.1 12,3 0,25 2,26 2,51
Spann 8 5 13 0,9 19,8 20,7 0,2 4,67 4,87
Frakkland 11 11 0,6 0 0,6 0,13 0 0,13
Belgia 6 6 1.8 0 1.8 0,35 0 0,35
Onnur OECD riki’ 12 3 15 1 0,7 17 0,2 0,16 0,36
Onnur riki 49 39 88 4,8 34,8 39,6 1,02 7,76 8,78
Hong Kong 5 6 1 0,2 2,3 25 0,05 0,46 0,51
Sadi Arabia 7 7 0,6 0 0,6 0,14 0 0,14
Sameinudu arabisku
furstadaemin 7 7 0,3 0 0,3 0,06 0 0,06
Kypur 5 5 0 10,7 10,7 0 2,49 2,49
Onnur riki2 30 28 58 3,7 21,7 25,4 0,77 4,81 5,58
Lagskattasveedi 4 10 14 0,3 12,2 12,5 0,07 2,87 2,93
Bresku Jomfraareyjar 8 8 0 12,1 12,1 0 2,85 2,85
Onnur lagskattasvaedid 4 2 6 0,3 0,1 0,4 0,07 0,02 0,09
Samtals 754 318 1.072 1151 441,8 556,9 24,02 96,16 120,19

1. Astralia, Finnland, israel, italia, Mexiko, Nyja Sjéland og Slévakia. 2. Bahamaeyjar, Bermida, Caymaneyjar, Feereyjar, Gabon, Greenland, Gvam, frak,
Katar, Kina, Kélumbia, Kuveit, Malta, Maritania, Pert, Russland, Singapur, S-Kérea, Teeland, Venestiela og Vietnam. 3. Liechtenstein, Ménakoé og Panama.

Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 4 Skipting fjarfesta i I6gadila og einstaklinga og landfraedileg dreifing l6gadila (rikisbréfaleid)

Fjéldi sampykktra umsoékna

Logadilar

fsland

Holland

Svipjod

Seychelles eyjar

Onnur 16nd (utan OECD)’
Samtals 16gadilar

Einstaklingar
Samtals

1. Kypur, Belis, Bresku Jomfrareyjar, Malta.

Heimild: Sedlabanki fslands.

95
4

4

3

6
112

208

Tekin tilbod (m. EUR)

183
35,6
33
0,4
73
2297

Tafla 5 Binding fjarfestinga — (fjarfestingarleid, ma.kr.)

Dagsetning
15.2.2017
28.3.2017
9.5.2017
20.6.2017
29.8.2017
3.10.2017
7.11.2017
18.12.2017
5.2.2018
19.3.2018
30.4.2018
11.6.2018
3.9.2018
15.10.2018
3.12.2018
4.2.2019
14.5.2019
24.6.2019
2.9.2019
10.2.2020

Heimild: Sedlabanki fslands.

Fjdrhaed losnar undan kvédum

23,8
8,4
10,3
6,9
58
39
6,7
10,5
89
13,2
8,7
9,8
6,1
6,7
14,6
9
11,4
11,8
9.3
20,2

Stada bundinnar fjdrfestingar fyrir
206,1
182,3
173,9
163,6
156,7
150,9
146,9
140,2
129,7
120,8
107,6

98,9
89,1

83
76,3
61,7
52,7
413
29,5
20,2
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41,67
7,46
0,74
0,08
1,68

51,62
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Vidauki 2: Lagagrundvollur og skilméalar

Vidskiptin i gjaldeyrisitbodum samkveaemt fjarfestingarleid og rikisverdbréfaleid Sedlabanka islands
voru framkvaemd 4 grundvelli 14. og 18. gr. laga nr. 36/2001, um Sedlabanka islands, sbr. akvaedi
til bradabirgda Il somu laga, sem l6gfest var med 9. gr. laga nr. 127/2011, um breytingu 4 16gum
um gjaldeyrismal, tollaldgum og I6gum um Sedlabanka lslands, og dkvaedi til bradabirgda | i 16gum
nr. 87/1992, um gjaldeyrismal, sem logfest var med 6. gr. fyrrefndra breytingarlaga nr. 127/2011.

i 14. gr. laga um Sedlabanka lslands segir ad Sedlabankinn annist hvers konar bankapjénustu
fyrir rikissjod adra en lanafyrirgreidslu, sbr. 16. gr. sému laga, og ad innstedur rikissjods skuli
vardveittar & reikningum i Sedlabankanum nema sérstakar astaedur gefi tilefni til annars. pa segir
ad Sedlabankinn skuli vera rikisstjorn til raduneytis um allt sem vardar gjaldeyrismal, par & medal
erlendar lantékur, og taka ad sér framkveemd i peim efnum eftir pvi sem um verdur samid. [ 18. gr.
somu laga segir ad Sedlabankinn versli med erlendan gjaldeyri, hafi milligongu um gjaldeyrisvio-
skipti og stundi énnur erlend vidskipti sem samrymist markmidum og hlutverki bankans. Akveedi
til bradabirgda Ill i [6gum um Sedlabanka islands kvedur 4 um ad préatt fyrir 2. mgr. 17. gr. laganna
sé Sedlabankanum heimilt ad annast vidskipti vid einstaklinga og fyrirteeki, enda sé um ad raeda
vidskipti sem Sedlabankinn metur naudsynleg til pess ad haegt sé ad losa um takmarkanir sem
settar hafa verid 4 fjarmagnshreyfingar og gjaldeyrisvidskipti. | akvaedi til bradabirgda | i 16gum um
gjaldeyrismal er meelt fyrir um heimild Sedlabankans til ad binda gjaldeyrisvidskipti sin skilyrdum
hvad vardar innra skipulag og fjarfestingastefnu vidskiptamanna, eignarhald og fjarmognun peirra,
lagmarkstima & eignarhaldi hluta eda hlutabréfa Utgefinna af vidskiptaménnum, radstofun peirra &
gjaldeyri til nanar tilgreindra fjarfestinga og lagmarkstima a fjarfestingu peirra.

Um vidskiptin samkvaemt fjarfestingarleid giltu skilmalar um gjaldeyrisvidskipti samkvamt
fiarfestingarleid ad losun gjaldeyrishafta, dags. 18. névember 2011, med sidari breytingum, og
sérstakir Gtbodsskilmalar sem gerdir voru um einstok (tbod, auk pess sem vidskiptamenn undirrit-
udu vidskiptaskilmala vegna gjaldeyrisvidskipta peirra vid Sedlabankann. Um vidskiptin samkvaemt
rikisver8bréfaleid giltu Utbodsskilmélar vegna kaupa Sedlabanka islands & erlendum gjaldeyri i
skiptum fyrir rikisverdbréf. pa lystu fjarfestar kvddum & eignir vegna patttdku i baedi fjarfestingar-
leidinni og rikisverdbréfaleidinni.

Skilmalum um gjaldeyrisvidskipti samkveemt fjarfestingarleid ad losun gjaldeyrishafta, dags.
18. névember 2011, med sidari breytingum (hér eftir ,,almennu skilmalarnir*), var breytt i alls atta
skipti & pvi timabili sem Utbodin stédu yfir. Med breytingunum var adallega leitast vid ad tryggja
virkni skilmalanna og pannig um leid markmid fjarfestingarleidarinnar. Breytingarnar vordudu sem
daemi paer krofur og pau skilyrdi sem fiarfestar purftu sjalfir ad uppfylla fyrir patttoku i fjarfestingar-
leidinni. bannig var pvi skilyrdi medal annars baett vid eftir fyrsta Utbodid ad fjarfestir, eda 16gadili
sem hann etti eda hefdi att saeti i stjérn eda veeri eda hefdi verid i forsvari fyrir, hefdi ekki verid
akaerdur af handhafa dkaeruvalds eda keerdur til 16greglu, eda vanefnt verulega éuppgerda stjorn-
valdssekt eda satt; allt vegna brota & I16gum nr. 87/1992, um gjaldeyrismal, og reglum settum &
grundvelli peirra. P4 voru gerdar breytingar & skilyrdum sem voérdudu paer fjarfestingar sem heimilt
var ad fjarfesta i og hvada fjdrmunir voru gjaldgengir i fjarfestingarleidina. Adrar breytingar a
almennu skilmalunum voru einkum afleiddar breytingar og teeknilegar breytingar i tengslum vid
framkvaemd dtbodanna og uppgjor vid patttakendur i kjolfarid. Breytingarnar og dagsetningar
peirra eru birtar i hornklofum i almennu skilmalunum i fylgiskjali I.

Vidskiptaskilmalar sem vidskiptavinir undirritudu vid Sedlabanka islands vegna gjaldeyris-
vidskipta samkvamt fjarfestingarleid héldust ad mestu dbreyttir & milli Gtboda i tid fijarfestingar-
leidarinnar. | kjolfar fyrsta atbodsins 15. febriar 2012 var gerd breyting 4 6. gr. skilmélanna sem
fialladi um takmarkanir & radstofunarrétti fjarfestis 4 fjarfestingu til fimm ara. Samkveemt akvaedinu
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taldist eignarhaldi fjarfestis, i peim tilvikum pegar fjarfestir var 16gadili, vera raskad pegar verulegar
breytingar (p.e. meira en 20%) urdu & eignarhaldi l6gadilans sjalfs pegar litid veeri til raunveru-
legra eignarrada hans eda peirra einstaklinga sem vaeru beinir og/eda beinir eigendur vidkomandi
|6gadila. Fra pvi voru gerdar tilteknar undantekningar, t.d. i tilviki l6gadila sem hafdi fengid hluta-
bréf sin tekin til vidskipta 4 skipulegum verdbréfamarkadi, og fél framangreind breyting i sér ad
innbyrdis breytingar a eignarhaldi i eigendahopi 16gadilans sem attu steerri eignarhlut en 10% og
sala 16gadilans til erlends hlutafélags hvers hlutabréf voru skrad i kaupholl toldust ekki fela i sér
roskun & eignarhaldi 16gadila sem fjarfestis, og par med roskun 4 eignarhaldi fjarfestingarinnar.

Utbodsskilmalar vegna kaupa Sedlabanka Islands & erlendum gjaldeyri samkvaemt fjarfest-
ingarlei® og Gtbodsskilmalar vegna kaupa Sedlabanka [slands & erlendum gjaldeyri i skiptum fyrir
rikisverdbréf voru gefnir at fyrir hvert og eitt Gtbod. Utbodsskilmalar toku minnihattar breytingum
a pvi timabili sem utbodin voru haldin og lutu peer flestar ad patttokufjarhaedum. Pa breyttust ut-
bodsskilmalarnir i takt vid almennu skilmalana eftir pvi sem vid atti.

Listi yfir fylgiskjol:

Fylgiskjal I Skilmalar um gjaldeyrisvidskipti samkveemt fjarfestingarleid ad losun gjaldeyrishafta,
dags. 18. ndvember 2011, med sidari breytingum.

Fylgiskjal Il Vidskiptaskilmalar vegna gjaldeyrisvidskipta samkveemt fjarfestingarleid.

Fylgiskjal Il Utbodsskilmalar vegna kaupa Sedlabanka Islands & erlendum gjaldeyri samkveaemt
fjarfestingarleid.

Fylgiskjal IV Utbodsskilmalar vegna kaupa Sedlabanka islands & erlendum gjaldeyri, i skiptum
fyrir rikisverdbréf.

Fylgiskjal V' Eydublad ad umsokn um pétttdku i fijarfestingarleid Sedlabanka islands.

Fylgiskjal VI Eydublad ad kvod um radstéfunarbann yfir fasteign vegna patttoku i fiarfestingarleid
Sedlabanka fslands.

Fylgiskjal VII Eydublad ad kvod um innlausnarrétt i verdbréfi vegna patttdku i fjarfestingarleid
Sedlabanka fslands.

Fylgiskjal VIII Eydublad ad stadfestingu & kaupum rikisverdbréfa bundnum kvodum.
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18. november 2011
SI-79753

Skilmalar um gjaldeyrisvioskipti

samkvaemt fjarfestingarleio ad losun gjaldeyrishafta

FJARFESTINGARLEID TIL LOSUNAR GJALDEYRISHAFTA

1. Sedlabanki fslands hyggst standa fyrir gjaldeyrisutbodum, um skipti 4 erlendum gjaldeyri fyrir
innlendan gjaldeyri, hér eftir ,.islenskar kronur eda bara ,krénur, til innlendrar fjarfestingar.
Vidskiptin, hér eftir nefnd einu nafni ,fidrfestingarleid”, eru lidur i losun hafta &
fjarmagnshreyfingar med gjaldeyri, sbr. detlun Sedlabankans um afléttingu gjaldeyrishafta fra 25.
mars 2011, og eru pau framkvaemd & grundvelli 18. gr., sbr. IIl. bradabirgdadkvaedi, laga nr.
36/2001 um Sedlabanka fslands, sbr. og I. bradabirgdaikvaedi laga um gjaldeyrismal nr. 87/1992.
Markmid Sedlabanka islands med vidskiptunum er ad lidka fyrir losun hafta 4
fjarmagnshreyfingum med gjaldeyri, 4n pess ad pad valdi verulegum 6stoougleika i gengis- og
peningamalum eda tefli fjarmalastodugleika i tvisynu. bvi er gerd krafa um ad fjarfesting sem af
vidskiptunum leidir sé bundin til langs tima hér 4 landi, og ad um hana fari eftir pessum skilmalum
um gjaldeyrisvidskipti, hér eftir einnig visad til sem ,,skilmalar®.

2. Vidskipti vegna fjarfestinganna munu 1 meginatrioum fara fram med eftirfarandi heetti:

a. Fjarfestar sem hyggjast fjarfesta 4 fslandi i samraemi vid skilmala pessa, og sem selja erlendan
gjaldeyri hja innlendri fjarmalastofnun, munu ad 6llum skilyroum uppfylltum geta selt
Seodlabankanum erlendan gjaldeyri i gjaldeyrisutbodi, par sem fjarfestir getur bodid
Seodlabankanum ad kaupa jafnmikinn erlendan gjaldeyri og hann seldi innanlands; sbr. 18. og
19. gr. skilmalanna.

b. Fjarfestar sem nytt hafa, eda munu nyta, Nyfiarfestingarleid Sedlabankans, sbr. 13. gr. m laga
nr. 87/1992, um gjaldeyrismal, m.s.br., geta tekid patt ad 6llum skilyrdoum uppfylltum, med
visan til tilkynningar um nyfjarfestingu, gegn pvi ad afsala sér heimild til s6lu fjarfestinga gegn
erlendum gjaldeyri; sbr. i [og j]'-1id 20. gr. skilmélanna.

c. Vioskiptin skulu fara fram fyrir tilstilli milligonguadila. Milligénguadilar munu hafa
milligobngu um framlagningu umsoékna um fyrirhugada Datttoku fjarfesta i utbodi
Seolabankans, i samremi vid pessa skilmala og utbodsskilmala, sbr. 28.-32. gr. skilmalanna.
[Upplysingar um n6fn milligdnguadila md nalgast & heimasidu Sedlabankans.]?

d. Sedlabankinn mun fara yfir umsoknirnar og stadfesta patttoku i itbodum sem haldin verda,
sbr. 11.-17. gr. skilmélanna.

e. I kjolfar utbods tilkynnir Sedlabankinn milligonguadila um nidurstodu atbodsins, og fer
fragangur pa fram til samraemis vid pessa skilmala og utbodsskilmala. Krénum sem fjarfestir
eignast 1 vioskiptunum mun Sedlabankinn halda eftir, og greidast par inn a4 reikning
[milligdnguadila fyrir hond]® fjarfestis um leid og 611 skilyrdi vidskiptanna hafa verid uppfylit,
sbr. 20.-23. gr. skilmalanna.

f Gefnir verda ut utbodsskilméalar sem lysa vidskiptunum ndnar, hér eftir visad til sem
LHutbodsskilmalar®.
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3. Einnig verdur fjarfestum sem hyggjast fjarfesta, med sama hztti og greinir i pessum skilmalum
gert mogulegt ad dska eftir undanpagu til pess ad flytja til landsins kronur, enda hafi paer verid i
samfelldu eignarhaldi fjarfestisins fra 28. november 2008; sbr. 24.-27. gr. skilmalanna.

