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Islensku
bankarnir
sér a bati

Sjonmeaelingar
eru okkar fag

Timapantanir i sima:

Optical Studio i Smaralind, 5288500
Optical Studio i Keflavik, 4213811
Optical Studio i Leifsst6d, 4250500

bott gedi eigna islensku bankanna
hafi liklega aldrei verio meiri er
eiginfjarhlutfall peirra meo pvi
haesta meoal evropskra banka.
Hertar eiginfjarkrofur skila sér i
hzerra vaxtaalagi a lanum banka.
Island er i 6fundsverori stoou fra
sjonarholi fjarmalastoougleika.
Hagfraeoingur SFF segir skjota
skokku vio hversu langt FME gangi
i beitingu eiginfjarauka. » 6-7
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Meo kaupreétt ao 21 pro-
sents hlut i Valitor
Meirihluti hluthafa i Arion banka
sxkist nu eftir pvi ad hlutabréf Val-
itor verdi greidd Gt i ard fyrir utboo.
Myndi virkja kauprétt vogunarsjéda
ad 21,4 prosenta hlut i Valitor til
vidbotar. Bankasyslan @ moti og vill
félagid i opid soluferli.

»4

Eignast rekstur Sports
Direct a Islandi
iprottavérukedja Mikes Ashley
hefur eignast verslun Sports Direct
a[slandi ad fullu. Szttir hafa nadst
a milli hans og fj6lskyldu Sigurdar
Palma Sigurbjérnssonar sem atti
adur 60 prosenta hlut i versluninni.

»10

Raunvextir a krossgotum
,Pa hafa stif innflaedishoft, sem af
einhverjum asteedum hafa stadiod
ohreyfd i nastum tvo ar, buid til
talsverdan fjarmagnsskort til inn-
lendra fyrirtekja og par af leidandi
keyrt upp vaxtakostnad raunhag-
kerfisins," segir Agnar Tomas Moller,
framkvamdastjori hja GAMMA.
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Innflaeai i rikisskuldabréf
drost verulega saman

Verulega hagoist a innflaeoi fjar-
magns vegna fjarfestinga erlendra
fjarfesta i rikisskuldabréfum a
fjoroa fjéroungi sidasta ars. Pann-
ig nam innfledio adeins 2,4 millj-
6roum kroéna a fjéroungnum borid
saman vio 8,5 milljarda a prioja
fjoroungi og 7 milljarda a 60rum
fjoroungi arsins, samkvamt nyjum
t6lum sem Seodlabanki Islands hefur
birt. Par af var innfle0io ekkert i
oktober og desember.

A sama tima jokst hins vegar inn-
fleeoi fra erlendum fjarfestum veru-
lega i skrao hlutabréf i Kaupholl-
inni. Pannig keyptu peir i skradum
félogum fyrir 15,4 milljarda kréna a
fjéroa arsfjoroungi sidasta ars borid
saman vid 8 milljarda a prioja ars-
fjoroungi.

Innfleodi fjarmagns
vegna fjarfestinga
erlendra fjarfesta i
rikisskuldabréfum /8
hofst a ny i april
4 sidasta ari eftir
a0 pad stoovaoist
alfario pegar Sedla-
banki [slands virkjaoi
sérstakt fjarstreymis-
teki i jani ario 2016.
Var pa kveoid a um ad
40 prosent af innfleoi
fjarmagns vegna fjar-
festinga i skulda-
bréfum pyrfti

Mar Guo-
mundsson,
sedla-
banka-
stjori

2.4

milljaroar var innflaedi vegna
fjarfestinga erlendra fjarfesta
i rikisskuldabréfum a fjoroa
fjoroungi 2017.

a0 binda i eitt ar a nall présent
voxtum. Er markmio reglnanna ad
tempra og hafa ahrif a samsetningu
fjarmagnsfladis til landsins og
stuola ad fjarmalast6ougleika.
., Heildarinnflaeodi fra
% erlendum fjarfestum i rikis-
. skuldabréf nam samanlagt
18,3 milljéroum kréna a
6llu sidasta ari. Innflediod
i skrao hlutabréf var hins
vegar 48,2 milljardar krona
4 sama tima og jokst
umtalsvert a milli
ara. — kij
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Nytt 6flugt
bokhaldskerfi i skyinu

fra manninum sem faerdi
okkur Dynamics Ax

Erik Damgaard
Stofnandi Uniconta
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Valitor er veromaetasta détturfélag Arion banka en virdi pess er liklega vel a pridja tug milljarda. FRETTABLABID/STEFAN

Meo kauprétt ao 21
prosents hlut i Valitor

Meirihluti hluthafa i Arion banka sakist nua eftir pvi ad hlutabréf Valitor veroi
greidd at i aro fyrir utbod. Myndi virkja kauprétt vogunarsjooda ad 21,4 prosenta
hlut i Valitor til viobotar. Bankasyslan a moti og vill fyrirtekio i opio soluferli.

Meirihluti hluthafa Arion banka,
medal annars vogunarsjooir og
Kaupping, sakist nu eftir pvi ad
Valitor verdi aogreint fra bank-
anum, adur en kemur a0 Gtboodi og
skraningu i vor, bannig ao hlutabréf
kortafyrirtaekisins veroi ad staerst-
um hluta greidd ut i formi aros til
hluthafa. Vid slika radst6fun myndu
erlendir vogunarsjodir og Goldman
Sachs, sem eignuoust lidlega 30 pro-
senta hlut i Arion banka fyrir um
ari, jafnframt eiga kauprétt ad 21,4
prosenta hlut til vidboétar i Valitor af
Kauppingi, samkvaemt heimildum
Markadarins. Er kauprétturinn 8 um
helmingi herra verdi en sem nemur
bokfaerou virdi Valitor i reikningum
Arion banka.

EkKi er samstada um pad a meoal
eigenda bankans ad hlutabréf Val-
itor veroi greidd at i ard en st rad-
stofun parf sampykki stjérnar bank-
ans. Bankasyslan, sem heldur utan
um 13 présenta hlut rikisins i Arion
banka og a einn mann i stjorn, hefur
pannig komiod beirri skodun sinni
skyrt a framfeeri vio Kaupping a0
stofnunin sé motfallin slikri aro-
greidslu og ad fremur eigi ao selja
fyrirtaekio 1 opnu séluferli. Afstada
vogunarsj60anna og Kauppings,
asamt raogjofum félagsins, er hins
vegar su ao pao yroi til pess fallio
a0 auka ahuga erlendra fjarfesta a
patttéku 1 fyrirhugudu hlutafjarat-
booi Arion banka ef Valitor yroi
aodskilio fra samstedunni. Afkoma
af undirliggjandi rekstri Valitor
sioustu ar hafi verid dreem og pa

15,2

milljaroar var bokfzert eigio
fé Valitor i arslok 2016.

séu i gangi domsmal sem héfouo
hafa verio gegn félaginu, par sem
krafist sé margra milljarda krona i
skaoabetur, og hafa ekki verio til
lykta leidd.

Andstada Bankasyslunnar vio
aform sterstu hluthafa um ad
adgreina Valitor fra bankanum fyrir
atbod med pvi ad radstafa hluta-
bréfum pess 1 aro til eigenda geeti
aukio likur a pvi, ad ségn peirra
sem pekkja vel til stoou mala, ad
Kaupping nyti sér kauprétt ad 13
prosenta hluta rikisins i bankanum.
Samkvaemt peim kauprétti, sem
grundvallast & hluthafasamkomu-
lagi fra arinu 2009, pyrfti Kaupping
ao greida i kringum 23 milljarda
krona fyrir eignarhlut rikisins i
bankanum.

Fyrrnefndur kaupréttur vogunar-
sj60a — Taconic Capital, Attestor
Capital og Och-Ziff Capital — og
Goldmans Sachs a hlutabréfum i
Valitor af Kauppingi virkjast adeins
komi til pess ad bréfin i kortafyrir-
tekinu greidist at til hluthafa meo
arogreioslu eda 60rum sambezeri-
legum hetti. Samio var um kaup-

réttinn samhlioa pvi a0 gengio var
fra kaupum fjarfestaho6psins a taep-
lega 30 prosenta hlut Kauppings i
Arion banka i mars 2017. bPad var
fréttaskyringarpatturinn Spegillinn
sem upplysti fyrst um tilurd kaup-
réttarins i april i fyrra.

Samkvaemt heimildum Mark-
aoarins er ekki gert rao fyrir pvi
ad Arion banki, sem a allt hlutafé i
Valitor, muni greioa at 61l sin hluta-
bréfifélaginu i formi arogreioslu til
hluthafa heldur muni halda eftir um
lidlega 20 prosenta hlut. Gangi pad
eftir myndu vogunarsj6dirnir og
Goldman Sachs eignast ad 6breyttu
samanlagt um 24 présenta hlut i
Valitor auk pess ad eiga kauprétt
ao 21,4 prosenta hlut i félaginu af
Kauppingi. Ef allir sj6dirnir myndu
nyta sér pann kauprétt, sem er ekki
endilega vist, &ttu beir pvi samtals
um 45 présenta hlut i Valitor.

