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Efni: Umsagnir matsfyrirtzkja er tengjast Icesave 4 arinu 2010

Vishorf matsfyrirtekjanna til Icesave virdast almennt vera & pann veg
ad pau telja mikilveegt ad samningum verdi lokid, en ad 6drum kosti
geti pad haft neikved ghrif 4 lanshefismat rikissjods. I nylegum
samtSlum vid starfsmenn fyrirteekjanna hefur verid bent til umsagna
og dkvardana matsfyrirtekjanna 4 sidastlidnu ari. I pessu sambandi ma
einkum benda 4 eftirfarandi; 1) Akvordun S&P ad breyta horfum 4
cinkunn sinni 31. desember 2009 tr neikvedum i stodugar eftir ad
Icesave frumvarpid var sampykkt { pinginu og sidan breyting 4 horfum
ar stodugum i neikveedar 4 ny 5 jantar 2010 og akvordun sama dag um
ad setja einkunnina & athugunarlista i kjolfar dkvordunar forsetans. 2)
Lakkun 4 lanshaefi hja Fitch 5. janbar 2010 sama dag og akvordun
forsetans 3) Tilkynning Moody’s 6. jantiar 2010 par sem visad var til
skvordunar forsetan og sidar breyting 4 horfum & lanshefismati dr
stsdugum i neikveedar 30 julf 2010.

Hér ad nedan eru helstu umsagnir matsfyrirteekjanna er tengjast
Icesave 4 arinu 2010.

31, desember 2009 )

Matsfyrirtaekid S&P Lanshefismat Rikissjéds Islands stadfest:
Horfum breytt r neikvedum i stodugar eftir sampykkt Icesave-
frumvarpsins, Endurskodunin & horfunum byggist d pvi ad 30.
desember 2009 sampykkti Alpingi frumvarp um rikisabyrgo fyrir ldni
fré hollenskum og breskum stjérnvoldum til tryggingasjods
innsteedueigenda. Med pessu lani uppfyllir Fsland skuldbindingar sinar
um ad beeta eigendum Icesave-innsteedna { itibtium hins gialdprota
Landsbanka i Hollandi og Bretlandi. Vié ventum pess ad forseti
Islands muni undirrita login pegar par ad kemur. ( sj sidan umsbdgn
S&P hér ad nedan 5. jandar 2010 til samanburdar)

5. jantiar 2010 o

Matsfyrirtzekid Fitch lekkar langtima lanshefiseinkunn Islands i
erlendri mynt tr BBB- { BB+ (spakaupmennskuflokk) med neikvedum
horfum. ,,S# dkvordun forseta Islands { dag ad visa , Icesave-
samningnum* 1l pjédaratkvedagreidslu  vekur  aftur oldu




stiornmdlalegrar,  efnahagslegrar  og  fidrmdlalegrar  ovissu
innanlands. Hin felur { sér verulegan afturkipp i vidleitni Islands til ad
endurreisa edlileg fidrmdlaleg tengsl vio umheiminn, " segir Paul
Rawkins, adstodarframivemdastiori greiningarteymis
matsfyrirtekising Fitch { Lundunum. ,, Pess vegna, ad mati Fitch, er
lansheefi rikissjods | erlendri mynt ekki lengur { samreemi vio skilyrdi
um fjdrfestingarflokk, baetir Rawkins vid. Fitch hefur itrekad ad lausn
, Icesave-malsins“, tvihlida samnings vid bresk og hollensk stjornvold
til ad fidrmagna betur til innstedueigenda ,, Icesave-reikninga’”, sé
Iykilatridi til ad hegt verdi ad endurreisa ldnstraust rikissjods.