SKILYRDI VIDSKIPTA

4. Eigendur erlends gjaldeyris, hvort sem um redir innlenda eda erlenda adila, sem vilja fjarfesta &
[slandi til samramis vid pessa skilmala, geta att kost 4 patttoku i utbodsvidskiptum samkvaemt
fjarfestingarleidinni vio Sedlabankann, gegnum milligonguadila, enda séu eftirfarandi skilyrdi
uppfyllt:

a. AJ fjarfestir hyggist fjarfesta samkvemt pvi sem hann upplysir Sedlabankann um og til
samreemis vid pad sem greinir i pessum skilmalum og/eda utbodsskilmalum, [en med
fjarfestingu samkvaemt pessum skilmalum er att vid pad ad festa fé i verdmaetum sem ekki eiga
a0 glata verogildi sinu heldur fera fjarfestinum hagnad, m.a. vid endursdlu pegar honum verdur
bad heimilt.]*

b. Ad peir fjarmunir sem fjarfestir hyggst bjoda Sedlabankanum til kaups samkvaemt
fjarfestingarleid [sem hann selur [eda hefur selt]® innlendu fjarmélafyrirteeki]® feli i sér
innstreymi nys erlends gjaldeyris. Felur pad [m.a.]” i sér ad um sé ad reeda fjarmuni sem stafi
ekki af tekjum af almennum utanrikisvidskiptum (e. current transactions), par med talin
lanveiting innlends adila 4 erlendum gjaldeyri. Skilgreining tekna vegna almennra
utanrikisvidskipta midast vid pad sem kvedid er & um i d-lid XXX. gr. stofnsattmala
Alpjodagjaldeyrissjoosins.

c. A0 peir fjarmunir sem fjarfestir hyggst bjoda Sedlabankanum til kaups samkvamt
fijarfestingarleid [...]% ° séu ekki innstzdur 4 erlendum gjaldeyrisreikningum, i innlendum
fjarmalafyrirtekjum, sem urdu til fyrir dagsetningu skilméla pessara. [Hafi fjarfestir flutt
hingad til lands erlendan gjaldeyri fyrir dags. skilmala pessara, peim verid skipt i innlendan
gjaldeyri og honum radstafad til fjarfestingar sem uppfylla skilyroi 6. gr. er honum heimilt ad
nyta pad innfledi erlends gjaldeyris og gjaldeyrisvidskipti til uppfyllingar alandshluta
vidskiptanna skv. skilmalum pessum.]'°

d. [Ad somu skilyrdi og pau er koma fram i 8. gr. pessara skilmala, vardandi efnisatridi lana, sem
og 7. gr., vardandi edlilegar vaxtagreidslur, eigi ad breyttu breytanda viod i peim tilfellum par
sem fjarmunir peir sem innlendur adili hyggst bjoda Sedlabankanum til kaups samkvaemt
fjarfestingarleid eru til komnir vegna erlendrar lantoku.]'!

e. AJ fjarfestir s¢ raunverulegur eigandi fjarmunanna, svo ad vidskiptin séu framkveemd fyrir
eigin reikning fjarfestisins en ekki fyrir hond annars/annarra adila; [og jafnframt ad fjarfesting
sé ekki til malamynda, einungis gerd til pess ad afla fjarfestinum hagnadar af undirliggjandi
gjaldeyrisvidskiptum 4n bess ad fjarfestingin eigi ad feera honum hagnad.]'?

£ A0 fjarfestir sé ekki innlendur vidskiptabanki, sparisj6our eda lanastofnun, [eda ad peir adilar
fari med virkan eignarhlut i fjarfestinum; allt]'® skv. [6gum um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002.
[P4 skal fjarfestir vera 16grada sé hann einstaklingur.]'*
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g AdJ fjarfestir, [eda 16gadili par sem hann & eda atti seti 1 stjorn eda er eda var i forsvari fyrir,]'
[liggi ekki undir rokstuddum grun hja gjaldeyriseftirliti Sedlabankans um meint brot,]'® hafi
ekki verid akardur af handhafa dkaeruvalds eda kaerdur til 16greglu af Sedlabankanum, og mali
vegna pess sé enn 6lokid hja dkeruvaldi eda logreglu, eda vanefnt verulega ouppgerda
stjornvaldssekt eda satt; allt vegna [meintra]'” brota 4 16gum um gjaldeyrismal, nr. 87/1992,
og reglum settum a grundvelli peirra.

h. [Ad vioskipti fjarfestis samkveemt fjarfestingarleidinni feli ekki i sér steerri fjarfestingu sem,
med hlidsjon af jafnvaegi milli innlendra og erlendra kostnadarpatta, 6gnar markmidum skv.
1. gr. skilmalanna, um ad vidskipti samkvaemt aetluninni valdi ekki verulegum ostodugleika i
gengis- og peningamalum eda tefli fjarmalastodugleika i tvisynu. Med steerri fjarfestingu er att
vid fjarfestingu sem nemur heerri fjarhed en 20 milljonum EUR, eda jafnvirdi pess i islenskum
krénum midad vid skrad gengi Sedlabanka [slands vid dagsetningu umsoknar fjarfestis.
Seolabankinn askilur sér rétt samkveemt pessu til ad setja skordur vid fjarhadarpatttoku
fjarfestis, med pvi ad takmarka annad hvort magn peirra fjarmuna sem fjarfestir getur bodid
Sedlabankanum ad kaupa, eda magn peirra krona sem fjarfestir hyggst flytja til landsins.]'®

5. Vioskiptin eru skilyrt pvi ad fjarfestir aformi fjarfestingu til fimm é&ra hid minnsta. Fjarfestir mun
purfa ad undirrita stadladan skilmala vid Sedlabankann sem medal annars melir fyrir um
eftirfarandi:

a. AdJ fjarfestir sampykki kvadir um bann vio hvers kyns radstdfun fjarfestingarinnar, hvort sem
er bein eda o6bein, til fimm ara, og p.m.t. allar vedsetningar, framvirkir samningar eda adrar
afleiour.

b. Skuldbindingu fjarfestis til pess ad undirrita 61l skjol i tengslum vid kvadabindingu
fjarfestingar, og lja atbeina sinn ad hverju pvi sem naudsynlegt er, svo kvodum verdi veitt
réttarvernd med fullnaegjandi haetti.

c. Akvadi um [innlausnarrétt Sedlabanka fslands]", verdi brotid gegn kvodum um bann vid
radstofun, en Sedlabankinn askilur sér allan rétt ef naudsyn krefur til malshofounar,
kyrrsetningar eda annarra réttar- og fullnustugerda til heimtu [4 innlausnarrétti.]*

d. Skuldbindingu fjarfestis um ad veita allar upplysingar i vidskiptum sinum og Sedlabankans
sem naudsynlegar eru, til a0 syna fram & og stadreyna ad skilyrdi Sedlabankans fyrir
vidskiptunum séu uppfyllt.

e. [I tilviki fjarfestis, hvers verdbréf hafa skrad kaup- og solugengi 4 skipulegum
verdbréfamarkadi innan adildarrikja Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD), og/eda
rikja Evropska efnahagssvacdisins, sem starfar reglulega og er opinn almenningi; geta skilmalar
peir sem fjarfestir undirritar innihaldid fravik fra lidum a til c, enda sé¢ pa um ad reda
fjarfestingu sem samkvamt edli sinu tryggir pad ad markmidum um fjarfestingu til fimm éara
hid minnsta sé drugglega nad.]?!

6. Sedlabankinn setur pau skilyrdi fyrir vidskiptunum ad fyrirhugadar fjarfestingar séu einungis af
eftirtdldu tagi:
a. Kaup a rafreent eignarskradum verdbréfum, skradum til samremis vid 16g nr. 131/1997 um
rafreena eignarskraningu verdbréfa, ad uppfylltu eftirfarandi:

1. A0 um s¢ ad reda hlutabréf utgefin af hlutafélagi [eda samlagshlutafélagi]?, sbr. 16g um
hlutafélog nr. 2/1995, sem skrasett er a Islandi skv. stadfestu fyrirteekjavottordi; eda,
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ii. ad um sé ad raeda skuldabréf sem utgefin eru af islenskum 16gadilum [med tveggja ara
rekstrarsdgu, par sem arsreikningar 16gadilanna sidustu tveggja ara greina fra reglulegum
greidslum a rekstrarkostnadi, eins og hann er skilgreindur skv. 1. malsl. 1. tolul. 31. gr.
laga um tekjuskatt, nr. 90/2003]%;

iii. en i 6llum tilvikum skulu rafrent skrad verobréf vera gefin it 1 kronum og vera vardveitt
a reikningi i nafni fjarfestis, hja vorsluadila sem Sedlabankinn visar til & heimasidu sinni
(eda annars stadar).

b. Kaup a fasteign 4 Islandi.[Par med talid ad greida nidur, eda ad fullu, dhvilandi vedskuldir
innlendra lanastofnana sem stofnad hefur verid til i tengslum vid0 eigendabreytingar a
fasteigninni.]**

c. Kaup 4 hlutdeildarskirteinum, eda hlutabréfum, 1 verdbréfasjodum og fjarfestingasjodum,
b.m.t. fagfjarfestasjooum, ad uppfylltu eftirfarandi:

1. AQ slikir sjodir séu stofnadir og ad peir starfi samkvemt 16gum nr. 128/2011 um
verdbréfasjooi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi; og

ii. a0 peir séu reknir af rekstrarfélagi sem Sedlabankinn hefur [gert samning vid um rekstur
sj60a til samraemis vid fjarfestingarleid ad losun gjaldeyrishafta]®;

Fjarfestingar sjoda sem unnt er ad fjarfesta i skv. pessum c.-1id eru ekki takmarkadar vid ad
vera af pvi tagi sem greinir 1 pessari 6. gr., né eru paer heldur hadar peim skilyroum sem fram
koma i 7. og 8. gr., vardandi ardgreidslur og lanveitingar.

7. Skuldbindingar fjarfestis skulu ekki koma i veg fyrir ad hann geti fengid greiddan edlilegan ard af
fjarfestingum sinum kvadalaust, svo sem ardgreidslur hlutafélaga eda hiisaleigu, enda sé pa um ad
reda edlilega ardsemi og ad tekjur af fjarfestingum séu i samremi vid edli og ahettu
fjarfestingarinnar; og par med ekki i andstodu vid kvadir um fjarfestingar til langs tima. Skal pad
eiga vid um hvers kyns reiknadar tekjur af eignum, s.s. ard, leigutekjur og vaxtagreidslur. Vid mat
4 pvi getur Sedlabankinn medal annars litid til pess hvort greidsla ards af eiginfjargerningum, sem
og affoll og hverjar adrar tekjur af verobréfum umfram metna ahattu, séu talin éedlileg; eda hvort
um s¢é ad reda duldar ardgreidslur; ellegar hvort um sé ad reda malamyndagerninga sem jafnad
verdi til pess ad fjarfestingunni hafi i raun verid radstafad fyrir lok kvadabindinga.

8. Fjarfesting samkvaemt 6. gr. i rafreent utgefnum skuldabréfum skal sérstaklega uppfylla eftirfarandi
skilyrdi:
a. AJ timinn fra pvi ad fjarfestingin 4 sér stad og fram ad gjalddaga sé ekki skemmri en 10 ar.

b. A0 hofudstolsgreidslur geti fyrst hafist ad fimm arum lidnum fra pvi fjarfestingin atti sér stad,
en arleg hofudstolsgreidsla skal ekki nema meiru en fimmtungi af upphaflegum hofudstoli Gt
liftima bréfsins. [Skuldabréfaflokkar sem gefnir hafa verid ut i tengslum vid fyrri tbod
samkvaemt fjarfestingarleid teljast uppfylla framangreind skilyrdi.]*

c. Ad bréfin innihaldi ekki heimild til fyrirframgreidslu/nidurgreidslu hofudstols.

A0 vaxtagreidslur séu, sbr. pad er segir um ardgreidslur i 7. gr., edlilegar og &
markadsforsendum.

9. Komi af einhverjum astedum til pess, medan kvadir & fjarfestingu eru enn i gildi, ad innlausn a
fjarfestingu eigi sér stad, gerir Sedlabankinn pad ad skilyrdi ad fjarfestir verji peim fjarmunum sem
til falla vegna innlausnarinnar til fjarfestingar skv. Fjarfestingarleidinni, i samradi vid
Sedlabankann. Midad skal pa vid pann tima sem eftir 1ifdi af kvodinni. Med innlausn er hér att vid
hvers konar skyldu fjarfestis til pess ad selja eda framselja fjarfestinguna, en einnig pad ef fjarfestir
neyoist til ad gjaldfella krofu, eda gera annad pad sem umbreytir fjarfestingunni i peningafjarhad
eda o6nnur verdmeti.
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10. Pad er ennfremur skilyrdi af halfu Sedlabankans ad fyrirhugud fjarfesting eigi i engum tilfellum,
hvorki beint eda 6beint, ad standa undir einhverju af eftirtdldu:

a. Erlendri fjarfestingu. Med erlendri fjarfestingu er att vid beina eda Obeina fjarfestingu i
erlendum eignum, svo sem, en an temandi talningar, verdbréfum utgefnum af erlendum
adilum, lanveitingum til eda a4 milli erlendra adila, eda fasteignum sem stadsettar eru erlendis.

b. [Kaupum hlutafélags 4 eigin hlutabréfum.]?’

c. Lanveitingum i erlendum gjaldeyri.
Fjarfestingum i 60ru en pvi sem talid er upp i 6. gr., par med talid einhverju af eftirtoldu:

i. Fjarfestingar i loftférum, sbr. 16g um skrasetningu réttinda i loftférum nr. 21/1966, nema
um sé ad reda kaup a loftforum i edlilegum tengslum vid fjarfestingu eda starfsemi
fjarfestis.

ii. Fjarfestingar i skipum og/eda lausafé almennt, i skilningi V.-VIL kafli pinglysingalaga
nr. 39/1978, nema um sé ad raeda kaup a skipum og/eda lausafé i edlilegum tengslum vid
fjarfestingu eda starfsemi fjarfestis.

iii. Krofum & fjarmalafyrirtaeki sem hafa verio medhondlud eftir malsmedferd skv. XII. kafla
laga um fjarmalafyrirtaeki, nr. 161/2002.

iv. Afleidusamninga.
v. Odru pvi sem jafna ma til i. — iv. lidar.
e. Fjarmognunar almennra utanrikisvidskipta (e. current transactions), onnur en pau sem ekki
teljast til kaupa & naudsynlegum adfongum til samramis vid venjubundna starfsemi fjarfestis

eda uppsetningu og rekstur fjarfestingar. Skilgreining almennra utanrikisvidskipta midast vid
pad sem kvedio er a um i d-1id XXX. gr. stofnsattmala Alpjodagjaldeyrissjodsins.

UMSOKN UM PATTTOKU

11. Umsokn fjarfestis um batttoku i Gtbodi Sedlabankans skulu sendar Sedlabankanum gegnum
milligdnguadila, sbr. pad er sidar segir um milligdngu i pessum skilmalum.