Ljost er a0 Valitor er verdmaetasta
dotturfélag Arion banka — i reikn-
ingum bankans er b6 ekki sérstak-
lega getio hvers viroi eignin er — en
samkvaemt heimildum Markaoarins
er kaupréttur sjodanna og banda-
riska fjarfestingarbankans sem fyrr
segir & umtalsvert haerra veroi en
nemur bokfaerou virdi félagsins i
bokum bankans. Samkvamt ars-
reikningi Valitor Holding nam eigio
fé félagsins ramlega 15 milljéroum i
arslok 2016. Ztla ma hins vegar, sé
tekio mid af margféldurum erlendra
samanburodarfélaga, a0 markaos-
viroi Valitor sé vel & pridja tug
milljarda krona. hordur@frettabladid.is

Fanney Birna meo eins prosents hlut

Fanney Birna Jénsdottir, sem var
radin aostooarritstjori Kjarnans i
sidasta manudi, hefur eignast taep-
lega eins prosents hlut i fj6lmiol-
inum. ba hefur eignarhlutur P6roar
Snaes Juliussonar ritstjéra, Magnusar
Halldoérssonar bladamanns og
Hjalta Hardarsonar minnkao
litillega en hlutur Hjalmars
Gislasonar stjornarfor-
manns, Birnu Onnu Bjérns-
dottur stjornarmanns og
Vilhjalms Porsteinssonar
staekkao.

Samkvamt upplys-
ingum a vef fj6lmidla-
nefndar hefur eignar-
hlutur félags Hjalmars,
HGB80, steekkao ur 16,55
prosentum i 18,28 pro-

sent. Félag Vilhjalms, Mioeind, er

naststaersti hluthafi Kjarnans med

17,8 prosenta hlut, en eignarhlutur-

inn var adur um 16 prosent, og pa

nemur hlutur Birnu Onnu 12,2 pr6-

sentum. Adur atti hin 9,4 présenta
hlut i fjolmiolinum.

Magnuas Halldorsson er
fjoroi staersti hluthafi Kjarn-
ans meo 11,7 présenta hlut

og borour Sneer sa fimmti

staersti med 10,4 prosent.
Einnig vekur athygli ad
Agust Olafur Agists-
son, sem kjorinn var

a ping fyrir Sam-

Fanney Birna Jons-
dottir, adstodarrit-
stjori Kjarnans

18%

er eignarhlutur Hjalmars
Gislasonar, steersta hluthafa
Kjarnans, i fjolmiolinum.

fylkinguna fyrr 1 vetur, hefur baett
litillega vio hlut sinn i Kjarnanum en
hann fer med um 6,25 présenta hlut.
Hann sagoi i samtali vio Fréttabladio
fyrir kosningar a0 til greina keemi ad
selja hlutinn naeodi hann kjori.
Kjarninn rekur samnefndan frétta-
vef og gefur auk pess tit Visbendingu,
vikurit um efnahagsmal, og fribladio
Mannlif i samstarfi vio Birting. — kij
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Eignast rekstur Sports Direct a Islandi

Iprottavorukeoja breska kaupsyslumannsins Mikes Ashley hefur eignast verslun Sports Direct a Islandi a0 fullu. Szettir hafa nadst a
milli hans og fjolskyldu Siguroar Palma Sigurbjornssonar sem atti a0ur 60 prosenta hlut i versluninni. Kaupveroio er sagt tranadarmal.

Kristinn
Ingi Jonsson
kristinningi@frettabladid.is

prottavérukedjan Sports

Direct, sem er i eigu breska

kaupsyslumannsins Mikes

Ashley, hefur keypt 60 pro-

senta eignarhlut Sigurdar
Palma Sigurbjornssonar og fjol-
skyldu i verslun Sports Direct a
Islandi. Eftir kaupin a breska kedjan
verslunina ao 6llu leyti og hefur
tekio yfir reksturinn.

,Vio fundum lausn & okkar
malum og pao ganga allir sattir fra
boroi,“ segir Sigurour Palmi, sem
er framkvamadastjori Sports Direct
a Islandi, i samtali vio Markaodinn.
Hann segir kaupverdid trinaodar-
mal.

Deilur hafa stadio yfir & milli
Ashleys, stofnanda iprottavoru-
keodjunnar, og islensku fjarfestanna
um nokkurt skeiod. Pannig var greint
fra pvi i dagbladinu Sunday Times i
agast a sidasta ari ao keodja Ashleys,
sem atti pa 40 prosenta hlut i Sports
Direct a Islandi, hefoi booist til pess
a0 kaupa 60 présenta hlut Islend-
inganna & 100 pasund evrur eda
sem jafngildir um 12,5 milljonum
krona.

Til samanburdar var nefnt i frétt-
inni ao islenska verslunin velti sem
samsvarar um 1,25 milljéroum
krona a ari og skiladi um 250 millj-
o6na kréna arlegum hagnadi. Ekki
veeri ovarlegt ad atla ao virdi versl-
unarinnar naemi sem jafngildir 2,5
milljéroum kréna.

Tilbooinu var hafnad, en Sunday
Times hafoi eftir heimildarmanni
sinum aod pao hefoi verid ,svivirdi-
legt“. 1 kj6lfario sagoist Ashley ®tla
ao stefna Siguroi Palma og félog-
unum Rhapsody Investments og
Guru Invest fyrir samningsbrot, en
sidarnefnda félagio er i eigu Ingi-
bjargar Palmadottur, moour Sig-
urdar Palma og forstjora 365 midla,
eiganda Fréttabladsins.

Sattir hafa nt nadst med kaup-
um Sports Direct & 60 présenta
hlut islensku fjarfestanna og segir
Sigurdur Palmi ad engar deilur séu
lengur & milli manna.

Verslun Sports Direct var opnud
hér a landi arid 2012 i samstarfi
Sigurdar Palma, Sports Direct og
bankamannsins fyrrverandi Jeffs
Blue. Sa sioastnefndi, sem starfadi
4 arum aour hja Baugi og er sagour
lykilmaour i stofnun islensku versl-
unarinnar, atti til ad byrja meo 15
prosenta hlut i islensku versluninni
en hann seldi hlutinn sidar a nafn-
viroi til Sports Direct i beirri tra
ad hann yroi gerour fjarmalastjori

PRI i o i g

Verslun Sports Direct i Lindum i Kopavogi var i frétt Sunday Times sidasta sumar s6g0 su ardObarasta sem rekin vari undir merkjum Sports Direct en pzr eru

'I.I

alls um 700 talsins i 19 Evropurikjum. i fréttinni kom fram ad islenska verslunin velti sem samsvarar um 1,25 milljoroum kréna & ari. FRETTABLADID/EYPOR

Blue tapadi domsmali gegn Mike Ashley

Jeff Blue, sem atti stéran patti
stofnun Sports Direct & islandi,
tapadi domsmali gegn Mike Ash-
ley sidasta sumar, en malid varo-
adi meintar vanefndir a bonus-
greidslum fyrir 15 milljonir punda.
Blue hélt pvi fram ad samningur
pess efnis hefdi verid handsaladur
a barimidborg Lundina.

Blue hélt pvi fram ad Ashley

1.033

milljonir krona var velta
verslunar Sports Direct a Is-
landi a sidasta rekstrarari.

hefdi lofad pviad umbuna honum
med 15 milljéona punda bénus-
greidslu ef Blue taekist ad tvofalda
hlutabréfaverd Sports Direct. DoOm-
ari vid undirrétt i Lundunum taldi
hins vegar ad engin alvara hefdi
verid ad baki meintu lofordi Ash-
leys. Auk pess hafnadi domarinn
pvi ad Blue hefdi tekist, einum sins
lids, ad hakka gengi bréfanna.

kedjunnar. Hann lenti hins vegar
upp a kant vio Ashley ario 2015 og
dro sig at ar verkefninu.

Verslun Sports Direct 4 Islandi var
ifrétt Sunday Times s6g0d st arObaer-
asta sem rekin vaeri undir merkjum
Sports Direct en paer eru alls um 700
talsins i 19 Evrépurikjum.

Samkvaemt sidasta birta ars-
reikningi félagsins NDS, sem heldur
utan um rekstur verslunarinnar hér

Sigurdur Palmi
Sigurbjornsson

alandi, fra 1. mai 2015 til 30. april
2016, vard 69 milljéna kréna hagn-
adur af rekstri verslunarinnar. Til
samanburdar nam hagnaourinn 5,8
milljonum kréna a fyrra rekstrar-
ari. Sala verslunarinnar nam 1.033
milljonum kréna a timabilinu borid
saman vio 922 milljonir a rekstrar-
arinu 2014 til 2015. Auk bess voru
rekstrargj6ld NDS 919 milljonir
samkvamt sidasta rekstrarreikningi
og jukust um riflega 30 milljonir a
milli ara.

Verslunin atti eignir upp a 251
milljéon krona i lok aprilmanadar
2016 og var eiginfjarhlutfallio 20,4
prosent a sama tima.

Mike Ashley er einn umtaladasti
kaupsyslumadurinn i bresku efna-
hagslifi. Yfir prjatiu ar eru sidan
hann stofnadi Sports Direct, ba
adeins atjan ara aod aldri, en iprotta-
vorukedjan er nt metin & um 1,93
milljarda punda eda sem jafngildir
riflega 270 milljoroum krona.

Hann er auk pess eini eigandi
enska knattspyrnufélagsins New-
castle United og ba atti hann einnig
um niu présenta hlut i skoska félag-
inu Glasgow Rangers sem hann seldi
sioasta sumar. Samkvamt attekt vio-
skiptatimaritsins Forbes eru eignir
Ashleys metnar a 3,6 milljaroa dala
eda um 365 milljaroa kréna.