5. jandar 2010

Matsfyrirtekid S&P  setur lanshefiseinkunnir  rikissjoos a
athugunarlista med neikveedum horfum (langtimaeinkunn i erlendri
mynt stendur { BBB-). ,,Pad ad ldnshefismat Rikissjéds Islands hafi
verid sett & athugunarlista gefur til kynna likur d lekkun ldnsheefismats
ef stiramdlaleg évissa fer vaxandi og felur i sér ad dfram reyni &
greidslugetu gagnvart dtlondum | kjolfar pess ad forseti Islands,
Olafur Ragnar Grimsson, beitti neitunarvaldi gagnvart ,lIcesave-
logurnum* sem Alpingi sampykkti 30. desember 2009. Su loggiof sem
neitad var stadfestingar hefdi tryggt rikisabyrgd d lini frd hollenskum
og breskum stjornvéldum til islenska innstedutryggingasjoosins. Med
pvi ldni hefdi & hinn béginn hollenskum og breskum stjornvildum
verid endurgreitt fyrir beetur peirra til innstedueigenda i Icesave, sem
var ttibi hins fallna Landsbanka { Hollandi og Bretlandi. Lausn
Icesave-mdlsins er forsenda fyrir tvihlida vidbotarfjdrmognun frd
Nordurlondum sem er hluti  af samkomulagi fslands og
Alpjddagjaldeyrissiodsins. Vegna pess ad mdlinu  var synjad
stadfestingar ventum vid pess ad dtgreidslur d peim 2,3 milljoroum
Bandarikjadala  sem  eftir  eru af  samkemulaginu  vid
Alpjédagjaldeyrissjédinn frestist og ad forsendur deetlunarinnar kunni
ad parfrast endurskodunar, hugsanlega med pvi m.a. ad heekka
markmid wm frumjofaud rikissjéos. Fjdrmognunin er lykillinn ad pvi
ad auka vid gialdeyrisvarasjéo Sedlabankans (ni v.p.b. 2,5 milljardar
evra) og ad mogulegt verdi med timanum ad afnema pau gialdeyrishoft
sem sett voru sidla i névember 2008. [ kjvlfar synjunarinnar geta
stjérnvold  ni valid  wm  pad ad  visa loggjdfinni i
piddaratkvaedagreidsiy, en pd gerum vid rdd fyrir ad hin verdi felld,
eda ad draga loggjofina til baka. [ hvoru tilfelli um sig virdist 6liklegt
ad deilan verdi leyst G neestunni. Vid biumst vid ad komast ad
nidurstoou um lonshefismatio [ pessum mdnudi pegar frekari
upplysingar liggja fyrir um vz'{ffz stjornvalda til ad gripa til adgerda
sem geetu endurvakid filtril fidrfesta og um adgang hins opinbera ad
erlendu lansfé. Ef mdlid verdur dfram f politiskum égingum eda ef vid
metum pad svo adé préun mdla hafi haft dhrif ¢ adgang Rikissjéds