12. Medtylgjandi umsokn um patttdku purfa ad fylgja eftirfarandi upplysingar og gogn, eftir pvi sem
Vvid a i hverju tilfelli, og & pvi formi sem Sedlabankinn 6skar eftir:

a. Undirritadur skilmali, af halfu fjarfestis, um gjaldeyrisvidskipti vid Sedlabanka fslands, sbr. 5.
gr.

b. Afrit af samningi milli fjarfestis og milligonguadila, vardandi pjonustu milligonguadilans vid
fjarfestinn, til stadfestingar pess ad milligdonguadili hafi heimild til ad koma fram fyrir hond
fjarfestis.

c. [Uppgjorsabyrgdir vegna sampykkts tilbods 1 utbodi.]*

i. [Uppgjorsabyrgd]?, utgefin af innlendum vidskiptabanka, par sem veitt er
oafturkallanleg abyrgd gagnvart Sedlabankanum 4 greidslu gjaldeyris vegna sampykkts
tilbods 1 Gtbodi, og skal bankaabyrgdin standa allt fra pvi a0 milligonguadili leggur fram
f.h. fjarfestis tilbod i Gitbodi og par til greidsla gjaldeyris samkvamt tilbodinu hefur ad
fullu verid afhent Sedlabankanum, med peim hetti sem kvedid er & um i pessum
skilmalum eda utbodsskilmalum. Auk pess ad tryggja efndir tilbods skal bankaabyrgdin
jafnframt tryggja greidslu drattarvaxta og annars innheimtukostnadar. Abyrgdin skal
vera & pvi formi sem Sedlabankinn akvedur

ii. [Sonnun millifeerslu, en i stad uppgjorsabyrgdar, sem er utgefin af innlendum
vidskiptabanka, getur milligénguadili lagt inn gjaldeyri (EUR) a reikning Sedlabankans
eigi sidar en solarhring fyrir Gitbod sem nemur vaentanlegu utbodsandvirdi. Verdi ekki af

27 Breytt 1. mars 2012
28 Breytt 1. mars 2012
2 Breytt 19. névember 2012

28



GJALDEYRISUTBOD SEDLABANKANS

vidskiptum i Gitbodi sbr. 1. mgr. 20. gr., og med visan til c. lidar 12. gr., skal Sedlabankinn
endurgreida pa fjarmuni sem milligénguadili lagdi inn 4 reikning i Sedlabankanum fyrir
hond fjarfestis sem tryggingu utbodsefnda.]*’ [P4 skal milligdnguadila heimilt, pratt fyrir
2. mgr. 13. gr. b. laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal, sbr. 13. gr. o. somu laga, ad
endurgreida fjarfesti erlendan gjaldeyri sem fjarfestir hefur flutt hingad til lands til
patttoku i fjarfestingarleid en ekki fengist sampykktur i utbodi, sbr. 1. mgr. 20. gr., c-
lidur 12. gr. skilmala pessara.]’!

d. Fjarfestir skal sanna a sér deili gagnvart Sedlabankanum med hlidsteedum heatti og peim sem
melt er fyrirumia. ogb. lidum 1. mgr. 5. gr. laga nr. 64/2006 um adgerdir gegn peningapvatti
og fjarmognun hrydjuverka. Auk bess skal, ef fjarfestir er einstaklingur, veita upplysingar um
nafn og kennit6lu, og afhenda stadfestingu a skradu 16gheimili.

e. Ef fjarfestir er 16gadili skal afhenda afrit af sampykktum félagsins (fjarfestisins), og jafnframt
athenda yfirlit yfir hluthafa og eigendur fjarfestis. Upplysa skal Sedlabankann um eignarhald
a fjarfesti og pa hver sé raunverulegur eigandi (e. beneficial owner) fjarfestis, med hlidstaedum
haetti og peim sem meelt er fyrir um i a. og b. lidum 4. t6lul. 3. gr. laga nr. 64/2006 um adgerdir
gegn peningapveaetti og flarmognun hrydjuverka, en po an tillits til pess sem par segir um
lagmarks eignarhluti, atkvaedisrétt eda eignir.

f. Staofestingu pess ad areidanleiki fjarfestis hafi verid kannadur, skv. 16gum um adgerdir gegn
peningapvatti og fjarmdgnun hrydjuverka nr. 64/2006, af halfu milligénguadila eda pa annars
adila, sem ymist fullnegir krofum peim sem gerdar eru i 16gum um adgerdir gegn
peningapvetti og fjarmdgnun hrydjuverka, eda sem ad 60ru leyti lytur ad mati Sedlabankans
baedi samberilegum krofum og i peim 16gum, sem og eftirliti sambeerilegu vid eftirlit med
islenskum fjarmalafyrirtaekjum.

g. Fjarfestir skal stadfesta ad hann sé raunverulegur eigandi fjarmunanna, svo og ad vidskiptin
séu framkvaemd fyrir eigin reikning fjarfestisins en ekki fyrir hond annars/annarra adila. ba
skal fjarfestir stadfesta pad hvort hann tli sér ad byggja pattdku sina annad hvort a sélu erlends
gjaldeyris hja innlendu fjarmalafyrirteeki, eda med visan til tilkynningar um nyfjarfestingu
samkvemt Nyfjarfestingarleid Sedlabankans.

h. Upplysingar um pad i hvada tegund fjarfestinga skv. 6. gr. fjarfestir hyggist fjarfesta.

i. Efum er ad ra@da fyrirhugada fjarfestingu til askriftar ad nyjum hlutum i hlutafélagi, hvort sem
um radir stofhun félags eda hekkun hlutafjar, skal athenda upplysingar par sem fram kemur,
hverjar fyriraetlanir hlutafélagid hefur um radstdfun hlutafjarframlagsins, en pad geta verio
fjarfestingarazetlanir, endurrit fundargerda af hluthafafundum eda stjérnarfundum eda dnnur
g6gn af sama toga.

J. [Efum er ad reeda fyrirhugada fjarfestingu til kaupa 4 skuldabréfum skal athenda arsreikninga
utgefandans fyrir tvo sidastlidin ar auk upplysinga, par sem fram kemur hverjar fyrirdaetlanir
utgefandi skuldabréfanna hefur um radstofun fjarmuna skuldabréfattgafunnar, en pad geta
verid fjarfestingaraaetlanir, endurrit fundargerda af hluthafafundum eda stjornarfundum eda
onnur gdgn af sama toga.]*

k. Ad 60ru leyti paer upplysingar sem Sedlabankinn kann ad krefjast, og sem ekki eru taldar upp
i ofangreindum lidum, og sem luta ad pvi ad gera Sedlabankanum pad kleift ad ganga Gr skugga
um ad skilyrdi vidskipta séu uppfyllt.

13. I 6llum tilvikum skal vid athendingu upplysinga og gagna skv. 12. gr. reynt eftir pvi sem frekast er
unnt ad vekja sérstaklega athygli 4 pvi, annadhvort meo aritun a afrit skjala eda med undirstrikunum
i texta, a0 hvada leyti skilyrdi fyrir vidskiptum eru uppfyllt. Krefjist Sedlabankinn pess skal utvega
islenska pydingu a efni erlendra skjala.

14. Umsoknir skulu lagdar fram svo timanlega ad Sedlabankanum gefist timi til ad yfirfara efni peirra
aodur en efnt er til utbods samkvamt auglysingu par um. Sa timi sem Sedlabankinn askilur sér til

30 Breytt 19. névember 2012
31 Breytt 12. febraar 2013
32 Breytt 19. desember 2013
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yfirferdar umsokna er a.m.k. 14 virkir dagar. ba askilur Sedlabankinn sér rétt til pess ad setja pad
skilyrdi ad einungis paer umsoknir sem hafi verid sampykktar viku fyrir utbodsdag geti ordid
grundvoéllur ad patttoku i Gtboodi.

15. begar umsokn hefur borist kannar Sedlabankinn eftir pvi sem vid & hvort umsoknin, og st
fyrirhugada fjarfesting sem htin byggir 4, séu i pvi formi sem melt er fyrir um i pessum skilmalum
og utgefnum utbodsskilmalum, hvort fjarfestir uppfylli 6ll formskilyrdi, hvort fyrirhugud
fjarfesting uppfylli skilyrdi Sedlabankans eins og henni er lyst i umsokninni og fylgigdgnum, hvort
augljosir annmarkar séu a fylgigdgnum, og hvort milligénguadili hafi heimild til ad koma fram
fyrir hond fjarfestis gagnvart Sedlabankanum. Telji Sedlabankinn atvik vera fyrir hendi sem valda
pvi ad umsoknin geti ekki ordid grundvollur vidskipta vid Sedlabankann endursendir hann
umsoknina svo fljott sem verda ma asamt stuttum rokstudningi fyrir pvi hvers vegna svo sé.
Fjarfestir getur pa sent adra umsokn og getur ferlid verid endurtekid svo oft sem purfa pykir par til
umsokn fullnzgir 61lum skilyrdum.

16. begar stadreynt hefur verid ad umsokn fullnaegi 6llum skilyroum stadfestir Sedlabankinn pad med
stadfestingu skilmala vid fjarfesti, og tilkynnir pad milligdbnguadilanum. Gildir pad sampykki nema
fjarfestir uppfylli ekki lengur pau skilyrdi sem Sedlabankinn setur fyrir vidskiptunum, eda ef atvik
breytast svo ad fyrirhugud fjarfesting er ekki lengur til samreemis vid umsokn, eda ef fjarfestir
dregur umsokn sina til baka.

17. Sampykki Sedlabankans 4 fjarfesti felur ekki i sér afstodu til pess, né ber Sedlabankinn abyrgd &
pvi, ad fjarfesti sé heimil slik fjarfesting ad teknu tilliti til laga, sbr. t.d. 16g nr. 19/1966 um
eignarrétt og afnotarétt fasteigna eda samkeppnislog nr. 44/2005; [né heldur stadfestingu pess ad
forsendur fjarfestis séu réttar vardandi réttarvernd kvada og tryggingu vidskipta, eda annarra patta
vardandi uppgjor og fragang vidskipta sem leida af edli mals i hverju tilviki.]>

VIDSKIPTI

18. Fjarfestir sem Sedlabankinn stadfestir sem gagnadila i vidskiptum, i samraemi vid skilmala pessa,
[sem hefur selt™, ...]3 sem selur eda hyggst selja, erlendan gjaldeyri hja innlendri fjarmalastofnun,
mun geta tekiod patt i gjaldeyristitbodi og selt Sedlabankanum erlendan gjaldeyri.

19. Verdur gjaldeyristutbodid haldid samkvemt utbodsskilmalum, sem Sedlabankinn gefur ut, sem
munu gilda um vidskiptin samkvaemt fjarfestingarleidinni, par sem fram koma medal annars
heildarmagn evra sem Sedlabankinn bydst til ad kaupa, ndnari atridi vardandi uppgjor og annad
pad sem mali skiptir vegna vidskiptanna.

UPPGJOR VIDSKIPTA

20. Ef af vidskiptum verdur milli Sedlabankans og fjarfestis, ad undangengnu 1tbodi, skal fjarfestir
skila til Sedlabankans eftirfarandi upplysingum og gégnum, eftir pvi sem vid a hverju sinni, og
fullnzegja med pvi skilyrdum fyrir uppgjori vidskipta, a pvi formi sem Sedlabankinn krefst eda
leggur til:

a. Upplysingar um fjarfestinguna par sem fram kemur nanar hver hin er og ad hvada leyti
fjarfesting er til samraemis vid pad sem greinir i pessum skilmalum og/eda utbodsskilmalum.

b. Ef um raedir fjarfestingu i rafreent eignarskradum verdbréfum, hvort sem pad eru skuldabréf,
hlutabréf utgefin af hlutafélagi, eda hlutdeildarskirteini og/eda hlutabréf utgefin af sj60i; skal
6llum tilvikum afhenda afrit af utgafulysingu verdbréfsins.

c. ba skal i tilviki fjarfestingar i rafraent eignarskradum verdbréfum, p.e. hlutabréfum ttgefnum
af hlutafélagi eda skuldabréfum, skal skila inn undirritadri yfirlysingu fjarfestis um kvoo
vardandi 5 ara eignarhald verdbréfanna, dsamt stadfestingu vorsluadila rafraent skradra
verdbréfa 4 skraningu kvadarinnar, og ennfremur, i tilviki rafreent skrddra hlutabréfa,

3 Breytt 19. n6vember 2012
34 Breytt 18. ndvember 2011 kl. 18:25
35 Breytt 22. mars 2013
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23. Akvaedi 1. malsl. 3. mgr. 13. gr. b. laga um gjaldeyrismal skal ekki koma i veg fyrir ad fjarfestir
geti radstafad kronum sem hann hyggst nota til fjarfestingar samkvemt fjarfestingarleid 1 pa
fjarfestingu sem hann hyggst radast i, i samraemi vid skilmala pessa.

UMSOKNIR TIL FLUTNINGS AFLANDSKRONA

24. Fjarfestir sem selur, eda hyggst selja, erlendan gjaldeyri hjé innlendri fjarmalastofnun mun geta
sent inn umsokn til Sedlabankans um ad flytja til landsins aflandskronur, sem hafa verid i samfelldu
eignarhaldi fjarfestis fra 28. november 2008, i pessum kafla visad til sem ,.aflandskronur<.*
Seolabankinn askilur sér rétt til pess ad takmarka heildarmagn aflandskréna sem unnt verdur ad
flytja til landsins & hverjum tima. Slikur flutningur aflandskréna verdur ad 6dru leyti hadur

eftirfarandi skilyroum:

a. Fjarhad aflandskrona sem fjarfestir getur oskad eftir ad flytja til landsins skal samsvara
jafnvirdi pess erlenda gjaldeyris sem fjarfestir selur, eda mun selja, innlendri fjarmalastofnun,
midad vid fjarfestingargengi. Sedlabankinn mun gefa pad ut sérstaklega hvert
fjarfestingargengid er, en pad mun midast vid pad gengi sem akvardast i utboodi Sedlabankans.

b. Fjarmagnshreyfingar aflandskrona vegna fjarfestingar samkveemt fjarfestingarleid eru
undanpegnar 1. malsl. 3. mgr. 13. gr. b., sbr. 13. gr. o. laga 87/1992, um gjaldeyrismal, ad pvi
tilskyldu ad Sedlabankinn hafi stadfest ad aflandskronurnar hafi verid i samfelldu eignarhaldi
fjarfestis fra 28. november 2008 til fjarfestingardags. Fjarfestir skal innan fjégurra vikna fra
stadfestingu Sedlabanka fslands, sbr. 26. gr. skilméla pessa, flytja aflandskrénur hingad til
lands til fjarfestingar samkvaemt fjarfestingarleio.

c. Til stadfestingar a samfelldu eignarhaldi skal fjarfestir leggja fram videigandi gégn svo af megi
rada med ovéfengjanlegum heetti ad eignarhald fjarfestis hafi verid samfellt, s.s. stoduyfirlit
reiknings dagsett eigi sidar en 28. noévember 2008 auk nylegs stoduyfirlits, po ekki eldra en
tveggja vikna, dsamt hreyfingayfirliti sem synir allar feerslur 4 vidkomandi reikningi innan
timabilsins. Framangreind yfirlit skulu stadfest af vidkomandi fjarmalafyrirtaeki.

d. Adilar sem nytt hafa Nyfjarfestingarleid geta 6skad eftir ad fa ad flytja hingad til lands
aflandskronur. Skal umsoknin pa grundvallast 4 pvi innflaedi erlends gjaldeyris sem hefur verid
tilkynnt Sedlabankanum & grundvelli Nyfjarfestingarleidarinnar, en { stadinn verdur fjarfestir
ad afsala sér heimild til s6lu fjarfestinga gegn erlendum gjaldeyri, sbr. 5. mgr. 13. gr. m. laga
um gjaldeyrismal.

e. Fjarfestir skal uppfylla 611 sému skilyrdi og pau sem fram koma i 4. gr., en b6 pannig ad tilvisun
ib. og c. lidum, til peirra fjarmuna sem fjarfestir hyggist bjoda Sedlabankanum til kaups, eigi
vid um pa fjarmuni sem fjarfestir hyggst bjoda innlendu fjarmalafyrirteeki til kaups.

/. Flutningur aflandskrona verdur skilyrtur pvi ad fjarfestir aformi fjarfestingu til fimm ara hid
minnsta. Ad 60ru leyti verdur flutningur aflandskrona hadur 6llum sému skilyrdum og greinir
i 5. gr., vardandi sampykki fjarfestis 4 kvddum [med akvaedi um innlausnarrétt Sedlabanka til
handa]*!, skuldbindingum fjarfestis til ad lja atbeina sinn ad hverju bvi sem naudsynlegt er, svo
kvooum verdi veitt réttarvernd med fullnegjandi hetti, og skuldbindingu vardandi
upplysingagjof.

g. Fyrirhugadar fjarfestingar skulu vera hinar somu og greinir i 6. gr., en um per gilda einnig 7.
gr. (ardur af fjarfestingum), 8. gr. (skilmalar rafreenna skuldaskjala), 9. gr., (innlausn
fjarfestingar) og 10. gr. (almennar takmarkanir a fjarfestingu).

25. Umsokn fjarfestis til flutnings aflandskrona skal send Sedlabankanum gegnum milligénguadila,
sbr. pad er segir um milligdngu i pessum skilmalum. Um umsoknir pessar gildir eftirfarandi:

a. Meodtylgjandi umsokn purfa ad vera allar somu upplysingar og gdgn og talin eru upp i 12. gr.,
eftir pvi sem vid a i hverju tilfelli, og 4 pvi formi sem Sedlabankinn dskar eftir, en po ad

* Aflandskronur samkvaemt pessum kafla skilmalanna eru islenskar kronur sem eru i eigu eda i vorslu erlendra
fjarmalastofnana & uppgjorsreikningum peirra.
41 Breytt 1. mars 2012
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fratoldum a.-1id peirrar greinar. Pa skal, med sama heetti og segir i 13. gr., vekja athygli & pvi
sem mali skiptir i afhentum gognum og upplysingum.

b. begar umsokn hefur borist kannar Sedlabankinn eftir pvi sem vid 4 hvort umsoknin, og su
fyrirhugada fjarfesting sem hun byggist 4, séu i pvi formi sem melt er fyrir um i pessum
skilmalum, hvort fjarfestir uppfylli 61l formskilyrdi, hvort fyrirhugud fjarfesting uppfylli
skilyrdi Sedlabankans eins og henni er lyst i umsokninni og fylgigdgnum, hvort augljoésir
annmarkar séu a fylgigégnum, og hvort milligénguadili hafi heimild til ad koma fram fyrir
hond fjarfestis gagnvart Sedlabankanum.

c. Satimi sem Sedlabankinn askilur sér til yfirferdar umsokna er a.m.k. [15]* virkir dagar.