Nyskopunarsjoourinn
meo 9,5 prosent i Dohop

Nyskoépunarsjéour atvinnulifsins
hefur eignast 9,45 présenta hlut i
flugleitarvefnum Dohop eftir ad
sjéourinn breytti 10 milljéna kréna
lani til félagsins i hlutafé. Stjorn
Dohop sampykkti 6sk sjodsins pess
efnis a stjornarfundi i september
i fyrra. Nysképunarsjoourinn
fjarfesti fyrst i Dohop fyrir um
aratug.

Dohop so6tti sér um 100
milljénir kréna i hlutafé sidasta
sumar. Haft var eftir Davio
Gunnarssyni, fram-
kvamdastjéra Dohop,
i Vioskiptabladinu i
jali i fyrra ao félag-
10 veeri a mikilli sigl-
ingu med nyrri voruy,
Dohop Connect, og ad

b

spurnin eftir henni hefoi verio tals-
vert umfram aatlanir félagsins.
Velta Dohop nam 305 milljonum
krona ario 2016. Vard pba um 200
milljéna kréna tap a rekstrinum.
1 bréfi Dohop til fyrirteekjaskrar
fra pvi i oktober er pess 6skad
a0 sambpykKki sjoosins og
fundargerod stjérnar veroi
ekki gerd opinber. ,Sidast
pegar vid sendum inn fund-
argero til upplysinga var pao
gert opinbert. Vid viss-
um ekKki af pessu verk-
lagi og einn fjolmioill
geroi frétt ut fra pvi,“
segir i bréfi Dohop. - kij

kvaemdastjori Dohop.

David Gunnarsson, fram-

Greiddi tvo milljaroa til rikissjoos

Kaupping innti af hendi vaxta-
greidslu til rikisins upp & um 1,9
milljarda kréna i sidasta manudi.
betta kemur fram i svari Kauppings
vio fyrirspurn Markaoarins.

Greioslan kemur til vegna 84 millj-
arda veoskuldabréfs sem Kaupping
gaft til rikisins { arsbyrjun 2016 sem
hluta af st6ougleikaframlagi slitabtis
gamla bankans. Skuldabréfio ber 5,5
prosenta vexti. [ svari Kauppings
segir a0 félagio hafi fra atgafu skulda-
bréfsins greitt samtals 7,53 milljarda
krona i vaxtagreioslur til rikisins.

Heildargreioslur Kauppings til
rikissjods vegna bréfsins fra utgafu
nema pvi samtals um 56,6 millj-
6roum kréna. Peir fjarmunir sem
fengust vid s6lu Kauppings a taeplega
30 présenta hlut sinum i Arion banka
imars 4 sidasta ari —um 49 milljardar
krona - foru i ad greida inn a h6fuo-
stol skuldabréfsins.

Kaupping a pvi sem stendur enn
eftir a0 greida um 35 milljarda inn
a bréfio. Adeins er heimilt ad borga
inn 4 h6fudstol pess meo fjarmunum
sem falla til i tengslum vio s6lu a hlut
Kauppings i Arion banka en greioa

Fra utgafu bréfsins hefur Kaupping greitt um 7,5 milljarda i vexti.

barf bréfid upp ao fullu fyrir arslok
2018. Stjérnendur félagsins, sem a
nuna 57 prosenta hlut i Arion banka,
stefna ad pvi ad selja um 30 til 40 pro-
senta hlut i gegnum hlutafjaratboo
sioar a arinu. — hae



Vio hjalpum pér
a0 beeta lifsgeedin

Rexton™ heyrnarteekin gera meira en ad hjalpa pér ad heyra betur.
Pau opna nyjar leidir i samskiptum, rjufa pdgnina og gefa toninn.
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Hertar eiginfjarkrofur skila sér 1 heerri
lanakjorum til heimila og fyrirtaekja

Ge0i eigna islensku vioskiptabankanna hafa aldrei verio meiri og er eiginfjarhlutfall peirra meo pvi haesta a medal evropskra banka.
Hertar eiginfjarkrofur i kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar skila sér i heerra vaxtaalagi a lanum. Dosent segir Island i 6fundsverori
stoou fra sjonarholi fjarmalastoougleika. Hagfraedingur SFF segir skjota skokku vio hversu langt FME gangi i beitingu eiginfjarauka.

Kristinn

Ingi Jonsson
kristinningi@frettabladid.is
Horour

Zgisson
hordur@frettabladid.is

bratt fyrir a0 gaoi eigna islenskra
banka séu meiri en vidast hvar
annars stadar er eiginfjarhlutfall
bankanna meo pvi heasta i Evropu
og vogunarhlutfallio, sem reiknast
sem eigio fé sem hlutfall af heildar-
eignum, umtalsvert haerra en hlut-
fall evrépskra banka. Alpj6olegar
rannsoknir benda til pess ad eins
prosentustigs haekkun & vogunar-
hlutfalli banka skili sér { a0 meoaltali
sextan punkta heerri lanakjérum til
folks og fyrirtaekja.

Vogunarhlutfall storu vioskipta-
bankanna bpriggja, Arion banka,
Islandsbanka og Landsbankans, var
a bilinu 15,3 til 20,3 présent i lok
septembermanadar 4 sidasta ari. A
sama tima var samsvarandi hlutfall
4 medal evropskra banka a0 meodal-
tali um 5,4 prosent. Samkvaemt
rannsoknum sem Sedlabanki Svi-
pjooar hefur yfirfario og fjallar um i
nylegu minnisblaoi gaeti bessi munur
kostad a bilinu 1,6 til 2,4 prosentur i
viovarandi heerri fjarmagnskjérum
til vidskiptavina islensku bankanna.

Jafnframt leidir athugun seola-
bankans i ljos ad svo mikill munur a
vogunarhlutfalli banka, eins og er a
milli islenskra og evrépskra banka,
geti leitt til sem samsvarar eins pro-
sents minni hagvaxtar a Islandi en
ella.

Umrzatt vogunarhlutfall, sem var
fest 1 16g 1 kjolfar fjarmalakrepp-
unnar sem skok heimsbyggoina
fyrir aratug og er &tlad ad komaiveg
fyrir 6hoflega skuldsetningu i banka-
kerfinu, hefur hakkao verulega i til-
felli islensku bankanna — tir 10 pro-
sentum i allt ad 20 présent — fra falli
fjarmalakerfisins og pad sama ma
segja um eiginfjarhlutfall peirra, sem
hefur fario tr 12 présentum i allt ad
30 présent. A sama tima hafa gadi
eigna bankanna storbatnad, medal
annars meo faekkandi vandrada-
lanum og minni 6vissu i fjarmala-
Kkerfi landsins.

,Buast hefdi matt vid a0 hreinsun
efnahagsreikninga bankanna og
minni vanskil myndu leioa til leegri
eiginfjarkrafna,“ segir Yngvi Orn
Kristinsson, hagfraedingur Samtaka
fjarmalafyrirtekja, i samtali vid
Markadinn.

Pess i stad hafa kroéfurnar verio
hertar verulega med nyju reglu-
verki, sprottnu fra Alpj6dagreidslu-
bankanum i Basel, svonefndum Basel
III-reglum sem voru l6gfestar hér a
landi arid 2016. Fyrir aratug varo
eiginfjarhlutfall bankanna ao vera ad
lagmarki 8 présent en nd, eftir inn-
leidingu fjdgurra sérstakra eiginfjar-
auka, er gero krafa um aod hlutfallid
sé i pad minnsta 21 til 23 prosent. I
lok septembermanadar 4 sioasta ari
var eiginfjarhlutfall Arion banka 27,1
prosent, Islandsbanka 22,7 présent
og hja Landsbankanum 26,8 présent.

4Eftir endurskipulagningu atlana-
safna bankanna i kj6lfar hrunsins
eru s6fnin liklega med peim hrein-

Einn banki fjarmagnaour meo vikjandi lanum

Frekari utgafa islensku bankanna
a vikjandi skuldabréfum, sem eru
odyrara fjarmagn en hlutafé, veeri
til pess fallin ad auka ardgreidslu-
getu peirra verulega a nastu arum
og gera pa auk pess alitlegri fjar-
festingarkost i augum fjarfesta.
Eiginfjarhlutfall vidskipta-
bankanna er naer eingdngu reist

a almennu eigin fé pattar eitt en
g Vio erum, ut fra
sjonarholi fjarmala-

stoougleika, i mjog 6funds-
verori stoou.

Gylfi Magnusson,
doésent vid vio-
skiptafraedideild
Haskola islands

ustu i Evrépu. Vio h6fum heldur ekki
sé0 neina ohoflega dtlanaaukningu
til heimila eda fyrirtaekja og glimum
ekki vio miklar skuldir i beim efnum,
likt og sum Evropuriki, sem myndu
ad 60rum Kkosti kalla a hertar eigin-
fjarkrofur, segir Yngvi Orn.
Hlutfall vanskila af ttlanum
islensku bankanna er med pvi
legsta sem pekKist i Evrépu og st60
i1,7 présentum i lok jani i fyrra. Til
samanburoar var hlutfallio a sama
tima 46 prosent i Grikklandi. Engu

Utgafa islandsbanka & vikjandi
skuldabréfi, sem telst til vidbotar-
eiginfjarpattar eitt, i nbvember
a sidasta ari, ad virdi riflega 9
milljarda kréna, er fyrsta utgafan
a slikum bréfum sem islenskur
banki hefur selt 4 erlendum
markadi i aratug.

