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Fyrirvari: Hagsmunatengsl

* Engir beinir fjarhagslegir hagsmunir i ibadabréfum
« Stjérnarmadur i Tryggingarsjédi vegna fjGrmélafyrirteekja sem & ibadabréf
+ islenskur skattborgari og sj6&félagi i nokkrum lifeyrissjé&um sem eiga liklega allir ibadabréf

 Hef laekad eitt og annad er mali® vardar & Facebook
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+ Stada IL-sjéds

Valkostir radherra

Valkostur 2 — Slit iL-sj68s med lagasetningu
* Flokkun ibi&alénsjé8s og iL-sjé8s i pjéhagsreikningum
« Abyrgs rikisins & skuldum iL-sjé8s
* Vanefnd pjédrikja & skuldum i eigin mynt
o Ahrif 4 lanshaefi rikissjods o.fl.

« Eignarhald lifeyrissj6da & ibadabréfum og ahrif 4 pa

Valkostur 3 — Samkomulag vid skuldabréfaeigendur

Samantekt



Efnahagsreikningur IL-sj68s H1 2022 — Békfaert virdi
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Efnahagsreikningur ILsjé8s H1 2022 — Hofudstéll ibadabréfa
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Valkostir i stodunni ad mati radherra 20. oktdber 2022

* Valkostur 1: Leggja til fjarmuni til 2044

Uppsafnad tap arié 2044 yréi um 450 ma.kr. & nafnvirdi eda 200 ma.kr. ad navirdi

* Valkostur 2: Slit iL-sj68s med lagasetningu

Sérstaka heimild i 18gum parf til aé knyja fram gjaldprotaskipti eda slit 4 IL-sj68i
Engin slik heimild til stadar i nagildandi [6gum

Til greina kemur aé setja 16g sem skilgreina slit iL-sj68s og uppgjér 4 rikisabyrgs.
. Vid slit & sj6dnum gjaldfalla allar skuldbindingar hans”

Miélilé vid stédu i halfsarsuppgjori 2022 staedi rikissjédur pa i dbyrgd fyrir um 47
ma.kr.

* Valkostur 3: Samkomulag vid skuldabréfaeigendur

Best veeri ad na samkomulagi vi® skuldabréfaeigendur um uppgjor skulda iL-sjé&s
Radherra hefur falid milligénguadila ad kanna méguleika & sliku samkomulagi

Samkomulag eftir atvikum stadfest meé sérstakri lagasetningu sem faeli i sér endanlegt
uppgjor med fullum efndum & greidslu hofudstéls og afallinna vaxta




Flokkun Ibadalénasjéds og IL-sjé68s i pjédhagsreikningum

« ibudalanasjédur flokkadur sem stofnun i B-hluta rikissjé8s 1999 — 2019
+ iL-sj68ur flokkadur sem stofnun i B-hluta rikissjé8s i rikisreikningi 2020 og 2021
« Alit Eurostat, jani 2020:

,Telur Eurostat ad Ibidalanasjédur, sem var starfraektur & timabilinu 1999—-2019, falli
ad skilgreiningunni um einingu sem sinnir innbyr&is fjarmaélastarfsemi (captive
financial institutions) undir stjérn hins opinbera og sem évirkur handhafi eigna og
skulda (svokollué sjalfstyring) eigi hann aé flokkast sem hluti af hinu opinbera (S.13).
Starfsemi sjo6dsins hafi jafnframt haft ymis einkenni pess sem skilgreint er sem
starfsemi utan markad&ar.”
* lbadalanasjédur uipfyll’ri aldrei skilyrdi um ad teljast sjalfstaed stofnanaeining og atti pvi fra
upphafi att ad flokkast med rikissj6di

« iL-sjé8ur verdur stofnun i A-hluta i rikisreikningi 2022
« Skuldir iL-sj68s verda faerdar sem skuldir rikisins i rikisreikningi 2022 og &fram

» Eurostat (2020, 8. juni). Advice on the classification of the Housing Financing Fund.
* Hagstofa Islands. (2020, 30. névember). Flokkun stofnanaeininga i pjédhagsreikningum. Hagtidindi.