Telji Sedlabankinn atvik vera fyrir hendi sem valda pvi ad umsoknin geti ekki ordid
grundvollur ad flutningi & aflandskrénum, sbr. ofangreint, endursendir hann umsdknina svo
fljott sem verda ma asamt stuttum rokstudningi fyrir pvi hvers vegna svo sé. Fjarfestir getur pa
sent adra umsokn og getur ferlid verid endurtekid svo oft sem purfa pykir par til umsokn
fullnaegir 6llum skilyroum.

e. begar stadreynt hefur verid ad umsokn fullnaegi 6llum skilyroum tilkynnir Sedlabankinn
milligdnguadila um pad. Gildir pad nema fjarfestir uppfylli ekki lengur pau skilyrdi sem
Sedlabankinn setur fyrir vioskiptunum, eda ef atvik breytast svo ad fyrirhugud fjarfesting er
ekki lengur til samraemis vid umsokn, eda ef fjarfestir dregur umsokn sina til baka.

26. Nu hefur Sedlabankinn tilkynnt milligénguadila um ad umsokn fjarfestis fullneegi 6llum skilyrdum.
Fjarfestir skal pa skila til Sedlabankans peim upplysingum og gdgnum sem lyst er i 20. gr., en p6
ad fradregnum i.-li0 peirrar greinar, og fullnaegja med pvi endanlega skilyroum fyrir flutningi
aflandskronanna. begar synt er fram a ad 61l skilyrdi hafa verid uppfyllt skal fjarfestir innan
fjogurra vikna flytja hinga0 til lands peer aflandskronur sem stadfesting Sedlabankans kvedur 4 um.

27. Svo lengi sem kvadir um langtimafjarfestingu eru i gildi getur Sedlabankinn, telji hann astadu til,
kallad eftir upplysingum fra fjarfesti, er varda skilyrdi fyrir aflandskronum.

MILLIGONGUADILAR

28. beim adilum sem heimilad verdur ad annast milligdngu fyrir fjarfesta gagnvart Sedlabankanum eru
fjarmalafyrirtaeki sem uppfylla baedi eftirtalinna skilyrda

a. AJ vidkomandi sé fjarmalafyrirteeki sem hafi annad hvort starfsleyfi & grundvelli b-lidar 7.
tolul. 1. mgr. 20. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki (vidskiptabankar, sparisjodir og
lanafyrirteeki); eda starfsleyfi a grundvelli c- og e-lida 2. tolul. 1. mgr. 25. gr. laga nr. 161/2002,
um fjarmalafyrirteeki (verobréfafyrirteki med heimild til fyrirtekjaradgjafar og
gjaldeyrispjonustu).

b. Ad vidkomandi milligdnguadili hafi undirritad samstarfssamning vid Sedlabankann.

29. Milligénguadilar veita fjarfesti pa pjonustu sem adilum semst um, en po skal milligangan ad
lagmarki felast 1 pvi ad veita fjarfesti radgjof vio gerd umsokna um patttdku i Gtbodi eda umsokn
um heimild til flutnings 4 kronum hadum takmoérkunum, samantekt upplysinga og fylgigagna med
erindum, framlagningu umsokna i nafni fjarfestis, samskipti vid Sedlabankann fyrir hond fjarfestis,
a0 annast uppgjor ad loknum vidskiptum, og 6dru pvi sem leidir af fyrirkomulagi vidskiptanna.

30. Milligénguadilar munu purfa ad undirrita samstarfssamning vid Sedlabankann par sem kvedid
verdur 4 um stodu milligdnguadila gagnvart Sedlabankanum.

31. Jafnfram geta milligdnguadilar abyrgst athendingu gjaldeyris i gjaldeyrisutbodi, enda hafi peir til
bess starfsleyfi, i stad pess ad fjarfestir athendi Sedlabankanum bankaabyrgd.
32. b4 munu milligdnguadilar purfa, nema einungis verdi um ad reda milligéngu vegna flutnings kréna

hadum takmorkunum, ad stofna sérstakan reikning hja Sedlabankanum, sem verdur einungis
notadur vid uppgjor vidskipta.

42 Breytt 14. mars 2012
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Vioskiptaskilmalar

vegna gjaldeyrisvioskipta samkvaemt fjarfestingarleio

SEDLABANKI ISLANDS, kt. 560269-4129, Kalkofnsvegi 1, 150 Reykjavik, hér eftir einnig nefndur
»Sedlabankinn‘; hefur akvedid ad bjoda adilum ad skipta erlendum gjaldeyri fyrir innlendan gjaldeyri,
sbr. skilmala um gjaldeyrisvidskipti, dags. 18. ndvember 2011, vardandi gjaldeyrisvidskipti Sedlabanka
fslands samkvemt fjarfestingarleid (hér eftir visad til sem ,.almennir skilmalar<, en almennu
skilmalarnir asamt peim Gtbodsskilmalum sem gefnir verda ut hverju sinni munu gilda um vidskiptin,
og er skjal petta til stadfestingar a peirri réttarstodu.

1. gr. Samkveaemt almennu skilmalunum hefur Sedlabanki fslands auglyst fyrirhugud atbod til gjald-
eyrisvidskipta fyrir pa adila sem vilja fjarfesta til a.m.k. fimm ara 4 fslandi. Markmid Sedlabanka fslands
med vidskiptunum er ad lioka fyrir losun hafta & fjarmagnshreyfingum med gjaldeyri, an pess ad
stoougleika i gengis- og peningamalum eda fjarmalastodugleika verdi teflt i tvisynu, og pvi er pad
forsenda (akvordunarastada) Sedlabankans fyrir vidskiptunum ad fjarfestir muni fjarfesta til langs tima
hérlendis og uppfylli bau skilyrdi sem sett eru i almennu skilmalunum sem og bessum
vidskiptaskilmalum, enda njoti hann pa pess hagreedis sem utbod kunna ad hafa i for med sér.

2. gr.  Sedlabankinn hefur veitt tilteknum adilum leyfi til ad annast milligéngu um samskipti vid fjar-
festa og er 60rum oOheimil slik milliganga. Fjarfestir getur adeins att vidskipti & grundvelli almennu
skilmélanna 1 gegnum milligénguadila. Milligénguadili annast um skjalagerd og aflar undirritunar
fjarfestis 1 samraemi vid almennu skilmalana sem og vidskiptaskilmala pessa og sendir Sedlabankanum
i formi bindandi umsoéknar fyrir hond fjarfestis. Sedlabankinn mun yfirfara gognin og tilkynna
milligénguadila um pad hvort fjarfestir uppfyllir skilyrdi almennu skilmalanna fyrir patttoku i
gjaldeyrisvidskiptum.

3. gr. Sedlabanki fslands mun halda ttbod til kaupa 4 erlendum gjaldeyri i skiptum fyrir islenskar
kronur og geta peir fjarfestar, sem hafa fengio stadfestingu 4 heimild til patttoku skv. ofansogdu, tekio
patt i sliku utbodi. Gefnir verda ut Utbodsskilmalar hverju sinni sem taka til vidkomandi
gjaldeyrisvidskipta og eru adilar bundnir vid pa.

4. gr.  Fjarfestir parf ad uppfylla skilyrdi sem Sedlabankinn setur fyrir pvi ad mega taka patt i utbooi
og ®tid & medan lagmarks eignarhaldstimi fjarfestingar, sbr. 5. gr. vidskiptaskilmala pessara, varir. ba
skal fjarfestir geta synt fram 4 ad hann sé almennt bzer til ad standa vid skuldbindingar sinar 4 gjalddaga.

5. gr. Détttaka 1 Gtbodi samkvemt almennu skilmalunum sem og videigandi utbodsskilmalum er
bundin pvi skilyrdi, ad fjarfestir noti per islensku kronur, sem hann feer i gjaldeyrisvidskiptunum, til
fjarfestingar til am.k. fimm éara og ad fjarfesting uppfylli skilyrdi almennu skilmalanna og/eda
atbodsskilmalanna. fslensku kronurnar verda adeins afhentar fjarfesti i tengslum vid efndir hans 4 slikri
fjarfestingu en bera ekki vexti fram ad peim tima. Samhlida eda fyrir afhendingu islensku kronanna til
fjarfestis skal tryggt a0 videigandi kvod verdi skrad a fjarfestinguna, sbr. 8. gr. hér 4 eftir.

6. gr. Eignarhald fjarfestis 4 fjarfestingu skal vera 6raskad i fimm ar fra og med dagsetningu kaupa. I
pvi felst ad eignin verdur ekki framseld beint eda Obeint og réttindi annarra, svo sem vedréttindi,
kaupréttur eda onnur takmorkud eignarréttindi, verda ekki stofnud yfir eigninni, en po er heimilt ad
veita pridja adila afnotaréttindi yfir keyptri fasteign med husaleigusamningi. Sé fjarfestir 16gadili telst
eignarhaldi hans auk pess raskad med verulegum breytingum (p.e. meira en 20%) & eignarhaldi
l6gadilans sjalfs pegar litid er til raunverulegra eignarrada pess eda peirra einstaklinga sem eru beinir
og/eda obeinir eigendur vidkomandi 16gadila. betta gildir po ekki um breytingar a eignarhaldi 16gadila
ef eitthvert eftirfarandi & vid: a) Ef um reedir 16gadila sem hefur fengid hlutabréf sin tekin til vidskipta
a skipulegum verdbréfamarkadi; b) ef breytingar verda 4 eignarhaldi 16gadila, par sem fjarfestingin
nemur innan vid fimmtungi af heildareignum l6gadilans eins og paer eru pegar breytingar a eignarhaldi
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eiga sér stad; ¢) kaup peirra i eigendahopi 16gadilans sem eiga steerri eignarhlut en 10% fyrir vidskiptin;
d) ef hlutir 1 16gadila eru framseldir til hlutafélags hvers hlutabréf eru skrad i kaupholl. Vid breytingar
4 eignarhaldi skv. lid d skulu, ad breyttu breytanda, gilda somu akveedi og i 12. gr. ¢ almennu
skilmalanna. Breytingar 4 eignarradum vegna erfoa teljast ennfremur ekki raska eignarhaldi samkvaemt
pessu, en erfingi skal bundinn somu skilmalum og arfleifandi samkvamt pessum vidskiptaskilmalum
sem og almennu skilmalunum. Komi til pess ad greidslur berist vegna fjarfestingar fyrir radgerdan
gjalddaga pess, skulu peer greidslur lagdar inn 4 sérstakan bundinn bankareikning og skal eigandi ekki
hafa heimild til a0 radstafa fé 4 peim reikningi nema til pess ad fjarfesta i 6drum eignum sem uppfylla
skilyrdi almennu skilmalanna. Hér geti verid um ad reda greidslur vegna innlausnar, gjaldfellingar eda
hvadeina annad ef um verdbréf er ad raeda; en lekkun eda endurgreidslu umsamins kaupverds,
tryggingarbatur sem ekki eru begar nyttar til ad bezta tjon, eignarnamsbztur eda annars konar
skadabeetur i hvada formi sem er, ef um fasteign er ad rada.

7. gr.  Forsendur fyrir peim avinningi sem fjarfesti er veittur med gjaldeyrisvidskiptum eru ad skilyrdi
almennu skilmalanna eda vidskiptaskilmala pessara bresti ekki ad einhverju leyti, t.d. med pvi:

a. AJ ekki verdi breyting 4 eignarhaldi fjarfestingarinnar, sbr. 6. gr., med pvi ad fjarfestir veitir
0drum samningsbundinn rétt til hennar, visar 4 hana sem verdmati vid adfor eda fullnustugerd, eda, sé
um l6gadila ad rada, ad veruleg breyting verdur 4 eignarhaldi 4 honum eda honum slitid. Breytingar a
eignarhaldi 16gadila sem hefur fengid hlutabréf sin tekin til vioskipta a skipulegum verdbréfamarkadi
fela pratt fyrir framangreint ekki i sér brot a skilyroum gjaldeyrisvidskiptanna.

b. A0 yfirlysing fjarfestis vegna patttoku i gjaldeyrisvidoskiptum eda einhver onnur skjol sem snerta
skilyrdi Sedlabankans samkvaemt almennu skilmalunum, reynist rong.

Sé framangreint ekki uppfyllt teljast forsendur vera brostnar og pa skal Sedlabankinn eignast rétt til
innlausnar i samraemi vid 8. gr.

8. gr. Bresti forsendur gjaldeyrisvidskiptanna i samraemi vid 7. gr. skal Sedlabankanum vera heimilt
a0 innleysa pridjung (1/3) fjarfestingarinnar, sbr. 6. gr., endurgjaldslaust. Felur petta i sér ad eignarhald
fijarfestis i fjarfestingunni er skilyrt um pennan rétt Sedlabankans pangad til fimm éra eignarhaldstima
lykur, en fjarfestingin telst & sama hatt vera skilyrt eign Sedlabankans ad einum pridja & medan lagmarks
eignarhaldstima stendur. A medan ligmarks eignarhaldstimi varir er eignarréttur Sedlabankans skilyrtur
en fjarfestirinn fer med beinan eignarrétt.

Innlausn skal fara fram med peim heetti ad Sedlabankinn tilkynnir fjarfesti med sannanlegum heetti ad
skilyrdi innlausnar séu uppfyllt og veitir fjarfesti a.m.k. tveggja vikna frest til ad koma ad andmaelum.
Komi ekki fram andmeli sem Sedlabankinn telur ad breyti afstodu sinni er Sedlabankanum heimilt ad
gripa til allra logmetra urreda til ad fa virkan eignarrétt sinn skradan 4 fjarfestinguna.

Komi til innlausnar af halfu Sedlabankans 6dlast Sedlabankinn beinan eignarrétt ad 1/3 hluta i
fjarfestingunni i sameign med fjarfesti og er Sedlabankanum pa heimilt ad krefjast uppskiptingar
eignarinnar, sé¢ pad mogulegt, eda solu eignarinnar 4 almennum markadi, eda beita 60rum 16gmaetum
urredum til pess ad koma eignarhlut sinum i verd vid pessar kringumstadur

Sérstok kvod um pessa vidskiptaskilmala og pennan rétt Sedlabankans skal gefin ut af fjarfesti og feerd
i eignaskra viokomandi eignar, hvort sem er pinglysingaskra eda eignaskra hja verobréfamidstod sem
sér um rafreena eignaskraningu verdbréfa pannig ad kvodin njoti réttarverndar gagnvart pridja manni.
Form kvada um innlausnarrétt eru fylgiskjol pessara vidskiptaskilmala. begar lagmarkseignarhaldstimi
fjarfestingarinnar er lidinn og Sedlabankinn hefur ekki lyst yfir ad skilyrdi innlausnar séu uppfyllt skal
vera heimilt ad afma kvodina Gr eignaskram.

9. gr.  Fjarfestir skuldbindur sig til ad veita allar par upplysingar sem Sedlabankinn krefst svo unnt sé
a0 stadreyna forsendur gjaldeyrisvidskipta; ad fjarfestir uppfylli skilyrdi um patttoku og ad fjarfestingin
sé til samreemis vid forsendur almennu skilmalanna. Upplysingaréttur Sedlabankans helst allt par til
lagmarks eignarhaldstima viokomandi fjarfestingar er nad. Allar tafir sem verda a fragangi vidskiptanna
vegna onogra upplysinga eru 4 abyrgd fjarfestis sjalfs og ekki Sedlabankans.
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Utbodsskilmalar

vegna kaupa Sedlabanka Islands 4 erlendum gjaldeyri
samkvaemt fjarfestingarleio.

Vioskiptadagur: 10. februar 2015

1. Sedlabanki fslands kallar hér med eftir tilbodum um s6lu & erlendum gjaldeyri, i skiptum fyrir
islenskar kronur til fjarfestingar til langs tima i islensku atvinnulifi, sbr. skilmala Sedlabanka fslands um
gjaldeyrisvioskipti samkvaemt fjarfestingarleid ad losun gjaldeyrishafta, dags. 18. névember 2011 med
sidari breytingum, hér eftir einnig visad til sem ,skilmalarnir”. Fjarmalafyrirteekjum sem uppfylla
formskilyrdi 28. gr. skilmalanna er bodid ad hafa milligongu um kaupin £h. fjarfesta. Utbodid er lidur i
afléttingu hafta &4 fjarmagnshreyfingum med gjaldeyri, til samreemis vid aetlun Sedlabankans um
afléttingu gjaldeyrishafta fra 25. mars 2011, og er framkvaemt a grundvelli 18. gr., sbr. IIL
bradabirgdaikvadi, laga nr. 36/2001 um Sedlabanka [slands, sbr. og I. bradabirgdadkveedi laga um
gjaldeyrismal nr. 87/1992 m.s.br. Fjarmagnsflutningar sem leida af gjaldeyrisvidskiptunum eru heimilir
skv. 13. gr. n laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal.