Hinir bankarnir tveir, Arion
banki og Landsbankinn, hafa badir

a0 siour er vogunarhlutfall griskra
banka ad medaltali um 12 présent
borio saman vio0 18 prosent a meoal
islensku bankanna.

,Eiginfjarstada islensku bankanna
litur afar vel at i erlendum saman-
burdi en hversu langt eigum vio
ad ganga i ad heroa krofurnar? Vio
hoéfum byggt upp eitt dyrasta banka-
kerfiiEvropu. Er fornarkostnadurinn
pess virdi?“ spyr einn viomalandi
Markaoarins sem starfar a fjarmala-
markaoi.

Mar Guomundsson sedlabanka-
stjori sagoi i samtali vio Markadinn
i desember i fyrra a0 bankakerfid
pyrfti a0 bua vid eiginfjarhlutfoll
sem geetu stadiod af sér stor hogg.
,Vio0 eigum i peim efnum ekki alltaf
a0 vera a0 bera okkur saman vio evr-
opska bankakerfio sem hefur verid
undirfjarmagnad um langt skeio,“
sagdi hann.

Dyrara ad midla fjarmagni
Starfsfolk Sedlabanka Svipj6dar

lyst pvi yfir ad til greina komiad
gefa ut vikjandi pappir.

Ad mati radgjafarfyrirtaekisins
IFS gaeti Arion banki greitt ut 79
milljarda kréna i ard — og haldid
eiginfjarhlutfallinu i 22,1 pro-
senti—med pvi ad lekka almenna
eiginfjarhlutfallid (CET 1) i 17
prosent og gefa ut vikjandi skulda-

bréf.

g Buaast hefoi matt vio
a0 hreinsun efna-

hagsreikninga bankanna og

minni vanskil myndu leioa

til legri eiginfjarkrafna.

Yngvi Orn Kristinsson,

hagfraedingur Sam-

taka fjarmalafyrir-

tekja

hefur vidurkennt a6 med pvi a0 fram-
fylgja haum eiginfjarkr6fum a banka
geti pad pytt aukinn kostnao fyrir
samfélagio vegna dyrari fjarmogn-
unar og skerts adgangs ad lanum.
Vega purfi pann kostnad og meta
gagnvart avinningnum sem hlyst
af pvi ad bua vio 6ruggt bankakerfi
sem sé oOliklegra til pess ad ganga
i gegnum reglulegar hremmingar
meo tilheyrandi kostnaoi fyrir skatt-
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greidendur. [ pvi augnamioi leggur
sedlabankinn reglulega mat a hvert
hzfilegt eiginfjar- og vogunarhlutfall
seenskra banka eigi ad vera. I minnis-
bladi starfsmanna bankans fra pvi i
mai a sidasta ari var til deemis lagt til
a0 vogunarhlutfallio yroi a bilinu 5 til
12 présent, en pad er sem stendur ad
meoaltali teeplega 5 prosent.

Minni umrada hefur hins vegar
veri0 hér a landi um pann samfélags-
lega kostnad sem felst i auknum
kréfum um eiginfjarbindingu banka.

Yngvi Orn segir ad haar eiginfjar-
krofur og ipyngjandi skattlagning
veiki samkeppnisst6du bankanna
gagnvart erlendum lanveitendum,
en hlutur peirra er um pridjungur
af heildarlanum til innlendra fyrir-
tekja, og yti undir skuggabanka-
starfsemi. Nyjum reglum um auknar
eiginfjarkréfur hafi verio etlad ao
tryggja a0 bankar hafi buroi til pess
a0 meta afollum. Ef peer leidi hins
vegar til pess ad starfsemin fzrist ad
hluta til lanveitenda sem reglurnar
taka ekKi til veroi hagkerfid ovario
fyrir af61lum ad pvi marki.

Yngvi Orn segir pad auk pess
skjota skokku vio ad Fjarmalaeftir-
litid, sem akvaradi eiginfjarauka og
viobétareiginfjarkréfur bankanna,
skuli ganga lengra i beitingu eigin-
fjaraukanna en 6nnur riki a Evr-
opska efnahagssvadinu sem vio
berum okkur gjarnan saman vio.
yEiginfjaraukum er fyrst og fremst
beitt vegna kerfislaegra asteedna og
ahettupatta i efnahagslifinu. Eg sé
ekki hvao réttletir pad ad vio séum
i efri mérkum, midad vio énnur Evr-
opuriki, i beitingu pessara stjorn-
tekja. Vio ettum fremur ad vera i
leegri mérkunum.“

island i 6fundsverori stédu

Gylfi Magnusson, désent vio vio-
skiptafreedideild Haskola Islands,
segir eiginfjarhlutfall banka alltof
lagt, sérstaklega i Evropu. ,Pad er
kroniskt vandamal sem stjornvold
par hafa ekki getad radio fram ar. Vio
gatum hins vegar stofnad bankana
meo betta hau eiginfjarhlutfalli &
sinum tima og vio eigum ao halda
pvi. Vid erum, tt fra sjonarholi fjar-
malastoougleika i mjog 6fundsverdri
stoou,“ segir hann.

# Vanskilalan evropskra banka sem hlutfall af atlanum
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%, Vogunarhlutfall islenskra og evrépskra banka

island
Eistland
Grikkland
Poélland
irland
Lettland
Lithden
Kypur
Portugal

Gylfi segir pad misskilning ad hatt
eiginfjarhlutfall bankanna geri bad
aod verkum ao lanveitingar peirra
veroi dyrari og bankarnir sjalfir
ekki eins samkeppnishefir. , betta
pyoir pad ad beir sem eiga eigio fé
i bonkum eiga mjog 6rugga eign og
geta gert tilt6lulega laga kréfu um
avoxtun 4 henni. Krafan er audvitao
heerri en sem gero er til 6ruggra rikis-
skuldabréfa, en han er engu ad sidur
lag. Petta atti ekki ad bitna a vio-
skiptavinunum, heldur pyoir bara
a0 bankarnir verda mjog stéougar
og 6ruggar stofnanir sem heaetta fyrst
og fremst eigin fé en ekki fé annarra.

italia
irland

Finnland
Spann
Bretland
Frakkland
byskaland
Holland
Svipj6d
Danmérk

Pannig viljum vio hafa pad.“

A0 mati Gylfa er ,6skop eolilegt ad
banki sé fjairmagnadur med einum
fjéroa af eigin fé. Bankarnir eru
nalagt pvi eins og er. bao er engin
sérstok asteoa til pess a0 tappa af
pessu fé. Rikio parf ekki a pening-
unum ao halda pvi rikid a megnio af
eigin fé bankanna.”

Meiri eiginfjarbinding

Ekki er nog meo ao eiginfjarhlutfall
islensku bankanna sé umtalsvert
hzrra en pad sem gengur og gerist a
meoal evropskra banka, heldur gerir
aoferdin, sem islensku bankarnir nota

Gjorbreytt umhverfi
eftir fjarmalakreppu

Fjarmalakreppan sem skok hinn
vestraena heim fyrir naer aratug
leiddi til gagngerrar endurskod-
unar a reglugerdarverki banka,
ekki sist med pad ad markmidi
ad herda a lagmarkskrofum um
eigio fé peirra.

Med nyju regluverki, sprottnu
fra Alpjédagreidslubankanum i
svissnesku borginni Basel, svo-
nefndum Basel lll-reglum, voru
kréfur um annars vegar lagmarks
eigid fé og hins vegar gaedi eigin
fjar hertar verulega.

i adurgildandi reglum, sem
kenndar eru vid Basel Il, var gerd
krafa um ad eiginfjarhlutfall
evropskra banka, par med talid
islenskra, yrdi ad lagmarki 8 pro-
sent en med Basel Ill reglunum,
sem litu fyrst dagsins ljos i lok
ars 2010 en voru l6gfestar hér a
landi arid 2016, voru innleiddir i
evropska 16ggjof fjorir sérstakir
eiginfjaraukar — verndarauki, hag-
sveifluauki, kerfisahattuauki og
auki vegna kerfislegra mikilvaegra
banka — sem geta hakkad lag-
markseiginfjarkréfuna um allt ad
12,5 présentustig.

Umraeddir aukar baetast vid 8
prosenta lagmarkseiginfjargrunn
og eru til vidbétar vid svonefnda
Pillar Il-eiginfjarkréfu sem
eftirlitsstjornvoéld i hverju landi,

i tilfelli islands Fjarmalaeftirlitio,
gera til bankanna.

Afleidingin er su ad eiginfjar-
hlutfall stéru islensku bankanna
priggja parf nt ad lagmarki ad
vera a bilinu 21 til 23 présent.
bvi til vidbétar baetist sérstakur
eiginfjarauki, stjéornendaauki sem
bankarnir setja sér sjalfir, sem
eralltad 1,5 prosent. Fjarmala-
eftirlitio akvedur, samkvaemt
tilmaelum fjarmalastédugleika-
rads, hvad hinir eiginfjaraukarnir
skuli vera hair ad undanskildum
verndaraukanum sem midast vid
fasta hlutfallid 2,5 présent.

Vaentingar um ad slakad yroi
a eiginfjarkr6fum til bankanna
samhlida pvi ad draga myndi ur
ovissu i islensku fjarmalakerfi,
eftir pvi sem lengra leid fra fjar-
malakreppunni, hafa ekki gengid
eftir. Pess i stad hafa krofurnar
verio hertar.