Islands ad erlendu ldnsfé, pa geetum vid lekkad einkunnir um eitt eda
tvo prep.*

6. janiar 2010

Matsfyrirtaekid Moody*s sendi fra sér eftirfarandi tilkynningu: ,,Leid
Islands dr kreppunni torveldud vegna synjunar forseta Islands 4
Icesave-samningnum: Matsfyrirteekié Moody's Invesiors Service sagoi
i dag ad su dkvordun forseta Islands ad synja stadfestingar breytingum
d ,, Icesave-samningnum* vid stiérnvold { Hollandi og Bretlandi hafi
ovissar afleidingar fyrir ldnstraust landsins, en muni dreidanlega
torvelda oll dform Islands um ad komast wt dr [fidrmadla- og
efnahagskreppu sinni & neestunni. ,, Fjdrhagsleg stada rikissjods cetti
vel ad pola timabundna 6vissu um nokkurt skeid dn pess ad pad hefoi
dhrif & miverandi einkunn, Baa3," sagdi Kenneth Orchard, talsmadur
bess teymis hid Moody's sem fjallar um ldnsheefi rikja. A hinn boginn
varadi Orchard vid pvi ad ,, allar visbendingar um ad politiskt uppndm
veeri | uppsiglingu d ny ogleda ad onnur lond lekju ad beita
harkalegum prystingi geefu tilefni til ad hafa verulegar dhyggjur af
ldnstrausti og geetu leitt til lekkunar & einkunn.” Akvordun forsetans
bydir ad samningnum verdur trilega visad ril piédarathvedagreidsiu
innan tveggja mdnada. Moody's bendir p6 d ad pé svo ad logunum
yrdi hafnad | piédaratkvedagreidslu leiddi pad ekki fil pess ad Island
neitadi beinlinis ad greida skuldir sinar vid bresk og hollensk
stiérnvold og ad |, Icesave-login® frd dgiist 2009, sem héfou ad geyma
rikisabyrgd fyrir Icesave-skuldinni, veeru dfram f gildi. Engu ad siour
kvadu login § dgist & wm takmarkanir & endurgreidslum Icesave-
skuldarinnar sem bresk og hollensk stiérnveld sampykktu ekki ad fullu.
Su loggiof sem forsetinn, Olafur Ragnar Grimsson, neitadi ad
undirrita var malamiolun sem nadist § kjolfarid vio stiérnvold pessara
landa og flst { pvi ad lengja greidslutimabilid og rikisdbyrgdina par
6l lénin hefou verid greidd ad fullu. Moody's segir ad enn sé Oljost
hvernig mal muni préast, bedi innanlands og d alpjédavettvangi.
Jafnvel pott samsteypustjornin hafi dour gefid til kynna ad hin muni
standa og falla med sampykkt Icesave-samningsins virdist ekki sem
stjornin muni segja af sér,* duskyrir Orchard. Raunar brdst
rikisstiormin vio dhvordun forsetans med pvi ad itreka pann dsetning
sinn ad vinna ad efnahagsdetlun sinni sem Icesave-sammingurinn
tilheyrir. Greiningaradilinn bendir & ad bresk og hollensk stjérnvold
gty ad njju beitt islensk stiornvold prystingi & alpjédavettvangi
gegnum Alpjédagjaldeyrissjédinn og Evropusambandio, pott adgerd
forsetans gefi visbendingu um ad si adferd sé i framkveemd nokkrum
takmirkunum  hdd.  Greinilegt er ad verulegur hluti islensku
pjédarinnar hefur ekki enn l4tid sannfeerast wm ad nyjasti Icesave-
sammningurinn sé pjodinni fyrir bestu pegar 4l lengri tima er litid og
oliklegt er adé aukinn prystingur & alpjédavettvangi breyti pessu
utbreidda viohorfi ¢ neestunni.,,




29, janiar 2010

Matsfyrirtzekid S&P hefur lnsheefiseinkunnir rikissj6ds afram a
athugunarlista med neikviedum horfum vegna aframhaldandi
6vissu um erlent lansfé. ,,Ovissa rikir dfram um adgang ad neegu
erlendu ldnsfé til ad stydja vid efnahagslega adlogun Islands og
detlun  um afndm  gjaldeyrishafta um leid og stefmt er ad
piddaratkveedagreidslu um Icesave-1ogin 6. mars 2010.