2. Samhlida Gtbodinu efnir Sedlabankinn til annars utbods, til kaupa a erlendum gjaldeyri i skiptum fyrir
rikisverdbréf. Samkeyrsla utbodanna hefur ekki ahrif & dkvardanir eda ttkomu hvers Gtbods fyrir sig og
eru utbodin 6had hvort 6dru.

3. Heildarmagn evra (atbodsfjarhad) sem Sedlabankinn bydst til ad kaupa verdur akvedid eftir ad frestur
til ad skila inn tilbodum rennur ut. Sedlabankinn askilur sér allan rétt til ad dkvarda utbodsfjarhadina,
medal annars med hlidsjon af pvi er segir i 2. gr. pessara Gitbodsskilmala. Sedlabankinn askilur sér rétt
til a0 setja skordur vid fjarhaedarpatttoku einstakra fjarfesta i itbodinu, med pvi ad takmarka magn pess
erlenda gjaldeyris sem fjarfestir getur booio til s6lu, med hlidsjon af d6jafnvaegi milli innlendra og
erlendra kostnadarpatta sterri fjarfestinga og peim markmidum med aztlun Sedlabankans um afléttingu
gjaldeyrishafta, um ad vidskipti samkvaemt deetluninni valdi ekki verulegum ostodugleika i gengis- og
peningamalum eda tefli fjarmalastodugleika i tvisynu. Med steerri fjarfestingu er att vid fjarfestingu sem
nemur 20 milljonum EUR.

4. Evrur i formi reidufjar verda keyptar med islenskum krénum, sem hadar eru kvoo, eins og nanar er
greint fra 1 utbodsskilmalum pessum.

5. Milligonguadilar senda tilbod til Sedlabankans i gegnum Bloomberg milli kl. 9:30 og 10:30 &
vidskiptadegi (samkvaemt stadartima 4 Islandi). Frestur til ad skila inn tilbodum rennur t pridjudaginn
10. febraar 2015 kl. 10:30 (vidskiptadagur). Nidurstodur Utbodsins verda birtar & heimasidu
Sedlabankans i lok vidskiptadags. Milligonguadilar sja um ad tilkynna sinum vidskiptaménnum um
nidurstddur utbodsins.

6. Utbodsfyrirkomulag verdur med peim heetti ad 611 sampykkt tilbod bjodast fjarfestum 4 sama verdi
(e. single price). Haesta sampykkta verd raedur utbodsverdi. Sedlabankinn askilur sér allan rétt til pess
a0 akveda utbodsverd eftir ad tilbodsfrestur rennur Gt. Tilbodum undir Gtbodsverdi er tekid ad fullu,
tilbodum yfir utbodsverdi er hatnad ad fullu, og tilbod sem eru jafnha Gtbodsverdi verda sampykkt
hlutfallslega (pro rata).

7. Sedlabankinn askilur sér rétt til ad sampykkja 61l tilbod sem berast, hafna peim ad hluta eda hafna
peim 6llum.
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8. Milligénguadilar, p.e. pau fjarmalafyrirtaeki sem uppfylla formskilyrdi 28. gr. skilmélanna og hafa
gert samstarfssamning vid Sedlabankann, skulu safna tilbodum um solu & erlendum gjaldeyri.
Sedlabankinn birtir & heimasidu sinni samhlida utgafu utboodsskilmalanna yfirlit yfir pad hverjir
milligdnguadilar eru. Milligdnguadilar skulu leggja fram tilbod til Sedlabankans, 1 nafni pess fjarfestis
sem stendur ad baki tilbodinu, en einungis skal vera um ad rada tilbod fra peim fjarfestum sem hafa
undirritad vidskiptaskilmala vegna gjaldeyrisvidskipta samkvaemt fjarfestingarleid a grundvelli
sampykktrar umsoknar um patttdku i fjarfestingarleid. Sé fjarfestir einstaklingur skal hann vera 16grada.
Milligénguadilum er heimilt ad leggja fram eins morg tilbod og porf krefur med hlidsjon af pvi hversu
morg tilbod fjarfestar vilja ad verdi 16g0 fram i peirra nafni.

9. Med framlagningu tilbods sampykkir milligdnguadili pessa Gtbodsskilmala, baedi fyrir sitt leyti og
f.h. pess fjarfestis sem stendur ad baki tilbodinu, dsamt peim kvodum sem af peim leida, og dbyrgist um
leid ad hafa heimild til pess ad stadfesta slikt f.h. fjarfestis.

10. Tilbod skulu uppfylla pau skilyrdi sem fram koma i skilmalunum (SKILYRDI VIDSKIPTA), sem
og per krofur sem almennt leida af skilmalunum.

11. Tilbod skulu ad lagmarki innihalda upplysingar um magn erlends gjaldeyris sem bodinn er til solu,
og verd (kronur pr. evru med tveimur aukastofum), og tilvisun til peirrar umsoknar fjarfestis um patttoku
i fjarfestingarleio sem vio & i hverju tilfelli. Lagmarksfjarhao i hverju tilbodi fjarfestis skal vera 25.000
EUR, og skulu bod vera pannig ad tilbodin hlaupi 4 heilu margfeldi af 1.000 EUR.

12. Milligonguadilar skulu greida Sedlabankanum f.h. fjarfestis med evrum fyrir sampykkt tilbod
fjarfestis eigi sidar en fostudaginn 13. febriiar 2015 kl. 11:00 (uppgjorsdagur) samkvaemt stodludum
greidslufyrirmalum Sedlabanka fslands.

13. Standi fjarfestir ekki vid tilbod sitt askilur Sedlabankinn sér annad hvort rétt til ad rifta kaupum pa
pegar og taka 60ru booi, eda til ad krefja fjarfesti beint um fullar efndir (in natura) auk haestu 16gleyfou
drattarvexti fyrir pann tima sem greidsla dregst.

14. begar greidsla gjaldeyris hefur borist Sedlabankanum mun Sedlabankinn afhenda kronurnar pann
sama dag inn a sérstakan reikning milligénguadila hja Sedlabankanum. Reikningurinn verdur laestur
fyrir utgreioslur. begar synt hefur verid fram 4 ad allar forsendur fyrir vidskiptunum hafa verid
uppfylltar, sbr. 20. gr. skilmalanna, mun ttgreidsla kronanna verda heimil. Pad hveneer stadfestinga fyrir
forsendum vidskiptanna er aflad, og per athentar Sedlabankanum, er a abyrgd fjarfesta og
milligdnguadila, og eru engin takmork & pvi hve lengi kronur geti legid inni 4 reikningi milligénguadila.
Reikningur milligénguadilans er vaxtalaus.

15. Ef tilbod berst ekki til Sedlabankans vegna kerfisgalla eda einhverra annarra astedna pa firrir
Sedlabankinn sig allri abyrgd. Milligénguadilar geta oOskad stadfestingar & moéttoku tilboda hja
Markadsvidskiptum og fjarstyringu Sedlabanka Islands. Tilbod sem berast til Sedlabankans merkt
akvednum skjam i Bloomberg eru bindandi og 4 abyrgd pess adila sem skradur er fyrir skjanum. Heimilt
er ad afturkalla eda breyta tilbodi, enda sé pad gert { gegnum Bloomberg og pad berist Sedlabankanum
fyrir k1. 10:30 & utbodsdegi (vidskiptadagur).

16. Eftirtaldar KVADIR skulu eiga vid um gjaldeyrisvidskiptin:

a. Fjarfestir verOur ad undirrita viOskiptaskilmala vegna gjaldeyrisvidskipta samkvamt
fjarfestingarleid.

b. Fjarfestir skuldbindur sig til pess ad nota pa fjarmuni sem hann eignast i vidskiptunum til
fjarfestingar sem er i samreemi vid umsokn fjarfestis um patttoku i fjarfestingarleio.

c. Eignarhald fjarfestis 4 fjarfestingu skal vera 6raskad i fimm ar fra og med dagsetningu kaupa,
og ef til pess kemur ad greidslur berist vegna fjarfestingar fyrir radgerdan gjalddaga pa skuli
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peim radstafad til fjarfestingar samkvaemt fjarfestingarleid, allt eins og nanar greinir i
vidskiptaskilmalum vegna gjaldeyrisvidskipta samkvemt fjarfestingarleid.

d. Fjarfestir skal p6 fa4 greiddan hvers kyns ard af fjarfestingum sinum kvadalaust medan
kvadirnar eru i gildi, sbr. 7. gr. skilmalanna.

e. Verdi brotid gegn kvodunum um bann vid hvers kyns radstéfun fjarfestingarinnar til fimm
ara skal SeOlabankanum vera heimilt ad innleysa pridjung (1/3) fjarfestingarinnar
(gjaldeyrisvidskipta), allt eins og greinir nanar i vidskiptaskilmalum vegna gjaldeyrisvioskipta
samkveemt fjarfestingarleid.

f. Fjarfestir mun verda ad undirrita 611 skjol i tengslum vid kvadabindingu fjarfestingarinnar, og
lj atbeina sinn ad hverju pvi sem naudsynlegt er, svo framangreindri kvdd um 5 ara eignarhald
verdi veitt réttarvernd med fullnagjandi haetti.

g. [ tilviki fjarfestis, hvers verdbréf hafa skrad kaup- og solugengi 4 skipulegum
verdbréfamarkadi innan adildarrikja Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD), og/eda rikja
Evropska efnahagssvaedisins, sem starfar reglulega og er opinn almenningi, getur verid vikid fra
lidum c, e og f, allt eins og nanar greinir i skilmalunum.

17. Medan kvadir samkvemt pessum utbodsskilmalum eru i gildi skal 6llum greidslufyrirmaelum
vardandi hvers kyns ardgreidslur af fjarfestingum vera beint til pess adila sem ber ad inna slikar greidslur
af hendi, og ber Sedlabankinn sem rétthafi kvadanna ekki abyrgd 4 tjoni sem verdur af samskiptum milli
fjarfestis og pridja manns vegna pess.

18. Medan kvadir samkvaemt pessum ttbodsskilmalum eru i gildi skal Sedlabanki fslands vera
undanpeginn abyrgd a 6llu tjoni fjarfestis sem kann ad stafa af 6vidradanlegum atvikum (force majeure)
og par med talid, en pd an teemandi talningar, nattiruhamforum, stridi, hrydjuverkum, og l6gum og
reglugerdum stjornvalda. b4 er ljost ad 16gékvedin og reglubundin starfsemi Sedlabanka fslands getur
haft ahrif & gengi gjaldmidla og eda verdbréfa, og pvi ber Sedlabankinn ekki abyrgd & beinu eda dbeinu
tjoni eda tapi fjarfestis, sem verda kann af fjarfestingum, og sem rekja ma til 16gakvedinnar og
reglubundinnar starfsemi Sedlabankans.

19. Fjarfestir ber allan kostnad sem kemur til vegna réttarverndar kvada, s.s. vegna opinberra gjalda eda
pjonustu adila i verdbréfavorslu. Skal Sedlabanki fslands vera skadlaus af 6llum slikum kostnadi.

20. Utbodsskilmalar pessir gilda milli Sedlabankans og fjarfestis sem patttakanda i Gtbodinu, sem og
milligonguadila eftir pvi sem vid 4. Sedlabankinn ber ekki abyrgd 4 neinum skuldbindingum milli
fjarfestis og milligdnguadila vegna vidskipta peirra a milli sem leida af patttoku fjarfestis i itbodinu.

21. Ad 60ru leyti en greinir i pessum ttbodsskilmalum gilda akvadi skilméala Sedlabanka slands um
gjaldeyrisvioskipti samkvaemt fjarfestingarleid ad losun gjaldeyrishafta, dags. 18. névember 2011 med
sidari breytingum, um gjaldeyrisvidskiptin sem leida af patttdku i tbodinu, en rekist dkvaedi
skilmalanna og pessara Gitbodsskilmala ganga utbodsskilmalarnir framar.

22. Utbodsskilmalar pessir eru pyddir yfir 4 ensku en islenski textinn gildir.
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Utbodsskilmalar

vegna kaupa Sedlabanka Islands 4 erlendum gjaldeyri,
i skiptum fyrir rikisverdbréf.
Vioskiptadagur: 10. februar 2015

1. Sedlabanki Islands kallar hér med eftir tilbodum um s6lu & erlendum gjaldeyri i skiptum fyrir
rikisverdbréf med langtimaeignarhaldi. Adalmidlurum 4 eftirmarkadi med rikisverdbréf, sem samid hafa
vid Sedlabankann, er bodid ad hafa milligéngu um kaupin i eigin nafni. Utbodid er lidur i afléttingu
hafta 4 fjarmagnshreyfingum med gjaldeyri, til samremis vid astlun Sedlabankans um afléttingu
gjaldeyrishafta fra 25. mars 2011, og er framkvemt & grundvelli 14. og 18. gr., sbr. IIL
bradabirgdadkvaedi, laga nr. 36/2001 um Sedlabanka Islands, sbr. og I. bradabirgdaikvaedi laga um
gjaldeyrismal nr. 87/1992 m.s.br. Fjarfesting sem leidir af Gitbodinu telst ekki vera ,,nyfjarfesting* i
skilningi 13. gr. m laga nr. 87/1992, um gjaldeyrismal, og eru fjarmagnsflutningar sem leida af
gjaldeyrisvidskiptunum heimilir skv. 13. gr. n somu laga.

2. Samhlida utbodinu efnir Sedlabankinn til annars utbods, til kaupa 4 erlendum gjaldeyri samkvamt
fjarfestingarleid, en samkeyrsla itbodanna hefur ekki ahrif 4 dkvardanir eda itkomu hvers ttbods fyrir
sig og eru utbodin 6had hvort 6dru.

3. Heildarmagn evra (utbodsfjarhaed) sem Sedlabankinn byost til ad kaupa verdur ad hamarki
samsvarandi ISK 400 milljonum og ékvardast heildarmagn tekinna tilboda i evrum med deilingu
utbodsgengis i ISK fjarhaed tekinna tilboda.

4. Evrur i formi reidufjar verda keyptar med islenskum krénum, sem hadar eru kvod, eins og nanar er
greint fra { skilmalum pessum.

5. Adalmidlarar senda tilbod til Sedlabankans i gegnum Bloomberg milli kl. 9:30 og 10:30 a
vidskiptadegi (samkvaemt stadartima 4 fslandi). Frestur til ad skila inn tilbodum rennur at pridjudaginn
10. febraar 2015 kl. 10:30 (vidskiptadagur). Nidurstodur utbodsins verda birtar a heimasiou
Sedlabankans i lok vidskiptadags og sendar adalmidlurum med t6lvupoésti. Adalmidlarar sja svo um ad
tilkynna sinum vidskiptamonnum um nidurstodur titbodsins.

6. Utbodsfyrirkomulag verdur med peim hzetti ad 611 sampykkt tilbod bjédast adalmidlurum 4 sama verdi
(e. single price). Haesta sampykkta verd redur utbodsverdi. Sedlabankinn askilur sér allan rétt til pess
a0 akveda utbodsverd eftir ad tilbodsfrestur rennur ut. Tilbodum undir Gtbodsverdi er tekid ad fullu,
tilbodum yfir utbodsverdi er hathad ad fullu, og tilbod sem eru jafnha utbodsverdi verda sampykkt
hlutfallslega (pro rata).

7. Sedlabankinn askilur sér rétt til ad sampykkja 61l tilbod sem berast, hatha peim ad hluta eda hatha
peim 6llum.

8. beir adalmidlarar a eftirmarkadi med rikisverdbréf sem samid hafa vid Sedlabankann (nt Arion banki,
[slandsbanki, Landsbankinn, MP banki og Straumur fjarfestingabanki) skulu safna tilbodum sinna
vidskiptamanna um sélu a erlendum gjaldeyri. Tilbod peirra i millum skulu vera skuldbindandi med
peim fyrirvérum sem leida af utbodinu. Adalmidlarar skulu leggja fram tilbod til Sedlabankans i eigin
nafni. Adalmidlurum er heimilt ad leggja fram eins morg tilbod og porf krefur med hlidsjon af
solutilbodum vidskiptamanna peirra.
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9. Med framlagningu tilbods sampykkir adalmidlari pessa utbodsskilmala, paer kvadir sem af peim leida
og abyrgist um leid ad afla sams konar sampykkis sinna vidskiptamanna vid séfnun s6lutilboda peirra.