Munu nyjar Basel-reglur,
kenndar vio Basel IV, sem sam-
pykktar voru i desember 4 sio-
asta ari en taka po6 ekki gildi fyrr
enaarunum 2022 til 2027, gera
enn rikari krofur til gedi eigin fjar
evropska banka og leida til pess
ad bankar purfa ad auka vio eigio
fé sitt sem nemur samanlagt 40
milljordum evra, samkvaemt mati
sérfraedinga UBS bankans.

til pess ad reikna hlutfallio at, pad ad
verkum ao peir purfa ad binda mun
meira eigio fé en evropskir bankar til
pess a0 na fram sama eiginfjarhlut-
falli. Meo upptdku beirrar adferdar
sem notuo er vioast hvar i Evrépu,
svonefndrar innramatsaoferoar,
geeti eiginfjarporfislensku bankanna
dregist verulega saman.

Stéru vioskiptabankarnir prir hafa
pao allir til skoounar ad taka upp
slika adfero, en pao er had sampykki
Fjarmalaeftirlitsins og geeti pad tekid
bankana i bad minnsta prjua ar ad
o0last slikt sampykki.

Eiginfjarhlutfall banka er reiknad
sem hlutfall eigin fjar af eignum a
dhattugrunni. Ad jafnaodi eru tveer
aoferoir notaoar til pess ad leggja
mat a dhattugrunn eigna: stadalao-
fero, sem islensku bankarnir nota, og
innramatsadfero, sem flestir bankar {
Evrépu notast vio. Samkvaemt stad-
alaoferdinni er ahattugrunnurinn
fenginn meo pvi ad vega eignir bank-
anna med dhattuvogum i samraemi
vi0 sérstakan Basel-staoal.

Sioari adferdin byggist hins vegar a
pvi a0 bankarnir meta sjalfir ahaettu
af atlanum og 60rum eignum meod
likbnum sem peir hafa smidao og
hlotid hafa blessun stjornvalda.
Bankarnir notast pa vid mismun-
andi dhzttuvogir, allt eftir pvi hversu

ahattusamar eignir er um ao reoda,
og geta bannig leekkao eiginfjarbind-
ingu sina a dhattulitlum eignum en
hakkad a méti eiginfjarbindingu
a ahattumeiri eignum. Svigram
bankanna til pess a0 meta ahaettu af
atlanum - og par meo eiginfjarporf
sina — er pannig rikt.

Eftir pvi sem hlutfall ahaettuvog-
anna - og par med ahattugrunnsins
— af heildareignum banka er leegra
dregur ur eiginfjarporf bankans.
Umrztt hlutfall er afar hatt a meoal
islensku bankanna, eda ad meoal-
tali um 70 présent, a medan paod er a
bilinu 25 til 40 présent ad medaltali
ameoal sterstu bankanna a Norour-
I6ndunum. Sem demi lekkaodi hlut-
fallio verulega hja steerstu bonkum
Svipjooar eftir ad peir toku upp
innramatsaoferdina ario 2007. For
pao ar 50 préosentum i 25 prosent
ario 2017.

Laegri ahattuvogir leiddu til
hakkandi eiginfjarhlutfalls & meodal
sensku bankanna en pao for ar 6
prosentum ario 2006 i 17 prosent
sjo arum sidar. A sama tima hélst
vogunarhlutfallié hins vegar nokkuo
stédugt i fjorum présentum.

Stadalaoferd vida gagnrynd

Yngvi Orn segir ad munurinn a hlut-
falli ahzttuveginna eigna af heildar-
eignum a milli norreenu og islensku
bankanna pydi a0 fyrrnefndu bank-
arnir purfi a0 binda mun minna
eigio fé en innlendir bankar til pess
ad na fram sama eiginfjarhlutfalli.
»Asteodan er fyrst og fremst st ad
norrenu bankarnir beita innra-
matsadferdinni en islensku bank-
arnir stadalaoferoinni. Fyrri adferdin
skilar mun laegri ahaettuvogum.“

I raun sé eiginfjarporf norrenu
bankanna um helmingur af porf
islensku bankanna eins og han er
reiknuo at i stadalaoferoinni.

,Isumum tilfellum hafa eftirlitsad-
ilar i Evropu metio pao svo a0 bankar
sem nota innramatsadferdina hafi
gengio of langt 1 a0 leekka ahaettu-
vogir sinar. Einst6k riki, bar a medal
nagrannariki okkar, hafa sett sér-
stok golf sem ahzttuvogirnar mega
ekki fara undir og eru slik golf til a0
mynda hluti af Basel IV-regluverkinu
sem sampykkt var i desember. Pau
golf eru samt sem aour talsvert fyrir
neoan viomioin i stadalaoferdinni,”
segir Yngvi Orn.

bratt fyrir a0 mikil gagnryni hafi
beinst ad pvi hvernig sumir evropsk-
ir bankar nota innramatsaoferdina
markvisst til pess a0 laekka ahaettu-
vogir sinar, pa er engu aod siour talio
a0 su aofero gefi réttari mynd af eig-
infjarstdou banka en stadalaodferoin.
Raogjafarfyrirteekio Oliver Wyman
hvatti til deemis islensk stjéornvéld
fyrir faeinum arum til pess ad leyfa
bénkunum ad nota innramatsad-
ferdina til pess ad meta eiginfjar-
porf sina. Ahattuvogir bankanna,
samkvamt stadalaoferdinni, veru i
morgum tilvikum of haar.

Arion banki ték fram i nylegri
skuldabréfalysingu ad moguleiki
veeri & bvi ad bankinn myndi koma
frekara skikki a fjarmagnsskipan sina
med pvi ao lekka hlutfall ahaettu-
veginna eigna af heildareignum
bankans. Samkvamt heimildum
Markaoarins minntist Kvika, rao-
gjafi Kauppings vio séluferli Arion
banka, a pessi aform bankans i vio-
redum sinum vio lifeyrissjooina um
moguleg kaup peirra i bankanum og
sagdi pau auka svigram bankans til
pess ad greida ut frekari aro i fram-
tioinni.

Arion banki hefur auk pess bent a
-1 skeytum sinum til Fjarmalaeftir-
litsins — ad eiginfjarkrafa samkvaemt
stadalaoferoinni sé ,varfarin“.
Aoferoin skekki einnig samkeppnis-
stoou bankans. ,Erlendir bankar
lana til islenskra fyrirtekja en sam-
kvemt nidurstéou FME eru lan til
peirra ahattusamari en 6nnur. Mun
Arion banki binda meira eigio fé en
keppinautar sinir fyrir sému fyrir-
greioslu. Bidur bankinn FME um ad
ihuga a0 slikt fyrirkomulag muni tor-
velda bankanum ad verja bestu eign-
ir sina fyrir erlendum keppinautum
pvi pad mun veikja bankann,“ sagoi
medal annars i umségn bankans til
FME sioasta haust.
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Netverslun — hvao parf ao hafa i huga?

Guomundur
Tomas Axelsson
framkvamda-
stjori WebMo
Design

Netverslun hefur verio ad szkja i sig
veorio undanfarin ar. Samkvamt
pjodarpuls Gallup keyptu ramlega
40 présent landsmanna jolagjafir
a netinu fyrir sidustu jol. Er petta
toluverd aukning fra arinu adur og
ljést er ad bzodi innlend og erlend
netverslun eykst ar fra ari. Islensk
verslun a sem aldrei fyrr i samkeppni
vio erlenda verslun. Na eru pad ekki
einungis utanlandsferodir landans
sem verslanir purfa ad hafa ahyggjur
af heldur einnig stéraukin erlend
netverslun. Pessi préun hlytur ado
vekja verslanir til umhugsunar og
eru margar liklega nt pegar lagoar
af'stao til a0 taka patt i henni.

1 booi eru ymsar lausnir, sérsmio-
adar sem og fullbuanar alpjédlegar
lausnir (t.d. Shopify, Woocommerce,
Magento, BigCommerce o.fl.), sem
eru i stéougri proun. Hvao parf hins
vegar ad hafa i huga pegar kemur ad
pvi a0 velja lausn fyrir netverslun?
barfir eru 6likar og aour en lausn
er valin parf medal annars ad skooa
eftirfarandi atrioi:

Kostnadur

Hvao hefur fyrirteekid mikio fjar-
magn i ad préa og reka vefverslun?
bao er til deemis almennt 6dyrara

Oruggur stadur tif ad vera &

Sjalfvirk bakkmyndavél, Bluetooth og
7” snertiskjar. Hradastillir og aksturs-
tolva med eydslutolum.

Brimborg Reykjavik
Bildshofda 8
Simi 515 7040

ad velja fullbana vefverslunarlausn
en sérsmidada.

Taeknipekking

Hversu mikilli teeknipekkingu byr
fyrirtaekio yfir? Pbeim mun meiri
teknipekking, beim mun meiri geta
til a0 takast a vio fl6knari lausnir.

Notendaviomoét

Hversu notendavaen er lausnin?
Notendaviomotid er oftast pao
sem gefur vefverslunum forskot a
markadi. Betri upplifun notenda
ytir undir s6lu og vioskiptatryggo.
Hins vegar kostar slik préun pen-
inga.

Pjonusta

Hversu goo er pjonusta fyrirtaekis-
ins sem proéar netverslunina? Fyrir-
teki sem préa og sérsmida eigin
lausnir bj6oa upp a fulla pjonustu
en fullbanar stadladar lausnir bjéda
oft upp a takmarkaoa pjonustu,
ekki nema ad pao sé milligbnguad-
ili sem pjonustar lausnina.