Abyrgd islenska rikisins 4 skuldbindingum iL-sj6&s

islenska riki® ber abyrgd & skuldbindingum iL-sj68s vegna almennrar abyrg8ar rikisins 4
stofnunum sinum

Skuldbindingar iL-sjé8s skv. ibG8abréfum falla undir pessa almennu dbyrgd
| skilmalum ibudabréfa er pessi dbyrgd aréttud

islenska riki® er i 4byrgd fyrir peim skuldbindingum iL-sj68s ad greida afborganir héfudstéls
og vexti af ibadabréfunum




Akvaedi um rikisabyrgd i skilmalum ibadabréfa

STATE GUARANTEE

The New Notes benefit from a guarantee of collection (einféld dbyrgd) of the Icelandic State
Treasury. The guarantee is irrevocable and covers all existing and future obligations of HFF
including its obligations to make payments of principal and interest under the New Notes. The
guarantee derives from a recognised principle of Icelandic law that the State Treasury
guarantees the obligations of all State agencies unless the guarantee is unequivocally limited
to the assets of the agency concerned. The nature of the guarantee is such that in the event of
default by HFF, a holder of New Notes is required to exhaust all remedies against HFF before
being entitled to make a claim against the Icelandic State. As a State agency, HFF cannot be
subject to bankruptcy proceedings, as provided by Section 5(3) of Act No. 21/1991 on
bankruptcy proceedings. Evidence of HFF's inability to make payments under the New Notes
could be sought by entering into attachment proceedings following a judgment. An attachment
showing HFF to hold insufficient assets for satisfaction of the debt would qualify as proof of

HFF's inability to pay, and would thus give rise to a direct claim against the Icelandic State
under the guarantee.

Housing Financing Fund. (2004, Juni 2004). Exchange offer memorandum.




Einfold abyrgd og sjalfskuldarabyrgd

* Einféld 4byrgé (Guarantee of collection):

« Ekki er unnt ad ganga ad dbyrgdarmanni fyrr en fullreynt hefur verid ad ekki faist greidsla
hja adalskuldara. | slikum tilvikum verdur kréfuhafi pvi ad sanna aé hann hafi reynt til fulls a&
innheimta kréfuna hja adalskuldara en hann hafi ekki getad greitt.

« Sjélfskuldardbyrgd (Guarantee of payment):

« Unnt er ad ganga aé dbyrgdarmanni pba pegar ad adalskuldari hefur vanefnt kréfuna, an
tillits til pess hvort kréfuhafi hafi reynt frekar ad fa kréfuna greidda hja adalskuldara.

 (Nefnd um abyrgdarveitingar. (1996, desember). Abyrgdamenn fidrskuldbindinga. IVR Rit 96-7)

« Fram ad gildistéku laga nr. 37/1961 um rikisdbyrgéir var adalreglan st ad abyrgé rikissjods
veeri sjalfskuldarabyrgé

« | framkvaemd var pad oft svo ad kréfuhafi reyndi ekki ad fa greidslu hja skuldaranum heldur
kraféi rikissj6& beint um greidslu

* Meéd gildistoku laganna var® adalreglan s aé rikisdbyrgd veeri einféld dbyrgé



Vanefnd rikja & skuldum i eigin mynt

« Avéxtunarkrafa 4 rikisskuldabréfum i eigin mynt viémi® um dhaettulausa vexti

* Avdxtunarkrafa & ibadabréfum var lengi viémié & islenskum markadi fyrir dhaettulausa
raunvexti

* Rikissjédur getur (i prinsippi) alltaf greitt skuldir i eigin mynt, baedi afborganir og vexti
* Vanefnd & lofordi rikissjods um greidslu er pvi alltaf pélitisk akvoréun

* Riki hafa oft 4kvedid ad greida ekki skuldir i eigin mynt, ad hluta eda aé fullu
« A.m.k. 32 tilfelli fré &rinu 1960

* Ymis form:
* Myntbreyting med takmérkunum
* Lenging i gjalddégum
* Leekkun & vaxtagreidslum
« Ed&a bara engin greidsla (t.d. Rassland 1998)

(BoC-BoE Sovereign Default Database)



Jafngildir valkostur 2 greidslufalli rikisins?

| ensku er ordid default notad yfir pad ad standa ekki vié skuldbindingar

Greidslufall hefur oft veri® notad sem islensk py&ing & pvi ordi
 Bokstafleg merking er samt ad greida ekki — greidsla fellur nidur, failure to pay

Onnur ord hafa einnig verid notud, s.s. gjaldprot sem er pé bara py&ing & bankruptcy
Default naer yfir mun meira en greidslufall eda gjaldprot

| st68ludum samningum fyrir afleiduvidskipti (IISDA) eru afta mismunandi atburdir
skilgreindir sem default — par 4 medal greidslufall og gjaldprot