10. Tilbod skulu adeins byggja 4 eftirfarandi:

a. A peir fjarmunir sem fjarfestir hyggst bj6da Sedlabankanum til kaups séu ekki innsteedur a erlendum
gjaldeyrisreikningum i innlendum fjarmalafyrirteekjum né heldur gjaldeyrir sem ordid er skylt ad skila
til fjarmalafyrirtaekis hér & landi.

b. Fjarmunum sem stafa af fjarmagnsvidskiptum (e. capital account transactions). Tilbod sem byggja &
flfarmunum sem stafa af tekjum af almennum utanrikisvidskiptum (e. current transactions) skulu
undanskilin patttoku. Skilgreining tekna vegna almennra utanrikisvidskipta midast vid pad sem kvedid
er aum i d-1id XXX. gr. stofnsattmala Alpjooagjaldeyrissjoosins.

c. AJ fjarfestir sé ekki innlendur vidskiptabanki, sparisjodur eda lanastofnun, eda ad peir adilar fari med
virkan eignarhlut i fjarfestinum; allt skv. 16gum um fjarmalafyrirtaeki nr. 161/2002.

d. AQ fjarfestir, ef um einstakling er ad rada, sé 1ograda.

11. Tilbod skulu ad lagmarki innihalda upplysingar um magn erlends gjaldeyris sem bodinn er til sdlu,
og verd (krénur pr. evru med tveimur aukastofum). Lagmarksfjarhad i hverju tilbodi adalmidlara skal
vera 10.000 EUR, og skulu bod vera bannig ad tilbodin hlaupi 4 heilu margfeldi af 5.000 EUR. Hid
sama skal eiga vid um hvert og eitt s6lutilbod sem adalmidlari tekur vid fra vidskiptamanni.

12. Adalmidlarar skulu greida Sedlabankanum med evrum fyrir sampykkt tilbod adalmidlara eigi sidar
en fostudaginn 13. febraar 2015 kl. 11:00 (uppgjorsdagur) samkvemt stooludum greidslufyrirmaelum
Sedlabanka Islands.

13. Standi adalmidlari ekki vid tilbod sitt askilur Sedlabankinn sér annad hvort rétt til ad rifta kaupum
pa pegar og taka 6dru bodi, eda til ad krefja adalmidlara beint um fullar efndir (in natura) auk hastu
16gleyfou drattarvexti fyrir pann tima sem greidsla dregst.

14. Adalmiolari skal hafa gengid fra uppgjori vegna sampykktra tilboda sinna vidskiptamanna svo fljott
sem verda ma en po eigi sidar en 30 dégum eftir vidskiptadag. Eigi sidar en midvikudaginn 11. febrtar
2015 k1. 09:00 skal adalmidlari athenda Sedlabankanum (gudmann.olafsson@sedlabanki.is) lista yfir
skiptingu rikisverdbréfa milli vidskiptamanna, til samraemis vid pau solutilbod sem sampykkt voru.
listanum skal getio pess vorslureiknings sem radstafa skal rikisverdbréfum inn 4, sbr. 15(b), og mun
Seolabankinn radstafa bréfunum samkvaemt pvi.

15. Ef tilbod berst ekki til Sedlabankans vegna kerfisgalla eda einhverra annarra astadna pa firrir
Seodlabankinn sig allri abyrgd. Adalmidlarar geta o6skad stadfestingar 4 mottoku tilboda hja
Markadsvidskiptum og fjarstyringu Sedlabanka Islands. Tilbod sem berast til Sedlabankans merkt
akvednum skjam i Bloomberg eru bindandi og 4 abyrgd pess adila sem skradur er fyrir skjanum. Heimilt
er a0 afturkalla eda breyta tilbodi, enda sé pad gert i gegnum Bloomberg og pad berist Sedlabankanum
fyrir kl. 10:30 & utbodsdegi (vidskiptadagur).

16. Eftirtaldar KVADIR skulu eiga vid um gjaldeyrisvioskiptin:

a. Skylt verour ad mottaka allar paer kronur sem keyptar verda i Gitbodinu i formi rikisverdbréfa,
sem Sedlabankinn selur f.h. rikissjods, en um verdur ad raeda rikisverobréf i flokknum RIKS 33
0321. Skiptigengi 4 fjolda eininga rikisverdbréfa pr. evra verdur tilkynnt sérstaklega eftir lokun
markada 6. febrar 2015. Um skilmala rikisbréfanna visast nanar til skraningarlysingar peirra.

b. Eignarhald 4 rikisverdbréfunum skal standa i 5 ar fra pvi tilbod var sampykkt. Rikisverdbréfin
skulu vera 1 vorslu vorsluadila sem Sedlabankinn visar 4 4 heimasidu sinni eda annars stadar, &
reikningi i nafni vidskiptamanns, pann tima sem kv6din stendur. Hvers kyns radstofun

41



GJALDEYRISUTBOD SEDLABANKANS

rikisverdbréfanna, hvort sem er bein eda obein, skal vera adalmidlara eda vidskiptamanni
adalmidlara 6heimil 4 medan kvodinni stendur, p.m.t. allar vedsetningar, framvirkir samningar
e0a adrar afleidur. Bann vid radstdfun 4 po ekki vid ef um er ad rada framsal fra adalmidlara til
endanlegs vidskiptamanns sem st6d ad baki solutilbodi peirra & milli, enda sampykki
vidskiptamadurinn Gtbodsskilmala pessa, og pa ad bera paer kvadir sem af peim leida.

c. Sedlabankanum er heimilt ad arita rikisverdbréfin um kvadir samkvaemt pessum skilmalum
eda skrd kvadabindingu 4 rafreenum bréfum hja Verdbréfaskraningu Islands hf. eda annarri
verdbréfamidstod eda hlutast til um slika skraningu. Adalmidlari eda vidskiptamadur
adalmidlara skal ekki hafa neinn rétt til ad radstafa rikisverdbréfunum, an atbeina og sampykkis
Sedlabankans, umfram pad sem segir i pessum skilmalum.

d. Vidskiptamadur skal fa greiddar hvers kyns vaxta- og/eda hofudstolsgreioslur af
rikisverdbréfunum medan pessar kvadir eru i gildi. Séu kvadir i Gtbodsskilmalum pessum ekki
uppfylltar hefur Sedlabankinn rétt til ad halda eftir (stodva) hvers kyns greidslum af
rikisverdbréfunum par til skilyrounum hefur verid fullneegt eda beita 6drum vanefndaurraedum,
eins og nanar er lyst i 15(e).

e. Verdi brotid gegn kvodum pessum, um bann vid hvers kyns radstdfun rikisverdbréfanna, enda
sé pa ekki um ad reda framsal fra adalmiolara til endanlegs vidskiptamanns ad baki s6lutilbodi,
skal pad varda vioskiptamann féviti. Skal févitid vera pridjungur (33,333%) af verdmeti
rikisverdbréfanna. Sedlabankinn tilkynnir um févitid og skal gjalddagi pess vera daginn eftir
tilkynningu. Utreikningur févitisins, sem hlutfalls af verdmaeti rikisverdbréfanna, skal annad
hvort midast vid lokaverd 1 viokomandi kauphoéll, daginn 40ur en radstdfun vidskiptamanns 4tti
sér stad, eda pa pad verd sem leidandi fjarmalafyrirtaeki myndi greida fyrir rikisverdbréfin pann
sama dag. Sedlabankinn askilur sér allan rétt ef naudsyn krefur til malshéfounar, kyrrsetningar
eda annarra réttar- og fullnustugerda til heimtu févitisins.

17. Medan kvadir samkvemt pessum skilmilum um vorslur rikisverobréfa eru i gildi skal 6llum
greidslufyrirmaelum vardandi hvers kyns greidslur af rikisverdbréfum, fyrirmeelum um skraningu vegna
framsals milli adalmidlara og vidskiptamanns sem st6d ad baki tilbodi i utbodsvidskiptum, fyrirmeeli
um afhendingu rikisverdbréfa ad vorslutimanum loknum, eda fyrirspurnum 60rum um rikisverdbréfin;
vera beint til vorsluadila rikisverdbréfanna. Sedlabankinn ber ekki abyrgd 4 tjoni sem verdur af
samskiptum milli vidskiptamanns og vorsluadila.

18. Medan kvadir samkvamt pessum skilmalum um vorslur rikisverdbréfa eru i gildi skal Sedlabanki
fslands vera undanpeginn abyrgd 4 6llu tjéni vidskiptamanns sem kann ad stafa af 6vidradanlegum
atvikum (force majeure) og par med talid, en pé an temandi talningar, nattGruhamforum, stridi,
hrydjuverkum, og 16gum og reglugerdum stjérnvalda. ba er ljost ad 16gakvedin og reglubundin starfsemi
Sedlabanka fslands getur haft ahrif 4 gengi gjaldmidla og eda verdbréfa, og pvi ber Sedlabankinn ekki
abyrgd 4 beinu eda 6beinu tjoni eda tapi vidskiptamanns, sem verda kann af rikisverobréfunum, og sem
rekja ma til 16gakvedinnar og reglubundinnar starfsemi Sedlabankans.

19. Vidskiptamadur ber allan kostnad sem kemur til vegna vorslu bréfanna, s.s. vegna opinberra gjalda
eda pjonustu adila i verdbréfavorslu. Skal Sedlabanki fslands vera skadlaus af 6llum slikum kostnadi og
hafa haldsrétt i hvers kyns greidslum af rikisverdbréfunum til greidslu sliks kostnadar falli hann af
einhverjum astaedum a Sedlabankann.

20. Skilmalar pessir gilda milli Sedlabankans og adalmidlara sem patttakanda i utbodinu, sem og peirra
vidskiptamanna adalmidlara sem standa ad baki tilbodum adalmidlara, eftir pvi sem vid 4. Sedlabankinn
ber ekki abyrgd 4 neinum skuldbindingum adalmidlara gagnvart vidskiptamanni vegna
gjaldeyrisvidskipta peirra 4 milli, eda midlunar rikisverdbréfa, og sem leida af patttoku adalmidlara i
utbodinu.
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KVOD
UM RAPSTOFUNARBANN YFIR FASTEIGN
vegna patttoku i fjarfestingarleid Sedlabanka Islands

Undirritadur adili, [Fullt nafn einstaklings/logadila], kt. [123456-7890], [Heimilisfang], [husnr.]
[Stadur]; sem att hefur i gjaldeyrisvidskiptum vid Sedlabanka fslands 4 grundvelli fjarfestingarleidar ad
losun gjaldeyrishafta, sbr. skilmalar Sedlabanka fslands um gjaldeyrisvidskipti ad losun gjaldeyrishafta
dags. 18. november 2011, hér eftir visad til sem ,,skilmalar Sedlabankans*; og jafnframt undirritad og
sampykkt Vioskiptaskilmala vegna gjaldeyrisvidskipta samkvemt fjarfestingarleid, hér eftir visad til
sem ,,vidskiptaskilmdalarnir; lysir pvi hér med yfir, sem pinglystur [kaupsamningshafi/afsalshafi], ad
nedangreind fasteign skuli vera had kvoo, eins og nanar greinir i pessu skjali, i pAgu SEDLABANKA
ISLANDS, kt. 560269-4129, Kalkofnsvegi 1, 150 Reykjavik, hér eftir einnig ,,Sedlabankinn‘:

Heiti fasteignar |Fastanr. |Dags. Kaupa |Andlag innlausnar
[Heiti og hisntmer, postnr. og stadur] | 999-0011 |23.11.2011 | [X]% eignarhluti

KVOD: Eignarhald eiganda 4 fasteigninni skal vera éraskad i fimm ar fra og med 15. febriiar
2012, sbr. skilmalar Sedlabankans. I pvi felst ad fasteignin verdur ekki framseld beint eda 6beint
og réttindi annarra, svo sem vedréttindi, kaupréttur eda onnur takmoérkuo eignarréttindi, sem
ekKi eru til stadar i dag, verda ekki stofnud yfir fasteigninni, 4n skriflegs sampykkis Sedlabanka
islands. Sé skradur eigandi fasteignarinnar 16gadili telst eignarhaldi 4 fasteigninni auk pess raskad
verdi verulegar breytingar (p.e. meira en 20%) 4 eignarhaldi logadilans sjalfs pegar litio er til
raunverulegra eignarrada pess eda peirra einstaklinga sem eru endanlegir eigendur viokomandi
logadila.

INNLAUSNARRETTUR: Verdi breyting 4 eignarhaldi fasteignarinnar, pratt fyrir skilméala pessarar
kvadar, me0 pvi ad undirritadur adili veitir samningsbundinn rétt til hennar, visar 4 hana sem veromaeti
vid a0for eda fullnustugerd, eda, s¢ um 16gadila ad rada, ad veruleg breyting verdur a eignarhaldi a
honum eda honum slitid; skal Sedlabankanum heimilt ad innleysa [[1]% af fasteigninni (i pessu
skjali nefnt ,,Andlag innlausnar) til sin endurgjaldslaust, svo a0 fasteignin verdi eftir innlausnina
i 0skiptri sameign med Sedlabankanum og eiganda fasteignarinnar. Er Sedlabankanum pa heimilt
a0 krefjast uppskiptingar eignarinnar, sé pad mogulegt, solu 4 almennum markadi eda ad beita
00rum logmeetum urrzedoum til pess ad koma eignarhlut sinum i verd vid pessar kringumstzaeour.

Kvo69 pessi, og vidskiptin ad baki henni, grundvallast & III. bradabirgdadkvaedi laga um Sedlabanka
fslands, nr. 36/2001, sbr. og I. bradabirgdaakvzadi laga um gjaldeyrismal, nr. 87/1992. Um vidskiptin
gilda nanar skilmalar Sedlabankans, svo og vidskiptaskilmalarnir sem undirritadur hefur sampykkt. Eitt
skilyroa vidskiptanna sem liggja ad baki tutgafu kvadarinnar er, ad kvodinni verdi pinglyst a
fasteignina i fasteignabok syslumanns, svo ad eftirfarandi texti komi fram a vedbdkarvottordi:

LHVERS KYNS RADSTOFUN FASTEIGNARINNAR ER OHEIMIL, AN
SAMPYKKIS SEDLABANKA ISLANDS, AD VIDPLOGDUM
INNLAUSNARRETTI SEPLABANKANS.“

Undirritadur adili er pinglystur [kaupsamningshafi/afsalshafi] ad fasteigninni og hvila ekki 4 henni adrar
kvadir eda vedbond en samkvaemt pinglysingarvottordi, dags. [dags. pingl.vottords]. [DAMI UM
FRAMHALDID: bar er um ad raeda leigusamning vid X, dags. 1. jantar 2010, og ... PESSUM TEXTA
MA EYDA][PETTA ER BARA AUKA-TEXTABOX EF PARF, TEXTANUM MA EYDA]
Undirritadur lysir pvi yfir ad engar 6pinglystar skuldbindingar eru tengdar pessari fasteign sem haft geta
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KVOD
UM INNLAUSNARRETT I VERDBREFI

vegna patttoku i fjarfestingarleid Sedlabanka islands

Nedangreint verdbréf er had kvod, samkvaemt eftirgreindum skilmalum, i pagu Sedlabanka Islands, kt.
560269-4129, Kalkofnsvegi 1, 150 Reykjavik, hér eftir einnig nefndur ,,Sedlabankinn‘:

Audkenni | ISIN | Nafnvero | Dags. Kaupa | Trygging
[RIKS 30 0701] | [IS0000020576] ’ [100.000.000.000] kr. | 23.11.2011 ‘ [100.000.000.000] kr.

Verobréf petta er ad fullu i eigu skrads eiganda og hvila ekki & pvi neinar kvadir eda vedbond, hvorki
beint né ébeint, og eru engar skuldbindingar tengdar pessu verdbréfi sem haft geta ahrif 4 kvodina sem
petta skjal tiltekur. Eigandi pess lysir pvi yfir ad hann eigi eignir umfram skuldir og ad engar skuldir
hans séu i formlegu innheimtuferli. Verdbréfid er keypt med tilvisun til Skilmala Sedlabanka fslands
um gjaldeyrisvidskipti samkveemt fjarfestingarleid ad losun gjaldeyrishafta, dags. 18. ndvember 2011,
hér eftir visad til sem ,,skilmalar Sedlabankans*. Eru skilyroi peirra vioskipta ad pessi kvoo veroi
tilgreind i rafrzenni skraningu verobréfsins i verobréfamiostoo.