Sveigjanleiki og adlogun

Er haegt ad laga lausnina ad porfum
fyrirtekisins hvad varoar utlit, upp-
setningu o.fl.? Peim mun meira sem
fyrirteekio adlagar lausnina sinum
porfum, peim mun liklegra er ad
pao purfi ad bua yfir géodri teekni-
pekkingu eda treysta a g60a taekni-
pjonustu. Auk pess sem kostnadur
verour meiri.

Hradi og oryggi

Hversu hréd og 6rugg er vefversl-
unin? Flestar fullbanar lausnir

|| -

LATTU GZ&DIN VINNA
MED PE

oG

BAKKMYNDAVELINA LiKA

N

g Nu eru pao ekKki
einungis utanlands-
feroir landans sem verslanir
burfa a0 hafa ahyggjur af
heldur einnig storaukin
erlend netverslun. Pessi
broun hlytur ao vekja
verslanir til umhugsunar.

‘?Q

PEUGEOT

VERD FRA 2.209.000 KR. invsk
2.740.000 KR. Meb vsk

KOMDU OG KEYRPU PEUGEOT PARTNER

Brimborg Akureyri
Tryggvabraut 5
Simi 515 7050

3ja sceta. Sveigjanlegt og gott innra rgmi
sem haegt er ad stilla eftir porfum. 850 kg
burdargeta og 3,3 m? hledslurgmi.

Nyir og notadir bilar:
Séludeildir eru opnar virka daga kl. 9-17
og laugardaga kl. 12-16

peugeotisland.is

bjo6da upp a hysingu og styra auk
pess 6ryggismalunum. Ef fyrirtaekio
er meo sérparfir hvao petta vardar,
henta hugsanlega sérsmidadar
lausnir betur.

Binding

Ef fyrirtaekio velur fullbtna lausn
pa er liklegt a0 pad geti skipt um
pjonustuadila a einfaldan hatt par
sem margir pjonustuadilar sérhaefa
sig 1 lausninni. Me0O sérsmidada

lausn er fyrirtekid i raun og veru
fast hja sama pjonustuadilanum ef
upp kemur 6anagja.

Leitarvélabestun og stafran
markadssetning

beer lausnir sem eru i booi eru mis-
vel proadar fyrir leitarvélabestun
og stafreena markadssetningu. Sum
kerfi bj6oa til demis upp a ein-
faldar tengingar vid samfélagsmiola
eins og Facebook og Instagram.

Netflix veojar a mikinn
vOxt a streymismarkaoi

Bjorn Berg
Gunnarsson
freedslustjori
islandsbanka

etflix vardi um 1.000 millj-

6roum krona i sjonvarpsefni

a sidasta ari. bao jafngildir
8.000 kronum a hvern askrifanda.
bratt fyrir talsverdan utgjaldavoxt
vaxa tekjurnar einnig hratt og pad
list markadsaoilum vel a. Fra ara-
motum hefur hlutabréfaveroio
hakkad um pridjung og tifaldast
undanfarin fimm ar.

Nu eru spennandi timar 4 streym-
ismarkadinum og alls 6vist hvernig
préunin verdur nastu misserin.
Facebook hefur tilkynnt ad um 100
milljoroum kréna veroi vario til
gerodar sjonvarpsefnis a pessu ari og
Amazon setur stefnuna a 800 millj-
aroa, sem er teplega tvofoldun fra
sidasta ari. Par a0 auki verour afar
ahugavert a0 fylgjast med aformum
Disney, en med kaupunum & 21st
Century Fox fylgir 30% eignarhlutur
istreymisveitunni Hulu, sem baetist
vio pau 30% sem félagio a nu pegar.
The Handmaid’s Tale er meodal pess
sjonvarpsefnis sem Hulu eyddi 250
milljéroum kréna i a sidasta ari og
vakti mikla lukku og ef Disney hefur
dhuga 4 ad nyta sér veituna getum
vio bokad ad st upphad mun
hakka. Meo 61l pessi vorumerki,
Disney, Pixar, Marvel, Star Wars,
ESPN, Simpsons o.fl., verdur Disney
an alls vafa risi a streymismarkadn-
um, hvort sem Hulu verour dreifi-
leidin eda einhver ny og spennandi
veita. Samkeppnin er pvi ad aukast
til muna og ahersla Netflix a hradan
voxt etti ekki ad koma a 6vart.

Toluverd ahzetta er b6 falin i pess-
um hrada vexti sem krefst mikillar
skuldsetningar og er sj60streymi

99 Toluvero ahzetta er
po falin i pessum
hraoa vexti sem krefst
mikillar skuldsetningar og er
sjoostreymi fyrirtekisins
afar neikvzett.

25

milljonir nam fjolgunin i
nyjum askrifendum ao Net-
flix a arinu 2017.

fyrirtaekisins afar neikveett, um 200
milljardar kréna a sidasta ari og
reiknad er meo a0 gengid veroi a
um 300-400 milljaroa i reioufé i ar.
Ef fyrirtaekio heldur afram a0 vaxa
svona hratt er pbad i géou lagi. En
pao er ansi stort ,ef* pegar litio er
til samkeppninnar.

Bestu tekifeerin til vaxtar liggja
utan Bandarikjanna. Askrifendum
fj6lgadi um 23 milljonir a sidasta
ari, par af voru 80% vaxtarins utan
heimamarkadar og na er minni-
hluti vidskiptavina Netflix i Banda-
rikjunum. 120 millj6énir vioskipta-
vina virdast i dag til i ad greida
fyrir askrift ad Netflix, en hvad tli
gerist arid 2018? Er raunhaft ad
hvort tveggja fjolgi askrifendum og
aod beir séu tilbanir ao greioa fyrir
fleiri veitur?
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Skotsilfur

Skrifar um Island

Nordmadurinn
Svein Harald
Qygard, sem var
timabundiod skip-
adur sedlabanka-
stjori arid 2009,
er pessi misserin ad
skrifa b6k um endurreisn

islands eftir fjarmalakreppuna sem
reid yfir landid fyrir dratug. Hann
hefur ferdast mikid til landsins vegna
skrifanna og tekid vidtol vio tugi
islendinga i tengslum vi® bokina. Er
hann langt kominn med bokina ad
pvi er heimildir Markadarins herma.
Steingrimur J. Sigfusson, paverandi
fjarmalaradherra, skipadi Noro-
manninn timabundid i embaetti
sedlabankastjora i februar 2009 en
Mar Gudmundsson tok vid embaett-
inu adeins halfu ari sidar.

Stora fléttan

Margir telja vist ad
adkoma Kviku
fjarfestingabanka
ao soluferli Arion
banka, en fyrr-
nefndi bankinn
er sem kunnugt
er radgjafi Kauppings i

ferlinu, sé fyrsta skrefid i attina ad
pvi ad bankarnir tveir sameinist
adur en langt um lidur. Vid blasir ad
Armann borvaldsson, forstjori Kviku
og adur framkvaemdastjori Kaup-
pings Singer & Friedlander, verdi pa
bankastjori sameinads banka. Miklar
hraeringar eru fram undan & banka-
markadi & nastu arum samhlida pvi
ad eignarhaldid faerist ir hondum
rikisins. Bankakerfid pykir dyrt og
o6hagkvaemt og pa er talid fullvist ad
storkostlegar taeknibreytingar muni
leida til pess ad afkoma banka af
vidskiptabankastarfsemi muni ryrna
storlega. Vid pvi purfa bankarnir ad
bregdast.

Guojon til Arion

Gudjon Kjart-

ansson, sem

starfad hefur

sidustu ar hja rad-

gjafarfyrirtaekinu

Stoplum Advisory,

hefur verid radinn

til fyrirteekjaradgjafar

Arion banka. Gudjon hefur yfir ara-
tugar reynslu af stérfum a fjarmala-
markadi, mestmegnis vio fyrirtekja-
radgjof. Hann starfadi medal annars
i fyrirtekjaradgjof MP banka a
arunum 2011 til 2016 en par adur var
hann hja Sogu fjarfestingarbanka og
Audi Capital.
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Barclays akarour 00ru sinni vegna Katarlans

Y4

i
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Breska efnahagsbrotadeildin hefur akart breska bankann Barclays 60ru sinni i tengslum vio tolf milljarda punda lan sem fjarfestar i Katar veittu
bankanum i farvidri fjarmalakreppunnar ari6 2008. Akzrur héfou adur verid lagoar fram gegn bankanum i jani a sidasta ari. NORDICPHOTOS/GETTY