Pad islenska ord sem liklega best naer ordinu default er vanefnd

BoC-BoE Sovereign Default Database tilgreinir niu atburdi sem geta talist vanefnd pjédrikis

Valkostir 2 og 3 gaetu hugsanlega fallid undir pa skilgreiningu

* Ekki ljést hvernig framkvaemdin yré&i en ef skuldabréfaeigendur fa énnur bréf i hendur
er i raun um endurskipulagningu skulda aé raeda

Me$ valkosti 2 vaeri riki® ekki ad efna fyllilega loford um abyrgé 4 skuldbindingum IL-sj6&s




Skilgreining BoC-BoE Sovereign Default Database & vanefnd

* debt service is not paid on the due date or within a specified grace period

« payments are not made within the time frame specified under a guarantee

* even absent an outri h’rc||oaymen’r default, creditors incur material economic losses on the

sovereign debt they hol

in any of these circumstances:

agreements between governments and creditors that reduce interest rates and/or extend
maturities on outstanding debt

overnment exchange offers to creditors where existing debt is swapped for new debt on
ess economic terms

government purchases of debt at substantial discount to par

overnment redenomination of foreign currency debt into new local currency obligations on
ess favourable terms

swaps of sovereign debt for equity (usually relating to privatization programs) on less
favourable terms

retrospective taxes targeting sovereign debt service payments
conversion of central bank notes into new currency of less-that-equivalent face value

Bank of England. (2022). BoC-BoE Sovereign Default Database: Methodology, Assumptions and Sources.




Ahrif 4 lanshaefi rikissjods

Rl'kistsjééur er med lanshaefiseinkunn A hja S&P, Moody’s og Fitch baeéi i erlendri og innlendri
myn

Lanshaefiseinkunn er mat & getu (og vilja) lantaka til ad standa skil & skuldbindingum sinum

Ahrif lagasetningar skv. valkosti 2 geta veri® margvisleg, baedi 4 lanshaefi rikissjés og innlendan
fjarmalamarkad

IEf Ialga?ga’ming eda samningar vid skuldabréfaeigendur teljast vanefnd gaeti pad haft ahrif 4
anshaefi

Lagasetningin og hugmyndir um sika lagasetningu getur breytt mati lanveitenda/markadarins a
rik?sébyrgégum ogg vil?a r)lfkissjéés til ad e%na |oaerg J 4
Stofnanir med abyrgé islenska rikisins hafa notid g6é&ra lanskjara i krafti 4byrgdarinnar

Breyttar leikreglur geta breytt pvi mati

Ekki er fyllilegajés’r hvernig uppgjor rikissjods & abyrgd a skuldum iL-sj68s skv. valkosti 2 yréi
framkvaemt — t.d. 4 hvada tormi yréi greitt

Ekki er sjalfgefid ad eigendur ibadabréfa myndu fella sig vié greidslu med rikisskuldabréfum eda
68rum eignum — nema kvedid vaeri & um pad i ldgunum




Er valkostur 2 i samraemi vid 16g?

* AJ Sbreyttu pydir dbyrgd rikisins ad rikissjodur parf ad greida hverja afborgun og vexti af
ibadabréfunum sem IL-sjédur greidir ekki

« Einfsld 4byrgé pysir ad kréfuhafar purfa aé fullreyna innheimtu hja iLsjé8i 48ur en peir
krefjast greidslu hja rikissjédi

« Valkostur 2 gerir réé fyrir ad rikid komist hja pessu meé pvi aé breyta [6gum — eda setja ny lég

* Valkostur 2 er pvi ljéslega ekki i samraemi vié gildandi l16g

« Alpingi getur sett l6g um slit iL-sj68s en lagasetningin parf ad vera innan ramma stjérnarskrar

* Hugsanleg bétadbyrgé rikisins ef ekki

* Vel pekkt ad pjoériki beiti lagasetningu til ad lsekka eda endurskipuleggja skuldir sinar
 Algengt teeki 48ur fyrr i fjarhagserfidleikum rikja

» | dag eru erlendar skuldir pjé&rikja yfirleitt gefnar Gt undir enskum 18gum eda [gum New York
fylkis svo riki geta ekki beitt lagasetningu til ad koma sér undan greiéslu erlendra skulda



Eigendur ibadabréfa — jani 2017 (1)