Eignarhald eiganda & verdbréfinu skal vera 6raskad i fimm ar fra og med dagsetningu kaupa, sbr.
skilmala Sedlabankans. [ pvi felst ad verdbréfid verdur ekki framselt beint eda 6beint og réttindi
annarra, svo sem vedréttindi, kaupréttur eda onnur takmorkud eignarréttindi, sem ekki eru til stadar i
dag, verda ekki stofnud yfir verdbréfinu nema ad geettum skilmalum pessarar kvadar. Sé skradur eigandi
verdbréfsins 16gadili telst eignarhaldi hans auk pess raskad verdi veruleg breyting (p.e. meira en 20%)
a eignarhaldi 16gadilans sjalfs pegar litid er til raunverulegra eignarrada pess eda peirra einstaklinga sem
eru endanlegir eigendur viokomandi 16gadila. betta gildir p6 ekki um breytingar 4 eignarhaldi 16gadila
ef eitthvert eftirfarandi & vio: @) Ef um raedir 16gadila sem hefur fengid hlutabréf sin tekin til vidskipta
a skipulegum verdbréfamarkadi; b) ef breytingar verda & eignarhaldi 16gadila, par sem fjarfestingin
nemur innan vid fimmtungi af heildareignum 16gadilans eins og par eru pegar breytingar 4 eignarhaldi
eiga sér stad; c) kaup beirra i eigendahopi 16gadilans sem eiga steerri eignarhlut en 10% fyrir vidskiptin;
d) ef hlutir i 16gadila eru framseldir til hlutafélags hvers hlutabréf eru skrad i kaupholl. Vid breytingar &
eignarhaldi skv. 1id d skulu, ad breyttu breytanda, gilda somu akvaedi ogi 12. gr. e almennu skilmalanna.
Breytingar & eignarradum vegna erfoa teljast ennfremur ekki raska eignarhaldi i pessu sambandi, en
erfingi skal bundinn sému skilmalum og arfleifandi samkvamt pessari kvoo.

Komi til pess ad greidslur berist vegna verdbréfsins fyrir radgerdan gjalddaga pess, svo sem vegna
innlausnar, gjaldfellingar eda endurgreidslu umsamins kaupverds, eda annars konar greidslna i hvada
formi sem er, skulu per greidslur lagdar inn 4 sérstakan bundinn bankareikning sem skal bundinn sému
skilmalum og pessi kvod. Skal eigandi ekki hafa heimild til ad radstafa fé a peim reikningi nema til pess
a0 fjarfesta i 60rum veromaetum sem uppfylla skilyrdi skilmala Sedlabankans. Peim sem ber skylda til
a0 inna slika greidslu af hendi losnar ekki undan greidsluskyldu sinni nema med pvi ad leggja greidsluna
inn & bankareikning, samkvaemt framansogdu, 1 samradi vid Sedlabankann.

Verdi breyting a eignarhaldi verdbréfsins, pratt fyrir skilmala pessarar kvadar, med pvi ad eigandi veitir
samningsbundinn rétt til verdbréfsins, visar & verdbréfid sem veromaeti vid adfor eda fullnustugerd, eda,
sé um 16gadila ad reeda, ad veruleg breyting verdur a eignarhaldi 4 honum eda honum slitid, eru forsendur
fyrir peim &vinningi sem fjarfestir hafoi af gjaldeyrisvioskiptum brostnar. Skal pa Sedlabankanum
heimilt a0 innleysa priojung (1/3) fjarfestingarinnar ad nafnvirdi (Trygging) til sin
endurgjaldslaust. Sama gildir ef i ljés kemur ad yfirlysing fjarfestis vegna patttoku i
gjaldeyrisvioskiptum, eda i einhverjum 6drum skjolum sem snerta skilyrdi Sedlabankans
samkvaemt skilmalum Sedlabankans, reynist rong. Felur petta i sér ad eignarhald fjarfestis i
fjarfestingunni er skilyrt um pennan rétt Sedlabankans pangad til eignarhaldid hefur varad i fimm éar en
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Staofesting

a kaupum rikisverdbréfa bundnum kvodum

Hér med stadfestist ad
[Fjarmalafyrirteki, Kennitala, Heimilisfang, Postnr. Stadur]

tok patt i utbodi Sedlabanka fslands, [dags. utbods] um kaup 4 erlendum gjaldeyri i skiptum fyrir
rikisverdbréf og voru sampykkt tilbod [fjarmalafyrirteeki] um kaup a eftirtéldum rikisverdbréfum:

Audkenni | 1SIN | Fjildi rikisverobréfa
[RIKS 30 0701] | [1S0000020576] | [100.000.000]

Samkvaemt tutbodsskilmalum utbodsins gilda um kaupin m.a. eftirtaldar kvadir:

e Eignarhald 4 rikisverdbréfunum skal standa i 5 ar fra pvi tilbod var sampykkt.

e Rikisverdbréfin skulu vera i vorslu vorsluadila sem Sedlabankinn visar 4, 4 heimasidu sinni eda
annars stadar, a reikningi i nafni vioskiptamanns, pann tima sem kvdin stendur.

e Hvers kyns radstofun rikisverdobréfanna, hvort sem er bein eda 6bein, skal vera 6heimil 4
medan kvodinni stendur, p.m.t. allar vedsetningar, framvirkir samningar eda adrar
afleiour. Bann vid radstofun a po ekki vid ef um er ad raeeda framsal fra adalmidlara til endanlegs
vidskiptamanns sem st6d ad baki solutilbodi peirra 4 milli, enda telst vidskiptamadurinn hafa
sampykkt utbodsskilmalana og pa ad bera par kvadir sem af peim leida.

e  Skraodur eigandi rikisverdbréfanna skal ekki hafa neinn rétt til ad radstafa rikisverdbréfunum, an
atbeina og sampykkis Sedlabankans, umfram pad sem segir i utbodsskilmalum.

AQ 60ru leyti visast til utbodsskilmalanna en stadfesting pessi er a engan hatt til takmorkunar pess sem
par segir.

Staofesti f.h. [fjarmalafyrirtaeki] kaup Staofesti allt ofangreint sem
ofantaldra rikisverobréfa og sampykki & vidskiptamadur [fjarmalafyrirtaeki],
peim kvodum sem fram koma i og endanlegur eigandi rikis-
utbodsskilmalum og hér ad ofan: verdbréfanna, og sampykki 4 peim

kvodum sem fram koma i
utbodsskilmalum og hér ad ofan:

Staofesti og sampykki f.h. vorsluadila:

UNDIRRITAD FRUMRIT SENDIST SEDLABANKA iSLANDS
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Vidauki 3: Skilyrdi vidskipta og framkveemd uppgjors vegna
batttoku i gjaldeyrisitbodum

Samantekt & skilyrdum fyrir patttoku i fjarfestingarleidinni

patttaka i fjarfestingarleidinni var had tilteknum skilyroum sem sneru medal annars ad fjarfestinum
sjalfum, fyrirhugadri fjarfestingu og peim fjarmunum sem nyta skyldi i gjaldeyristtbodi. Skilyrdin
birtust f skilmalum um gjaldeyrisvidskipti samkvaemt fijarfestingarleid ad losun gjaldeyrishafta, dags.
18. névember 2011, med sidari breytingum (hér eftir ,,almennu skilmalarnir"), en frekari aréttingar
a skilyrdum almennu skilmalanna komu fram i vidskiptaskilmalum sem vidskiptamenn undirritudu
vi® Sedlabanka fslands vegna gjaldeyrisvidskipta samkvaemt fjarfestingarlei® og sérstokum Gtbods-
skilmalum sem gerdir voru um einsték Gtbod. Skilmalar fjarfestingarleidarinnar toku breytingum a
pvi timabili sem htin st6d yfir, sbr. vidauki I. Eftirfarandi umfjollun tekur mid af almennu skilmal-
unum med &llum sidari breytingum.

Eigendur erlends gjaldeyris, badi innlendir og erlendir adilar, sem vildu fjarfesta 4 Islandi i
samraemi vid almennu skilmalana, attu pess kost ad taka patt i Utbodsvidskiptum samkveemt fjar-
festingarleidinni vid Sedlabankann, i gegnum milligonguadila, enda veeru 6l eftirfarandi skilyrdi
uppfyllt:

- ao fjarfestir hefdi sott um patttoku i gjaldeyristitbodi og skilad 6llum naudsynlegum gégnum
og upplysingum;

— a0 Sedlabankinn hefdi stadfest fijarfesti sem gagnadila i vidskiptunum, p.e. stadfesting &
heimild til patttoku;

— a0 fjarfestir hygdist fjarfesta samkvamt pvi sem hann upplysti Sedlabankann um og til sam-
reemis vid skilmala fjarfestingarleidarinnar, en med fjarfestingu samkvaemt almennu skilmal-
unum var att vid pad ad festa fé i verdmaetum sem ekki eettu ad glata verdgildi sinu heldur
faera fjarfestinum hagnad, medal annars vid endursélu pegar honum yrdi pad heimilt;

— ad fiarfestir seldi eda hygdist selja erlendan gjaldeyri hja innlendri fijarmalastofnun sem veeri
ad lagmarki ad somu fjarhaed og hinn erlendi gjaldeyrir sem fjarfestir hygdist selja Sedla-
banka islands;

— ad sa erlendi gjaldeyri sem fjarfestir seldi innlendri fijarmalastofnun og sa erlendi gjaldeyrir
sem fjarfestir hygdist selja Sedlabanka Islands faeli i sér nytt innstreymi erlends gjaldeyris.
Fol pad i sér medal annars ad um veeri ad reeda fijdrmuni sem stéfudu ekki af tekjum af
almennum utanrikisvidskiptum (e. current transactions), par med talin lanveiting innlends
adila & erlendum gjaldeyri. Skilgreining tekna vegna almennra utanrikisvidskipta midadist
vid pad sem kvedid var & um i d-lid XXX. gr. stofnsattmala Alpjédagjaldeyrissjddsins;

— a0 sa erlendi gjaldeyrir sem fjarfestir hygdist selja Sedlabankanum veeri ekki innstaedur & er-
lendum gjaldeyrisreikningum f innlendum fjarmalafyrirtaekjum sem urdu til fyrir dagsetningu
almennu skilmalanna (18. névember 2011). Ef fjarfestir hafdi flutt hingad til lands erlendan
gjaldeyri fyrir dagsetningu almennu skilmalanna, honum verid skipt i innlendan gjaldeyri og
radstafad til fiarfestingar sem uppfyllti skilyrdi 6. gr. almennu skilmalanna var honum heimilt
ad nyta pad innfleedi erlends gjaldeyris og gjaldeyrisvidskipti til uppfyllingar alandshluta vid-
skiptanna samkvaemt almennu skilmalunum;

— a0 fjarfestir nytti paer krénur sem hann fengi i gjaldeyrisitbodi til fjarfestingar samkvaemt
almennu skilmalunum sem aformud veeri til fimm ara hid minnsta pannig ad eignarhald fjar-
festis & fjarfestingu héldist draskad i fimm ar og ad fjarfestir undirritadi kvod pess efnis sem
skyldi feerd i eignaskra vidkomandi eignar;

- ao fjarfestir undirritadi stadladan skilmala vid Sedlabankann par sem medal annars var malt
fyrir um ad fjarfestir sampykkti kvadir um bann vid hvers kyns radstofun fjarfestingarinnar
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til fimm ara, skuldbindingu fjarfestis til ad undirrita oll skjol i tengslum vid kvadabindingu
fijarfestingar, dkvaedi um innlausnarrétt Sedlabanka islands ef brotid yrdi gegn kvédum um
bann vid radstofun fjarfestingar, skuldbindingu fijarfestis um veitingu upplysinga til Sedla-
bankans i tengslum vid vidskiptin, med tilteknum undantekningum T tilviki fijarfesta, hvers
verdbréf hefdu skrad kaup- og sélugengi & skipulegum verdbréfamarkadi innan adildarrikja
Efnahags- og framfararstofnunar (OECD), og/eda rikja Evropska Efnahagssveedisins, sem
starfadi reglulega og vaeri opinn almenningi;

ad fjarfestir veeri raunverulegur eigandi fijarmunanna, svo ad vidskiptin veeru framkveemd
fyrir eigin reikning fjarfestisins en ekki fyrir h6nd annars/annarra adila; og jafnframt ad fijar-
festingin veeri ekki til malamynda, einungis gerd til pess ad afla fijarfestinum hagnadar af
undirliggjandi gjaldeyrisvidskiptum an pess ad fjarfestingin atti ad feera honum hagnag;
ad fjarfestir veeri ekki innlendur vidskiptabanki, sparisjodur eda lanastofnun, skv. [6gum um
fijarmalafyrirtaeki nr. 161/2002;

ao fjarfestir vari 16grada ef um einstakling var ad rada;

ad fjarfestir, eda 16gadili par sem hann aetti eda atti seeti i stjorn eda veeri eda var i forsvari
fyrir, laegi ekki undir rokstuddum grun hja gjaldeyriseftirliti Sedlabankans um meint brot,
hefdi ekki verid akaerdur af handhafa akeeruvalds eda kaerdur til I6greglu af Sedlabankanum,
og mali vegna pess veeri enn 6lokid hja akaeruvaldi eda logreglu, eda vanefnt verulega
ouppgerda stjornvaldssekt eda satt; allt vegna meintra brota & [6gum um gjaldeyrismal, nr.
87/1992, og reglum settum & grundvelli peirra;

ad vidskipti fjarfestis samkvaemt fjarfestingarleidinni faeli ekki i sér steerri fjarfestingu sem med
hlidsjon af 6jafnveegi milliinnlendra og erlendra kostnadarpatta, 6gnadi markmidum 1. gr. al-
mennu skilmalanna, um ad vidskipti samkveemt aaetluninni yllu ekki verulegum éstodugleika
i gengis- og peningamalum eda tefldu fjarmalastodugleika i tvisynu. Med steerri fjarfestingu
var att vio fjarfestingu sem neemi heerri fjarheed en 20 milljdnum evra, eda jafnvirdi peirrar
fjarhadar i islenskum krénum midad vid skrad gengi Sedlabanka Islands vid dagsetningu
umsdknar fijarfestis. Sedlabankinn askildi sér rétt til ad setja skordur vid fjarhadarpatttoku
fijarfestis, med pvi ad takmarka annad hvort magn peirra fjsrmuna sem fjarfestir gat bodid
Sedlabankanum ad kaupa, eda magn peirra krona sem fjarfestir hygdist flytja til landsins;

ad fyrirhugud fjarfesting veeri af tilteknu tagi, p.e. fasteign, rafraent skrad verdbréf skradum
i samreemi vid 16g nr. 131/1997, um rafrena eignarskraningu verdbréfa (n.tt. hlutabréf
utgefin af hlutafélagi eda samlagshlutafélagi, sbr. [6g um hlutafélog nr. 2/1995, sem skra-
sett veeru 4 [slandi skv. stadfestu fyrirtaekjavottordi eda skuldabréfa Gtgefin af islenskum
|6gadilum) eda hlutdeildarskirteini/hlutabréf i verdbréfasjodum og fjarfestingasjéoum sem
stofnadir vaeru og stérfudu samkvaemt I6gum nr. 128/2011 og reknir af rekstrarfélagi sem
Sedlabankinn hefdi gert samning vid um rekstur sjéda til samraemis vid fjarfestingarleidina.
Til kaupa & fasteign gat talist ad greida nidur ad hluta, eda ad fullu, dhvilandi vedskuldir inn-
lendra lanastofnana sem stofnad hafdi verid til i tengslum vid eigendabreytingar a fasteign-
inni. [ dllum tilvikum skyldu rafraent skradu verdbréfin vera Gtgefin i kronum og vardveitt
a reikningi i nafni fjarfestis hja vorsluadila sem Sedlabankinn visadi til & heimasidu sinni. Ef
um var ad reeda fjarfestingu i skuldabréfum voru efnisatridi lananna had nanar tilgreindum
skilyrdum, p. & m. um hofudstolsgreidslur;

ad fjarfestingin steedi ekki, hvorki beint eda o6beint, undir erlendri fjarfestingu (med er-
lendri fijarfestingu var att vid beina eda débeina fjarfestingu i erlendum eignum, svo sem,
en an teemandi talningar, verdbréfum utgefnum af erlendum adilum, lanveitingum til eda
a milli erlendra adila, eda fasteignum sem stadsettar veeru erlendis), kaupum hlutafélags a
eigin hlutabréfum, lanveitingum i erlendum gjaldeyri, fjarfestingu i 68ru en var heimilad i
almennu skilmalunum eda til fjarmégnunar almennra utanrikisvidskipta 6nnur en pau sem
ekki toldust til kaupa & naudsynlegum adfongum til samramis vid venjubundna starfsemi
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fjarfestis eda uppsetningu og rekstur fjarfestingar. Skilgreining almennra utanrikisvidskipta
midadist vid pad sem kvedid var & um i d-1id XXX. gr. stofnsattmala Alpjédagjaldeyrisjodsins.