Raunvextir a krossgotum

Raunvextir og framleidsluspenna

Agnar Témas
Moller
framkvamda-
stjori Sjoda hja
GAMMA

yjasta télublad timaritsins
Visbendingar inniheldur
frodlega grein eftir Gylfa
Magnitsson, dosent vio hagfradi-
deild Haskola Islands. Par rekur
hann meoal annars préun raun-
vaxtastigs a Islandi og veltir upp
ahrifum laegri raunvaxta og mikils
innlends sparnadar, a proun lifeyr-
iskerfisins og fjarmalamarkadanna.
I grein Gylfa kemur m.a. fram ad
raunvextir voru hérlendis um 6%
4 sjdunda aratug 20. aldarinnar og
féru pa lekkandi. Eftir ad Olafs-
16g voru sett 1979, sem kvadu & um
almenna heimild til verotryggingar
fjarskuldbindinga, haekkuodu raun-
vextir mikio, eda um og yfir 9%,
enda hafoi peningalegur sparnadur
landsmanna minnkao eftir aratuga
langa skdommtun lana og hand-
styrora neikvaora raunvaxta. Sidan
pa hafa raunvextir langra rikis-
skuldabréfa verid i haegfara leekk-
unarfasa. A arunum fyrir fjarmala-
hrun voru peir um 4%, og hafa svo
einkum seinustu ar leekkad nokkuo

hratt og eru nt um og undir 2%.
I nylegri ranns6knargrein sem ber

heitio ,The rate of everything, 1870-
2015“ hefur verio safnad saman
gognum sem lysa med nakvemum
hatti veroproun helstu eignamark-
ada 16 ionrikja fra 1870 til 2015, par
a meoal raunvaxtapréun. bar kemur
fram ad mjog neikvadir raun-
vextir eru siour en svo einsdemi a
seinustu 150 arum, og jafnframt ad
sams konar préun hefur att sér stad
erlendis likt og hér. Langtimaraun-
vextir umraddra rikja hafa hagt og
rolega verio a0 siga ar um 7-8% a
niunda aratugnum, niour i um-0,5%
a0 medaltali i dag. I pvi sambandi
ma nefna adra ahugaveroa nylega
ritgerd, ,Eight centuries of the risk
free rate“, hvar niourstoour benda
til a0 raunvextir kunni ad hafa verio
i samfelldum leekkunarfasa fra 14.
6ld! I pad minnsta hefur medaltal
raunvaxta hverrar aldar verid leegra
en beirrar a undan og peim kréftum
sem einkum knyja laegri raunvexti
virdist vera ad vaxa asmegin. Ma
par nefna atlit um laegri framleidni-
aukningu, sem leidir til minni fjar-
festingar og aukins sparnadar, sem
og hzkkandi lifaldur sem eykur
sparnad og ytir nidur raunvéxtum.
Pao er haegt ad taka undir oro
Gylfa um ad mjog lagir og jafnvel
neikvaedir raunvextir séu ekki med
6llu jakveeoir, beir geta sem demi
haft slem ahrif a avéxtun lifeyris-
sparnadar og buio til eignabdlur. b6
raunvextir hér a landi hafi, likt og
erlendis, fario leekkandi pa er slaandi
a0 sja hvernig raunvaxtamunur vio
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Raunvextir

atlond hefur verio hér viovarandi
2-4% i langan tima. Sparnadarstig
a Islandi er 6venju hatt (9. hasta i
OECD), skuldir hins opinbera eru
lagarialpj6olegum samanburoi (14.
sati yfir 61l riki, an tillits til naest-
mesta lifeyrissparnadar i heimi) og
Islendingar eru hreinir lanveitendur
til atlanda. Allir pessir peettir ttu
fremur ad yta undir laegra raun-
vaxtastig en ella. I stad pess ad njota
g60s af hagfelldum skilyroum hér
heima ba hefur Sedlabanki Islands
keyrt a harori vaxtastefnu sem er
murud innan fjarmagnshafta. bratt
fyrir a0 verobolga hafi verio ad meo-
altali langt undir verobélgumark-
mioi sidastlidin fjégur ar, hafa vextir
hlutfallslega litio leekkad. Rok Seola-
bankans fyrir pvi hafa verio mikil
spenna i hagkerfinu (sem hefur verio
ofmat) og mikill hagvéxtur. ba hafa

stif innfledishoft, sem af einhver;j-
um astedum hafa stadio 6hreyfo i
nastum tvo ar, buio til talsverdoan
fjarmagnsskort til innlendra fyrir-
tekja og par af leidandi keyrt upp
vaxtakostnao raunhagkerfisins.

Vaxtastefnan stendur hins vegar
na a timamotum. Hagvoxtur a
Islandi stefnir i ad vera rétt yfir
medaltali OECD a bessu ari og
miodaod vio nuverandi mat a fram-
leidsluspennu er lj6st ad raunvextir
aIslandi eru sannkallad utgildi borid
saman vio énnur 16nd, likt og sést a
meofylgjandi mynd. Valio stendur
pvi & milli aframhaldandi harra
raunvaxta med pvi a0 giroa islenskt
atvinnulif fra erlendu fjarmagni
innan fjarmagnshafta, eda ad leyfa
raunvoxtum hér ad renna saman vio
vaxtastig erlendis. Pa er engin porf
lengur a h6ftum.

Get ekki haett a0 anda

J Audur

| Jéhannesdéttir
framkvamda-
stjori LIFA, og
FKA-félagskona

Eg for nylega inn i verslun sem ég
4 oft erindi vio, i petta sinn flytti
ég mér bo fljotlega at pvi ad fukka-
lykt 14 yfir svaedinu. Eg dlyktaodi ad
kannski hefoi starfsf6lkio verio

nybuio ao taka upp vérusendingu
og lyktin hefoi fylgt, svo ég akvao
ao lata pessa upplifun ekki letja
mig fra pvi ad heimsakja verslun-
ina nokkru sioar. Aftur maetti sama
lyktin mér og i petta skiptio hvisl-
a0i ég ad starfsmanni hvao veri
meo lyktina, viokomandi yppti
o6xlum afsakandi og sagdist hattur
ao taka eftir pessu, bau vaeru ao
glima vio leka. Eg hef ekki komio
pangad sidan og ég held mig langi
aldrei aftur.

bessi tiltekna verslun er, fyrir
utan petta lekalyktarvandamal,
fallega framsett og vel hugsad um

uppstillingu vérunnar, starfsf61kio
hjalpsamt og vel upplyst og upp-
lifunin veeri mjog goo ef ég adeins
geeti haett ad anda meodan ég veeri
parna inni. En pad er einmitt malio,
lyktarskynid er eina skynfaerio sem
vio hreinlega getum ekki slokkt a.
Vio getum lokad augunum, sleppt
pvi ad snerta og haldio fyrir eyrun
en alltaf drégum vid andann. Pao
sem meira er, lykt hefur beinni
og skjotvirkari ahrif 4 tilfinningar
okkar og upplifun en énnur skyn-
upplifun. Engu ad siour er lyktar-
upplifun verulega vannytt teekiferi
hja islenskum fyrirtaekjum.

Lyktarmarkaossetning hefur
verio mjog vaxandi atvinnugrein
erlendis og flest vidskiptamenntad
folk hefur heyrt af bvi a0 storfyrir-
taeki lati setja saman einkennislykt
sem notuo er til kalla fram akvedin
hughrif og er notud a 61lum starfs-
stoovum fyrirtaekisins. Margir
halda pvi a0 slikt sé adeins a feeri
risanna en sannleikurinn er sa ad
pad er haegt ad styra lyktarupplifun
meo tiltélulega litlum tilkostnadi.

Stundum snyst lyktarmarkaos-
setning um aod eyoda 6paegilegri
lykt sem hefur letjandi ahrif en
oftar snyst hin um ao skapa

akveona stemningu eda upplifun.
bagileg lykt hvetur vioskiptavini
til ad dvelja lengur i verslun og
skooa meira @ medan annar ilmur
er notadur til ad draga ar kvida a
lokaori sjakradeild eda bidstofu
tannlaeknis og enn 6nnur til ad
auka sjalfstraust og einbeitingu a
krefjandi vinnustao.

Margar rannsoknir hafa verio
gerdar a pvi hvaoda lykt framkallar
hvada tilfinningar og pad ma
blanda rétta ilminn til ad na peirri
tengingu sem hentar hverju sinni.

Hefurou hugleitt hvernig pinn
vinnustaour lyktar?
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Segja botninum nao hja Hogum

Hagfreodideild Landsbankans
verOmetur gengi hlutabréfa i
verslunarfyrirteekinu Hégum a 43,4
kronur a hlut i nyju verdmati. bao
er um sex présentum yfir gengi
bréfanna eftir lokun markada i geer.
Er maelst til pess a0 fjarfestar haldi
bréfum sinum i félaginu.
Sérfreedingar Landsbankans spa
7,3 prosenta s6lusamdreetti hja
félaginu a fjéroa fjéroungi rekstrar-
arsins, fra desember a sidasta ari til
febraar, en 3 prosenta tekjuvexti
a neesta rekstrarari. Taka peir fram
ad verdlagsproun, lokanir verslana,

Tchenguiz i mal
gegn Hilton

Breski kaupsyslumadurinn Vincent
Tchenguiz hyggst hofoa domsmal
4 hendur hotelkeojunni Hilton en
hann sakar stjornendur kedjunnar
um ao reyna a0 koma i veg fyrir s6lu
hans a tiu Hilton hotelum i Bret-
landi.

Tchenguiz setti umraedd hétel, par
a meodal 603 herbergja Kensington-
hételio i Lundunum, 4 s6lu a sidasta
ari og var veromioinn um 600 millj-
onir punda. EkKi tokst hins vegar ad
selja hotelin og gripu lanveitendur
beirra i kjolfario til pess rads ao fara
fram & greioslustodvun.

Vincent
Tchenguiz

Kaupsyslumaourinn telur ad
hotelkedjan og tveir vogunarsjodir
hafi beitt sér i sameiningu gegn pvi
ad hotelin yrou seld og pvingad auk
bess fram greioslustéovun. Ztlun
beirra hafi sidan verid a0 kaupa hot-
elin a hrakviroi.

Tchenguiz keypti hotelin af Hilton
keodjunni ario 2006. Kedjan sér b6 um
rekstur peirra til arsins 2029.