Lifeyrissjodir langstaerstir — en adrir eigendur einnig med mikid undir

Bankar og sparisjoQir 1,.8% 0.2% 0,1%
Einstaklingar 3.0% 1,0% 0,6%
Erlendir adilar 0,8% 0,6% 0,3%
Onnur fyrirtaeki 3,9% 2.0% 0,9%
Lanafyrirtaeki 3.7% 3.3% 2,1%
Lifeyrissjooir 69,9% 80,8% 89,5%
Tryggingafélog 2,5% 1,2% 0,7%
Verobr.- og fjarf.sjooir 12,3% 9,8% 4,4%
AOrir 2.1% 1,2% 1,4%
Nafnvero 160,4 171,7 269,5

Ibudalanasjédur. (2017). Mdnadarskyrsla Ibudaldnasjéds juni 2017.



Markadsvirdi og hofudstdll ibadabréfa 30. juni 2022
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Tryggingafraedileg stada lifeyrissjoda

5.4 Tryggingafrae0dileg stada i arslok

Sjédir an abyrgdar launagreidenda
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Tryggingafraedileg stada lifeyrissjoda

Heimild: Fjarmalaeftirlit Sedlabanka islands



Tryggingafraedileg stada lifeyrissjoda i arslok 2021

Lsj. stm. Bunadarbanka islands hf.
Lifeyrissjod ur Vestmannaeyja
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Virdi ibudabréfa lifeyrissjéda 30. juni 2022
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Munu lifeyrissjodir purfa ad skerda réttindi?

Raunvirdi eigna lifeyrissjéda myndi leekka um 154ma (m.v. 30. jani 2022) eda um taep 2,5% af
eignum sjédanna

Lifeyrir allra sj6&félaga yrdi i heild um 2,5% laegri fyrir vikid — ad 68ru Sbreyttu

Tryggingafraedilegt virdi laekkar adeins um 14ma eda um 0,22% af eignum
Vié fyrstu syn virdist pvi tryggingafraedileg stada breytast saralitié

Sjé8irnir myndu hins vegar Iilglca,?q kaupa eda fa verdbréf med fostum tekjum fyrir stéran hluta af
andvirdi ibudabréfanna ?er bo oljoést hvernig pessu yréi hattad)

Ef fyrir allt andvirdid og med sama medaltima og ibadabréfin pa laekkar tr ggingafraeéilqﬂfr virdi
um ramlega 100ma eda 1,6% af eignum — hugsanlega einhverjir sem pyrftu aé skerda réftindi
strax vegna pessa

Hefur engin ahrif & sjé&félaga i sj6dum med bakibyrgd launagreidenda(!) — ad ébreyttu

Bokfeerd laekkun er adeins um 34ma eda 0,5%
Avéxtun sjédanna yrdi i heild um 0,5% leegri 4rid 2023 (eda strax 2022) vegna pessa
Og laegri avoxtun en ella naestu &rin hja peim sjédum sem hafa békfeert & kaupkrofu




Nidurfeersla ibadabréfa hja lifeyrissjédum

« Markadsverd ibudabréfanna lackkadi nidur i hofudstélsvirdi strax eftir kynningu rééherra
« A.m.k. peir lifeyrissjé8ir sem fzera bréfin & markadsvirdi purfa pvi ad faera bréfin strax nidur

* Ef kaupkrafa er laegri en nafnvextir ibadabréfanna (3,75%) getur verid eélilegt fyrir pa sem
faera & kaupkrofu lika aé faera nidur

 Nidurfeerslan hefur engin ahrif 4 tryggingafraedilega sté6du par sem bréfin eru navirt 4 3,5%
kréfu i tryggingafraedilegri athugun, 6haé virdi eda bokfaerdu versi

 Ef fyrirséd er ad bréfin verda greidd upp fyrr pa eru dhrif, en mjog litil

Gildi faerir niour ibudabréfin um
fimmtan milljarda
INNHERJI © 2.11.2022 13:00 0




Sanngjarnt ad greida bréfin upp & hofudstélsvirdi?

« Er ekki sanngjarnt aé eigendur ibadabréfa fai til baka hofudstdl og afallna vexti og verdbaetur?