Kami af einhverjum astaedum til pess, medan kvadir 4 fjarfestingu veaeru enn i gildi, ad inn-
lausn & fjarfestingu atti sér stad, gerdi Sedlabankinn pad ad skilyrdi ad fjarfestir myndi verja peim
fjarmunum sem til féllu vegna innlausnarinnar til fijarfestingar skv. fjarfestingarleidinni, i samradi vid
Sedlabankann. Midad skyldi vid pann tima sem eftir lifdi af kvodinni. Med innlausn var att vid hvers
konar skyldu fjarfestis til pess ad selja eda framselja fjarfestinguna, en einnig ef fjarfestir neyddist
til ad gjaldfella krofu, eda annad pad sem umbreytti fjarfestingunni i peningafjarhad eda 6nnur
veromeeti. Likt og 48ur segir lystu fjarfestar kvodum 4 eignir vegna patttoku i fjarfestingarleidinni.

Umsoknir og fylgigdgn

Umsoknir fjarfesta um patttoku i Gtbodi Sedlabankans voru sendar Sedlabankanum i gegnum milli-
gbnguadila. Medfylgjandi umsdkn um patttéku purftu ad fylgja tilteknar upplysingar og gogn, eftir
pvi sem vid atti i hverju tilfelli. Framangreindum upplysingum og gégnum var atlad ad syna fram
a ad skilyrdi fyrir patttoku vaeru uppfyllt. Um var ad reeda uppgjorskvittanir vegna nys innstreymis
erlends gjaldeyris, upplysingar um fyrirhugada fjarfestingu og gbégn par sem fjarfestir sannadi & sér
deili gagnvart Sedlabankanum med hlidsteedum hetti og peim sem meelt er fyrir um i tilgreindum
akvaedum laga nr. 64/2006 um adgerdir gegn peningapvatti og fjarmégnun hrydjuverka, auk
stadfestingu fijarfestis um ad hann veeri raunverulegur eigandi fjarmunanna og ad vidskiptin vaeru
framkveemd fyrir eigin reikning fjarfestisins en ekki fyrir hénd annars/annarra adila, svo nokkur
dami séu nefnd. ba purfti ad fylgja med umsokn stadfesting pess ad areidanleiki fjarfestis hafi verid
kannadur, skv. [6gum um adgerdir gegn peningapvatti og fjarmégnun hrydjuverka nr. 64/2006.
Areidanleikinn var kannadur af halfu milligénguadila eda annars adila, sem ymist fullnaegdi kréfum
sem gerdar voru { I6gum um adgerdir gegn peningapveetti og fisrmognun hrydjuverka eda laut ad
60ru leyti ad mati Sedlabankans baedi sambeerilegum krofum og peim i 16gum og eftirliti sambaeri-
legu vid eftirlit med islenskum fjarmalafyrirtaekjum.

Verkferill vid afgreidsla umsdkna og uppgjor vidskipta samkvamt fjarfesting-
arleid

Afgreidsla umsdkna um patttoku i fjarfestingarleid og uppgjor vidskipta for eftir skilmalum fjar-
festingarleidarinnar og verkferli Sedlabanka [slands, dags. 6. jantar 2012, um heimild til patttéku
i gjaldeyrisutbodum Sedlabankans samkvaemt fjdrfestingarleid (50/50 leid) og/eda notkunar afla-
ndskréna til fjarfestinga i islensku atvinnulifi.

Ferli® hofst med pvi ad Sedlabanki islands kalladi eftir tilbodum um sélu & erlendum gjaldeyri
i skiptum fyrir islenskar kronur til fjarfestingar til langs tima i islensku atvinnulifi. | kjélfar pess sendu
fjarfestar fyrir tilstilli milligonguadila umsékn um patttdku i Utbodi Sedlabankans, med naudsyn-
legum upplysingum og gégnum.

begar umsokn hafdi borist kannadi Sedlabankinn eftir pvi sem vid atti hvort umséknin, og
st fyrirhugada fjarfesting sem hin byggdi 4, veeru & pvi formi sem meelt var fyrir um i skilmalum
fjarfestingarleidarinnar, hvort fjarfestir uppfyliti 6ll formskilyrdi, hvort fyrirhugud fjarfesting
uppfyllti skilyrdi Sedlabankans eins og henni var lyst i umsokninni og fylgigdgnum, hvort augljosir
annmarkar veeru 4 fylgigdgnum, og hvort milligénguadili hefdi heimild til ad koma fram fyrir hénd
fjarfestis gagnvart Sedlabankanum. Ef Sedlabankinn taldi atvik vera fyrir hendi sem ollu pvi ad
umsokn geeti ekki ordid grundvéllur vidskipta vid Sedlabankann endursendi hann umsdknina svo
fliott sem verda matti d&samt stuttum rékstudningi fyrir pvi hvers vegna svo veeri. Fjarfestir gat pa
sent adra umsokn og gat ferlid verid endurtekid svo oft sem purfa poétti par til umsékn fullnaegdi
ollum skilyrdum.
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begar stadreynt hafdi verid ad umsdkn fullnaegdi 6llum skilyrdum stadfesti Sedlabankinn pad
med stadfestingu skilmala vid fijarfesti, og tilkynnti pad milligdnguadilanum. Gilti pad sampykki
nema fjarfestir uppfyllti ekki lengur pau skilyrdi sem Sedlabankinn setti fyrir vidskiptunum,
ef atvik breyttust svo ad fyrirhugud fjarfesting vaeri ekki lengur til samraemis vid umsokn, eda
ef fjarfestir dré6 umsoknina til baka. Fjarfestar sem Sedlabankinn hafi stadfest sem gagnadila
vidskiptum samkveemt skilmalum fjarfestingarleidarinnar gatu tekid patt i gjaldeyristitbodi og selt
Sedlabankanum erlendan gjaldeyri.

Gjaldeyrisutbodin og uppgjér peirra voru haldin samkveemt Gtbodsskilmalum sem Sedla-
bankinn gaf Gt i tengslum vi® hvert og eitt Gtbod. | meginatridum var fyrirkomulagid pannig ad
Sedlabankinn kalladi eftir tilbo8um um s6lu & erlendum gjaldeyri i skiptum fyrir islenskar krénur il
fjarfestingar til langs tima i islensku atvinnulifi og milligdnguadilar sendu tilbod til Sedlabankans
fyrir hond sinna vidskiptamanna. Sem fyrst eftir tilkynningu um sampykki Sedlabankans a tilbodi pa
afhenti milligonguadili fjarfestis sem tok patt i itbodi, Sedlabankanum pann erlenda gjaldeyri sem
sampykktur var til kaups. Gegn peirri afhendingu afhenti Sedlabankinn krénueign fjarfestisins inn &
sérstakan reikning milligdnguadila hja Sedlabankanum. begar synt hafdi verid fram & ad oll skilyrdi
fyrir vidskiptunum ho6fdu verid uppfyllt var dtgreidsla krénanna heimil.

Nanar tiltekid fér uppgjor vidskiptanna fram i eftirfarandi skrefum:

— Sedlabankinn kalladi eftir tilbodum um sélu & erlendum gjaldeyri i skiptum fyrir islenskar
kronur til fjarfestingar til langs tima i islensku atvinnulifi.

- Milligonguadilar sendu tilbod til Sedlabankans fyrir hond sinna vidskiptamanna fyrir tilbods-
frest.

— Nidurstédur Gtbods voru birtar & heimasidu Sedlabankans.

- Milligonguadilar sdu um ad tilkynna sinum vidskiptam&nnum um nidurstodur Gtbodanna.

— Milligonguadilar greiddu Sedlabankanum, f.h. fjarfesta, med evrum fyrir sampykkt tilbod
fjarfestis eigi sidar en & uppgjorsdegi samkveemt stodludum greidslufyrirmeelum Sedlabanka
islands.

— begar greidsla gjaldeyris hafdi borist Sedlabankanum afhenti Sedlabankinn krénurnar pann
sama dag inn & sérstakan reikning milligonguadila hja Sedlabankanum. pegar synt hafdi
verid fram & ad allar forsendur vidskiptanna hefdu verid uppfylltar var utgreidsla kronanna
heimil.

— A0 lokum greiddu milligdnguadilar krénurnar inn & reikninga i eigu fjarfestanna og fjar-
festarnir nyttu krénurnar i fjarfestingar i samraemi vid umsdknir sinar um patttoku i gjald-
eyristtbodi.

Fyrirkomulag itbodanna var med peim heetti ad 6ll sampykkt tilbod budust fjarfestum & sama
verdi (e. single price) par sem hasta verd réd Utbodsverdi. Sedlabankinn askildi sér allan rétt til
bess ad dkveda Gtbodsverd eftir ad tilbodsfrestur rynni Gt. Tilbodum undir Gtbodsverdi var tekid
ad fullu, tilbodum yfir Gtbodsverdi var hafnad ad fullu, og tilbod sem voru jafnha Gtbodsverdi voru
sampykkt hlutfallslega.

Heildarmagn evra sem Sedlabankinn baudst til ad kaupa var akvedio eftir ad frestur til ad
skila inn tilbodum rann ut. Sedlabankinn 4skildi sér rétt til ad setja skordur vid fiarhaedarpatttoku
einstakra fjarfesta i Gtbodinu, med pvi ad takmarka magn pess erlenda gjaldeyris sem fjarfestir gat
bodid til sélu. Auk pess var patttaka hvers fjarfestis i utbodunum bundin vid tiltekna lagmarksfjar-
hed, en st fjarhaed tok breytingum milli Gtboda.
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Samantekt a skilyrdum fyrir patttoku i rikisverdbréfaleidinni og uppgjor vio-
skiptanna

Skilyrdi fyrir patttoku i rikisverdbréfaleidinni sneru adallega ad fjarfestinum sjalfum og peim fijar-
munum sem nyta skyldi i gjaldeyrisitbodi. Skilyrdin komu fram i sérstokum Gtbodsskilmalum sem
gerdir voru um einsték Utbod og peim kvodum sem fjarfestar undirritudu. Eftirfarandi umfjéliun
midast vid skilmala sidasta utbodsins, vidskiptadaginn 10. febrdar 2015.

Eigendur erlends gjaldeyris, baedi innlendir og erlendir adilar, sem vildu fjarfesta i samraemi vid
Utbodsskilmalana, attu pess kost ad taka patt i Gtbodsvidskiptum samkvaemt rikisverdbréfaleidinni
vid Sedlabankann enda veru 6l eftirfarandi skilyrdi uppfylit:

— Ad s erlendi gjaldeyrir sem fjarfestir hygdist selja Sedlabankanum vaeri ekki i formi innstaedu
& erlendum gjaldeyrisreikningum i innlendum fjarmélafyrirtaekjum né heldur skilaskyldur
gjaldeyrir;

— a0 fjarfestir veeri ekki innlendur vidskiptabanki, sparisjodur eda lanastofnun, eda ad peir
adilar feeru med virkan eignarhlut i fjarfestinum, allt skv. [6gum um fjarmalafyrirteeki nr.
161/2002;

- ao fjarfestir veeri l6grada vari hann einstaklingur;

— a0 tilbod byggdu & fjarmunum sem stofudu af fjarmagnsvidskiptum (e. capital account
transactions). Tilbod sem byggdu a fjarmunum sem stofudu af tekjum af almennum utan-
rikisvidskiptum (e. current transactions) skyldu undanskilin patttoku. Skilgreining tekna
vegna almennra utanrikisvidskipta midadist vid pad sem kvedid var & um i d-lid XXX. gr.
stofnsattmala Alpjodagjaldeyrissjodsins.

— Ad eignarhald fjarfestis & rikisverdbréfunum héldist 6raskad i fimm ar og ad fjarfestir undir-
ritadi kvod pess efnis. Hvers kyns radstéfun rikisverdbréfanna var 6heimil medan kvdinni
stod.

— AQd fjarfestir taeki & méti 6llum peim kronum sem voru keyptar i Gtbodi i formi rikisverdbréfa;

— a0 rikisverdbréfin vaeru i vorslu vorsluadila sem Sedlabankinn visadi &, a reikningi i nafni vio-
skiptamanns, pann tima sem kvodin veeri i gildi.

Umsdknarferli um patttoku i rikisverdbréfaleidinni var sambeerilegt ferlinu til pess ad taka patt
i fiarfestingarlei®inni. P4 var fyrirkomulag Gtbo8anna med sama haetti. Aftur & moti var munur &
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uppgjori vidskiptanna sem folst i pvi ad i stad pess ad Sedlabanki [slands afhenti krénur, sem voru
keyptar i Utbodi, inn & sérstakan reikning milligdnguadila hja Sedlabankanum var fjarfestunum
skylt ad mottaka allar kronurnar i formi rikisverdbréfa. Nanar tiltekid var fyrirkomulag uppgjoérsins
pannig ad pegar milligonguadili hafdi afhent erlendan gjaldeyri fyrir hond sinni vidskiptamanna
greiddi Sedlabankinn kronur til rikissjods og hlutadist til um ad skra hin keyptu rikisverdbréf & nafn
milligonguadilans. Milligonguadilinn s& sidan um ad ganga fra eigendaskiptum ad hinum keyptu
rikisverdbréfum, yfir & nafn sinna vidskiptamanna, til samreemis vid pann lista sem fylgdi hlutad-
eigandi tilbodi, og tilkynnti Sedlabankanum par um.

Hlutverk milligonguadila i gjaldeyrisutbodunum

Vidskiptin samkvaemt fjarfestingarleid og rikisverdbréfaleid foru eins og adur segir fram fyrir tilstilli
milligdnguadila sem h6fou milligdngu um framlagningu umsékna um fyrirhugada patttoku fjar-
festa i Gtbodum Sedlabankans. Einungis fjarmalafyrirtaekjum var heimilt ad annast milligongu fyrir
fiarfesta gagnvart Sedlabanka [slands i Gtbodinu samkvaemt fjarfestingarleidinni ad pvi uppfylltu ad
vidkomandi fjarmalafyrirteeki hefdi annad hvort starfsleyfi samkvamt b.-lid 7. télul. 1. mgr. 20. gr.
eda c.- og e.-lid 2. tolul. 1. mgr. 25. gr. laga nr. 161/2002, um fjarmalafyrirtaeki, og ad vidkomandi
fjarmalafyrirteeki hefdi undirritad samstarfssamning vid Sedlabankann. Odrum en framangreindum
adilum var 6heimilt ad annast milligéngu um vidskiptin samkveemt fjarfestingarleidinni. Tilteknir
adalmidlarar & skuldabréfamarkadi hofdu milligdngu um vidskipti i Gtbodinu gegn greidslu i rikis-
verdbréfum. Vidskiptabankar h6fou sidan milligdbngu i eigin nafni um vidskiptin um kaup Sedla-
bankans & islenskum kréonum i skiptum fyrir erlendan gjaldeyri. A heimasidu Sedlabanka [slands var
birtur listi yfir milligénguadila i fjarfestingarleidinni, vorsluadila med samning vid Sedlabankann til
ad varsla kvadabundin bréf, adalmidlara med samning vid Sedlabankann og vidskiptabanka.

Milligonguadilar gegndu fjolpeettu hlutverki vid gjaldeyristitbod samkveemt fjarfestingarleid-
inni. Nanar tiltekid veittu milligonguadilar fjarfesti pa pjonustu sem adilum samdist um, en pé purfti
milligangan ad lagmarki ad felast i pvi ad veita fjarfesti radgjof vio gerd umsokna um patttoku i
Utbodi eda umsdkn um heimild til flutnings & kronum hadum takmorkunum, samantekt upplysinga
og fylgigagna med erindum, framlagningu umsékna i nafni fjarfestis, samskipti vid Sedlabankann
fyrir hond fjarfestis, ad annast uppgjor ad loknum vidskiptum, og 68ru pvi sem leiddi af fyrirkomu-
lagi vidskiptanna.

i samstarfssamningnum var kvedid & ad um stédu milliggnguadila gagnvart Sedlabankanum.
Jafnframt gatu milligénguadilar dbyrgst afthendingu gjaldeyris i gjaldeyrisutbodi, enda hefdu peir
til pess starfsleyfi, i stad pess ad fjarfestir afhenti Sedlabankanum bankadbyrgd. Einnig purftu
milligonguadilar, nema einungis veeri um ad raeda milligobngu vegna flutnings kréna hadum
takmorkunum, ad stofna sérstakan reikning hja Sedlabankanum, sem var einungis notadur vid
uppgjor vidskipta.
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