Rokstudningur

bad ad ldnsheefiseinkunnir séu d athugunarlista gefur til kynna ad
likur séu d loekkun ef | ljés kemur ad politisk dvissa fari vaxandi og ad
ovissa riki dfram um adgang ad erlendu lansfé [ kjolfar pess ad forseti
Islands, Olafur Ragnar Grimsson, synjadi , Icesave-logunum" sem
Alpingi setti { lok sidasta drs stadfestingar. begar lansheefiseinkunnir
fyrir Island voru settar d athugunarlz‘sta var pess vaenst aod frekari
upplysingar legiu ﬁzrtr { lok jantiar um ahrif synjunar forsetans 4 vilja
stjornvalda til ad gripa til ad anmarra adgerda til ad endurvekja tiltri
fidrfesta sem og um adgang hins opinbera ad erlendu ldnsfé. Akvoréun
um dframhaldandi ldnveitingar frd Alpjédagialdeyrissiodnum og
rikisstiérnum Nordurlanda til ad stydja vid efnahagsdcetlun islenskra
stjérnvalda hefur & hinn béginn tafist lengur en vid veentum. Ovissa
hefur skapast um erlent ldnsfé vegna pess ad forseli Islands synjadi
stalfestingar 1ogum sem hefou heimilad rikisdbyrgd d tvihlida lanum
frd  stiérnvoldum §  Hollandi og Bretlandi Hl  islenska
innstedutryggingasjédsins.  Tilgangur pessara ldna var ad
endurgreida hollenskum og breskum stjornvoldum fyrir beetur peirra
til innsteedueigenda [ utibium hins fallna Landsbanka { Hollandi og
Bretlandi. Lausn lIcesave-mdlisins er forsenda fyrir tvihlida
vidbotarfjarmognun fra Nordurlondum til adstodar Islandi sem er hiuti
af samkomulagi Islands og Alpjédagjaldeyrissjédsins. Vegna synjunar
forsetans vaentum vid pess ad utgreidslur 4 peim 2,3 milljordum
Bandarikjadala  sem  efiir  eru of samkomulaginu  vio
Alpjédagialdeyrissiodinn  frestist.  Ennfremur kunna  forsendur
deetlunarinnar ad parfnast endurskodunar, hugsanlega med pvi ad
heekka markmid um frumjofnud rikissjods. Fidrmognunin er ad okkar
mati Iykillinn ad pvi ad auka vid gjaldeyrisvarasjod Sedlabankans (ni
wp.b. 2,5 milljardar evra) og losa um pau gialdeyrishofi sem seti voru
[ névember 2008. Pad raedst nii § pjodaratkveedagreidslu 6. mars 2010
hvort Icesave-loggiofin tekur gildi eda ekki. Skodanakannanir benda til
ad porri landsmanna sé dfram andsnitinn logunum og liklegt md telja
ad pau verdi felld i pjédaratkveedagreidslunni. Arid 2009 sampykkti
Alpingi svipada loggijof um rikisabyrgd fyrir Icesave-ldnunum sem
forsetinn undirritadi. Pau log kvidu & um ad abyrgdin yrdi ekki dn
Sfyrirvara og vid dlitum ad medal annars af peirri dsteedu hafi hollensk
og bresk stiornveld hafnad  peim.  Verdi login  felld
piédarathveedagreidslunni  geetu  frekari  samningavidredur  af




politiskum toga samt leitt til malamidlunar sem veeri dseettanleg fyrir
allar priar pjédir, hugsanlega fyrir atbeina hlutlauss sdltasemjara. Vio
Glitum ad komandi pingkosningar { Bretlandi geetu aukid d dvissu um
hugsanlega mdlamidlun. Vid telium einnig hugsanlegt ad rikisstjornir
Nordurlanda haldi dfram vitgreidsium tvihlida Ildnanna dn formlegs
nys samkomulags milli fslands og hollenskra og breskra stjérnvalda,
sem geeti losad um pad ldnsfé sem d vantar i efnahagsietiun
Alpjédagialdeyrissiédsins.  Raunar  for  fyrsta dtgreidsla  frd
Nordurlondunum fram um midjan desember 2009, | kolfar
samkomulags rikisstiornarinnar um Icesavefrumvarpio. Petta gerdist
pratt fyrir ad dtgreidsla vari had pvi ad Alpingi sampykkti frumvarpid
sem ekki vard fyrr en i lok mdnadarins og forsetinn synjadi sidan
logunum stadfestingar | kjolfavio. Vio dlitum ad oll skref sem leida til
pess ad tryggia adgang ad erlendu ldnsfé geetu ordid til pess ad
markmid adlogunar- og fidrmégnunardetlunar islenskra stjdrnvalda
ndist og einkunnagjdfin yroi stodugri, sem og oveent sampykkt laganna
i pjdoaratkveedagreidsiunni. Ef ekki teekist ad nd mdlamidlun sem
tryggdi dframhaldandi erlenda fidrhagsadstod og ef niverandi
rikisstiérn félli hugsanlega par ad auki, mundu peer erfidu adstedur til
stefnumdrkunar og framkvemda sem nit hafa skapast versna enn
frekar og hetta ykist ¢ dframhaldandi efnahagslegri upplausn og
[frekari gengislekkun kronunnar.