» ibadabréfin hafa sjaldnast verid seld & héfudstélsvirdi, hvorki 4 frum- né eftirmarkaéi
 Stundum yfirverd, stundum undirverd

« Sidustu vidskipti med Ibadabréf fyrir tilkynningu rédherra:
« HFF24: 18. oktéber, 1.000 milljénir & verdinu 101,39 — 1,4% yfirverd
« HFF34: 20. oktdber, 150 milljénir & verdinu 109,40 — 9,4% yfirverd
« HFF44: 5. oktéber, 500 milljénir & verdinu 119,1 — 19,1% yfirverd

« ibadalanasjédur hélt fram ad gefa Gt bréfin eftir ad sleem stada hans métti vera ljés og hann tti
nég af reidufé

 Sidustu ibadabréfin seld 4 frummarkadi 16. jantar 2012
« 5,8ma af HFF44 & 2,57% avoxtunarkrofu — um 18% yfirverd

* Forsenda fyrir verdlagningu bréfanna hefur verié ad pau eru ekki uppgreidanleg fyrir gjalddaga




Valkostur 3: Samningar vié skuldabréfaeigendur — Carrot and stick




Valkostur 3: Samningar vié skuldabréfaeigendur

* Valkostur 2 liklega fyrst og fremst prik fyrir skuldabréfaeigendur i samningavidraedum
* Milligénguaéili hugsanlega lika meé& gulrét i farteskinu

« Radherra gerir sér vaentanlega grein fyrir ad afar erfitt eda émogulegt er fyrir lifeyrissjédi ad
gefa eftir af sinum kréfum

+ Akvaedi ibidabréfa gerir rad fyrir fundur skuldabréfaeigenda geti breytt skvaedum bréfanna
« Collective Action Clause (CAC) — dkvaedi um sameiginlegar adgerdir

 Aukinn meirihluti til aé breyta tilteknum dkvaedum, par & med&al um laekkun greiéslu
hofudstdls og vaxta, 75%

« Ef aukinn meirihluti sampykkir breytinguna er hiin bindandi fyrir alla skuldabréfaeigendur

« Slik dkvaedi hafa mjog oft veri® notud til ad skipta skuldabréfum Gt fyrir 6nnur
« Exit consents — Gtgangssampykktir

« HFF24 34 lokagjalddaga eftir 15 manudi — pyrfti adeins ad breyta HFF34 og HFF44



ibadabréf — Collective Action Clause

15. Meetings of Noteholders; Modification and Waiver

(a) Meetings of Noteholders: The Fiscal Agency Agreement contains provisions for convening
meetings of Noteholders to consider matters relating to the Notes, including the modification of any
Erovision of these Conditions. Any such modification may be made if sanctioned by an

xtraordinary Resolution. Such a mee’rin?‘ may be convened by the Issuer and shall be convened by
it upon the request in writing of Noteholders holding not less than one-tenth of the aggregate
Erincipal amount of the outstanding Notes. The quorum at any meeting convened to vote on an

xtraordinary Resolution will be two or more persons holding or representing one more than half of
the aggregate principal amount of the ouistanding Notes or, at any adjourned meeting, two or more
persons being or representing Noteholders whatever the principal amount of the Notes held or
represented; provided, however, that certain proposals (including any proposal to change any date
fixed for payment of principal or interest in respect of the Notes, to reduce the amount of principal
or interest payable on any date in respect ot the Notes, to alter the method of calculating the
amount of any payment in respect of the Notes or the date for any such payment, to change the
currency of payments under the Notes or to change the quorum requirements relating to meetings
or the majority required to pass an Extraordinary Resolution (each, a “Reserved Ma’r’rer"zl) may only
be sanctioned by an Extraordinary Resolution passed at a meeting of Noteholders at which two or
more persons holding or representing not less than three-quarters or, at any adjourned meeting,
one quarter of the aggregate principal amount of the outstanding Notes form a quorum. Any
Extraordinary Resolution duly passed at any such meeting shall be binding on all the Noteholders,
Receiptholders and Couponholders, whether present or not.

Housing Financing Fund. (2004). Exchange offer memorandum.




Samantekt

+ iL-sj68ur tacknilega gjaldprota, neikvaett eigid fé 213ma, skuldir 876ma
« iL-sj68ur verdur i A-hluta rikisreiknings fyrir 2022 og skuldir hans pvi faerdar sem rikisskuldir

« Heildarskuldir rikisins 2.618ma i arslok 2021, gaeti baett um 650ma vid skuldir rikisins —
25% aukning

* Valkostur 2 gazeti talist vanefnd rikisins
* Laekkar lifeyrisgreidslur til sjééfélaga i heild um 2,5% (m.v. 30. jani 2022)
« Getur laekkad tryggingafraedilega stédu i heild um ca. 1,6% (m.v. 30. jini 2022)