Eins og kunnugt er naodi Tchenguiz
satt vio Kaupping i oktéber a sidasta
ari sem f6l i sér a0 malsokn hans a
hendur Kaupbingi var dregin til
baka. Tchenguiz hafoi aour krafist
bess ad Kaupping greiddi honum 2,2
milljarda punda i skadabzaetur. - kij

Krefjast pess a0
ESB rannsaki
kaup Apple

Island var eitt sj6 rikja sem krofoust
bess ad framkvaemdastjorn Evropu-
sambandsins taeki kaup taeknirisans
Apple & breska smaforritinu Shazam
til sérstakrar skodunar. Krafan var
gerd a grundvelli evropskrar sam-
runareglugeroar.

Framkvamdastjornin segist 1 til-
kynningu hafa dkveonar ahyggjur af
bvi ad kaupin geti haft skadleg ahrif
a samKkeppni. Pvi hafi hin akvedio,
ad krofu nokkurra rikja a Evropska
efnahagssvaedinu, ad rannsaka pau
sérstaklega.

Apple tilkynnti um kaupin 1 des-
ember sidastlionum. Er kaupveroid
um 400 milljénir dala sem jafngildir
riflega 40 milljéroum kréna. For-
rit Shazam gerir f6lki kleift ad nota
farsimann til a0 bera kennsl a tonlist
meo pvi ad greina stutt hljoobrot.

Austurrisk stjérn-
véld voru pau g
fyrstu til ad 6ska (£
eftir pvi a0 evr- %
6psk samkeppnis-
yfirvéld rannsok-
uou kaupin en i
kjolfario bett- 4
ust sex riki
i pann hoép,
par a meoal
Island.

Tim Cook,
— Kij (i forstjori Apple

) Hagfrzeoideildin telur ad
ahrifin af Costco séu ekKi
lengur eins sterk og pau voru.

gengisstyrking kronunnar og aukin
samKkeppni 4 markaoi, meoal ann-
ars meo tilkomu Costco, hafi haft
mikil ahrif 4 s6lu Haga undanfarna
manudi en ad nu sé botninum nao.
Er bad mat hagfreeodideildarinnar
a0 tekjur verslunarfyrirtaekisins
muni vaxa fra og meo 60rum fjoro-
ungi nasta rekstrarars samhlida

aframhaldandi vexti i einkaneyslu.
Eins telur han ao ahrifin af Costco
séu ekki lengur eins sterk og pau
voru eftir opnun verslunarinnar.

Sérfreedingar Landsbankans gera
rad fyrir a0 EBITDA Haga — hagn-
aour fyrir afskriftir, fjarmagnslioi
og skatta — veroi 4.375 milljonir a
yfirstandandi rekstrarari og er bad
nokkuo yfir spa stjéornenda félags-
ins, sem hljédar upp a 4.000 til 4.300
milljénir. A naesta rekstrarari telja
greinendurnir a0 kostnadaraohald
og s6luvoxtur muni skila 4 présenta
vexti i EBITDA. - kij

kl. 9:00-10:45
Hilton Nordica, S

Adgangur er okeyy
og allir velkomnir

oo ° 4 4
Er stodugur leigumarkadur i augsyn?
Husnaedismal varda okkur 61l. A Nordurlondunum hefur leigumarkadur
skipad mikilveegan sess sem traustur valkostur 4 hisnaedismarkadi.

Heimavellir leigufélag bydur til morgunverdarfundar til ad varpa ljési
4 nyja hugsun 4 husnadismarkadi 4 Islandi.

Finnur Arnason, forstjori Haga.

Fundarstjéri er

Asdis Kristjansdoéttir,
forstodumadur
efnahagssvids

Samtaka atvinnulifsins.

Anders Olshov

The property
rental market
in Sweden and
Denmark.

Anders Olshov hagfradingur hji
ranns6knarsetrinu Intelligence Watch i
Svipj6d fiallar um husnadismarkadinn
i Svipj6d og Danmérku og hlutverk og

Asgeir Jonsson
Hvad
er rétt
leiga 4
Islandi?

Asgeir Jénsson hagfradingur o .
désent vid hagfradideild Haskola Islands
fjallar um st6du og horfur 4 {bida- og
leigumarkadi 4 Islandi.

préun leigumarkadar i pessum 16ndum.

Gudbrandur Sigurdsson
Ny hugsun

a Kﬁsnaeais—
markadi.

Gudbrandur Sigurdsson framkvaemdastjéri
Heimavalla segir frd syn Heimavalla 4

a0 skapa fjolbreyttari hisnadismarkad 4
Islandi og kynnir ny verkefni hja félaginu.

LANGTIMASAMBAND A LEIGUMARKABI

Traustur leigumarkadur sem byggir 4 langtimasambandi er mikilvegur partur af heilbrigdum og
stodugum hasnaedismarkadi. Markmid okkar er ad taka patt i ad byggja upp leigumarkad 4 Islandi
eins og pekkist 4 Nordurlondunum og vidar i Evrépu. Um tvé pasund fjolskyldur baa na pegar
oruggri langtimaleigu hja okkur 4 héfudborgarsvedinu og vida um land.

www.heimavellir.is
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Stjornar-
maourinn

¥ @stjornarmadur

Teekifzeri

N eru borgarstjérnarkosningar i
aosigi og athyglisvert ad velta fyrir
sér fjairmalum borgarinnar. Eins
ogalgengt eri politik er ekki sama
vio hvern er talad. Borgarstjori
segir fjarmalin i agetu asigkomu-
lagi a medan minnihlutanum
verour tioraett um skuldaséfnun.
Likt og oft adur skiptir 61lu mali
hvada gleraugu eru sett upp. Pegar
Sjalfstedismenn tala um skuldir
borgarinnar eiga peir vio fjarskuld-
bindingar 6had hverju nafni paer
nefnast. Meo 60rum oroum taka
beir allar steerdir med i reikninginn
hvort sem um er a0 reda eiginlega
skuldsetningu, lifeyrisskuldbind-
ingar eda reikninga vegna keyptrar
bjonustu.

Ef einungis er liti0 a langtima-
skuldir borgarinnar pa nema pzer
um 35 milljoroum kréna - pa telst
pao kannski hatt sem hlutfall af
EBIDTA, en slikt er varla bar mali-
kvaroi i rekstri sem i grunninn a ad
bjonusta ibaana en ekKki skila hagn-
adi. bvi er kannski sanngjarnast ad
lita a langtimaskuldir sem hlut-

fall af tekjum eda horfa a arlegar
afborganir aflanum. Sem hlutfall
af peim riflega hundrad milljarda
atsvarstekjum sem borgin hefur ar
ao spila a ari hverju telst petta ekki
sérstaklega ha skuldsetning.

bvi ma kannski segja a0 fram-
setning minnihlutans a skuld-
setningu borgarinnar sé ekKki alveg
sanngjorn. Hitt er annad mal ad
audvitad ma bata skuldastéou
borgarinnar, eda afla frekari fjar til
framkvamada sem fyrir liggja. Metti
bar nefna fyrirsjaanlega porf a fjar-
festingu i leikskolum, borgarlinu og
nauodsynlegum samgongubo6tum.
Par liggja ymis teKifzeri sé horft a
eignir borgarinnar. Til a0 mynda a
borgin sina eigin malbikunarst60

- Ho6foa. Augljost er ad sa rekstur
getur ekkKi talist til kjarnareksturs.

Sidast en ekKi sist er bad OR. Haegt
veeri a0 skra félagio svo lifeyrissjoo-
ir og fagfjarfestar getu t.d. keypt
bridjungshlut. Borgin myndi leysa
at ad minnsta Kosti 40 milljarda, en
samt haft tégl og hagldir i OR. Petta
fyrirkomulag hefur gefio gooa raun
hja Statoil i Noregi.

ba bera sveitarfél6gin skardan hlut
fra boroi vio mo6ttoku ferdamanna.
Rikio hagnast par en sveitarfélogin
borga. Verkefni borgarfulltria
verOur ao prysta a a0 petta misreemi
sé lagao. Fjarmal borgarinnar eru
ekKiirust, pott pao séu soknarfaeri.
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Simi 511 1234 « www.gudjono.is

Bankasyslan a moti arogreioslutillogu

dotturfélagi Kauppings sem a
57 prosenta hlut i bankanum,
tekst ad selja minnst tvdé présent
eignar félagsins fyrir 15. april. Pa
var stjorninni veitt heimild til ad
kaupa til baka hlutabréf atgefin af
bankanum sem nemur allt a0 tiu
prosentum. Pad hlutafé sem vero-
ur nytt til slikra endurkaupa dregst
fra bodadri ardgreidslu. - hae

Bankasyslan, sem heldur um 13
prosenta hlut rikisins i Arion
banka, greiddi atkvaoi
gegn tillégu stjornar um
25 milljaroa krona skil-
yrta arogreioslu og kaup
4 eigin bréfum a hluthafa-
fundi sidastlioinn manu-
dag.

Jon Gunnar Jonsson,

forstjori Bankasyslunnar, vildi

ekki tja sig um hvers vegna

stofnunin veeri & moti tillog-

unum en Kristin Flygenring

er fulltrai Bankasyslunnar i
stjorn.

Stjérn bankans fer
heimild til ad greida hlut-
hofum allt ad 25 milljaroa
arogreioslu ef Kaupskilum,

Jon Gunnar
Jonsson

08.02.2018
g Hvers vegna i 0skop-
unum gtti rikio ao
leggja fram tugi, ef
ekki a annad hund-
rad, milljaroa til ao
eignast prioja
bankann?

Bjarni Benediktsson,
fjarmalaradherra