31. mars 2010

Skyrsla S&P um Island kemur Gt. Veikleikar: , Risks related to the
lifting of capital-account controls imposed after bank failures and
currency depreciation, in particular, while negotiations relating to the
Icesave bank controversy remain unresolved.

6. april 2010

Matsfyrirtakid Moody‘s breytir horfum 4 lanshaefismati rikissj6ds ur
stodugum 1 neikveedar. dstwda: Ovissa um erlenda fiarmognun. "The
recovery of the Icelandic economy is threatened by the delays in the
resolution of the Icesave dispute, which constitutes an obstacle in the
resumption of official and private financial flows into the country,”
says Kenneth Orchard, Vice-President/Senior Credit Officer in
Moody's Sovereign Risk Group. The negotiations with the UK and
Netherlands over Iceland’s reimbursement of Icesave depositors may
yet yield a more favourable outcome for Iceland’s public finances
compared with the previous agreement, according to the analyst. Still,
the level of uncertainty generated by such protracted discussions is
harmjful to short-term economic and financial prospecis.*

23. april 2010




Matsfyrirteckid® Moody‘s breytir horfum 4 lanshefismati rikissj6ds Gr
neikveBum { stodugar. Helstu 4stedur: 2, endurskodun
efnahagsamtlunar og tryggd fjarmdgnun fra AGS og Nordurléndum.

30. juli 2010

Matsfyrirtzekid Moody‘s breytir horfum 4 lanshefismati rikissjods,
Baa3 fyrir erlendar langtimaskuldbindingar tr stédugum i neikvaOar.
WBreytingin d reetur ad rekja til nylegs doms hestaréttar um dlogmeti
gengisbundinna ldna og dframhaldandi erfidleika sijorvalda vid ad
leysa Icesave deiluna vid bresk og hollensk stjérnvéld//Iceave deilan
vid bresk og hollensk stjérnvold er enn dleyst. bad er skodun Moody's
ad petta geeti mogulega hafi neikved dhrif & fldrmégnun frd
Alpjédagialdeyrissjédnum og Norduriondum og timaramma fyrir
afléttingu gjaldeyrishafia. Prdtt fyrir ad nylegar efnahagssteerdir séu
jakveedar er pad skodun Moody's ad tiluverd vidvarandi ovissa geti
haft neikveed ahrif a efnahagshata Islands.*

20. september 2010

Matsfyrirtzekid Moody's tilkynnir um 6breytt lanshefismat { kjolfar
hestaréttardéms ~ um . vaxtakjor 4 gengisbundnum  ldnum.
Aframhaldandi neikveedar horfur skyrast medal annars aft 6vissu um
erlenda lansfiarmbgnun landsins sem tengist oleystri Icesave deilu.

19. névember 2010

R&I lxkkar 14nsheefismat rikissjods fyrir erlendar skuldbindingar i
BB+ Gir BBB- med neikvaedum horfum. ,,There is an unresolved issue
of compensation to the governments of the United Kingdom and the
Netherlands, which shouldered the reimbursement of deposits their
own citizens had placed with the failed banks. Concerns still remain
over the need for additional capital injections into financial
institutions, given the vulnerabilities in the bank balance sheet, and the
road fo fiscal rehabilitation will not be even.”

Toflur: breytingar 4 linsh=efismati

S&P
nov, ‘08 BBB- A-3 BBB+ A-2 Neikvedar
des. ‘09 BBB- A-3 BBB+ A-2 Stodugar
Jjan. 10 BBB- A-3 BBB+ A-2 Undir

‘ eftirliti
mars ‘10 BBB- | A-3 BBB A-3 Neikveedar
Moody's

nov. ‘09 Baa3 P-3 Baal | P-3 | Stédugar

apr. ‘10 Baa3 P-3 Baa3 P-3 Neikyeeoar




apr. 10 Baa3 P-3 Baa3 P-3 Stédugar
Juli '10 Baa3 P-3 Baal P-3 Neijkveedar
Fitch

okt. 08 BBB- F3 A- Undir eftirliti
des. '09 BBB- F3 A- Neikveedar
Jjan. 10 BB+ B BBB+ Neikvedar




