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Einskiljing av Fgroya Banka

Important notice

This document (the »Document«) was prepared by SPEKT statsaut. revisorar Sp/f, Rasmussen & Weihe P/F,
and Alfred Berg (the »Advisers«) solely for the benefit and use of Finansieringsfonden af 1992 in order to indi-
cate, on a preliminary basis, the feasibility of a possible transaction or transactions involving the sale of all or
part of the share capital, or the business andy/or assets, of P/F Fgroya Banki. This Document is not intended for
use, and should not be used, by any other person or for any purpose other than that for which it was specifi-
cally prepared. Any other person placing reliance on the Document does so entirely at their own risk. Neither
the Advisers nor any of their respective officers, employees, agents or affiliates accepts any responsibility or lia-
bility whatsoever to such person.

The Document was prepared on the basis of information obtained by the Advisers from various sources, inclu-
ding Finansieringsfonden af 1992 and P/F Faroya Banki. This information has not been independently verified
by the Advisers. Accordingly, no representation or warranty (express or implied) is or will be made and no
responsibility or liability is or will be accepted by the Advisers or any of their respective officers, employees,
agents or affiliates as to or in relation to the accuracy, fairness, reasonableness or completeness of the Docu-
ment or any information contained therein (including statements of fact or opinion or any valuation, projection
or forecast) or for any matter (express or implied) arising out of the Document or any omission from, or failure
to correct, any information in the Document.

The Advisers shall have no responsibility to update the Document for events and circumstances occurring after
the date of the Document.
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Einskiljing av Fgroya Banka

Inngangur og hgvudsniourstedur

Henda fragreiding Iysir maguleikar fyri at einskilja Faroya Banka (»bankan«). SPEKT statsaut. revisorar Sp/f,
Rasmussen & Weihe P/F, og Alfred Berg ABN AMRO hava gjert fragreidingina vid heimild frd Figgingargrunn-
inum frd 1992 (»figgingargrunnurin« eller »grunnurin«). Orsakad av samstarvi vid danskan radgeva, er upp-
runafrgreidingin ordad & donskum.

Endamdlid vid fragreidingini er at gera eina fyribils meting og samanbering av ymiskum einskiljingarhattum. |
fragreidingini verdur mett og samanborid & hendan hétt:

Swla til strategiskan fleggjara

Swla til figgjarileggjara

Skraseting 4 virdisbravamarknadi (ella »barsskraseting«)

Samanseting av skraseting 4 virdisbravamarknadi og selu til strategiskan ileggjara
Samanseting av skraseting a virdisbraeevamarknadi og selu til faroyskan fleggjarabolk
Utluting av partabravum til Faroya folk

Til tess at kunna meta um og samanbera ymiskar alternativar einskiljingarhettir, veroa Gtvald metingarparamet-
ur umredd. Tey valdu metingarparametrini eru:

e Vir0id 4 Feroya Banka f sambandi vid einskiljing

e At tryggja framhaldandi menning av Feroya Banka og faroyska figgjarsektorinum sum heild

e At tryggja Feroya Banka langtidar strategiskt sjalvstaoi’

At varOveita og styrkja ferleikan hjd f6lki { Feroyum

At styrkja mgguleikarnar hja feroyskum ileggjarum fyri at gera ilagur i faroyskar fyritekur og fyri
at seta f gongd feroyskan virdisbraeevamarknad

e At gera feroyska bdskapin minni vidbreknan, og

o At minka mest mgguligt um vandan fyri, at einskiljingin ikki eydnast veel

Hvenn lutfalsligan tydning tey einstaku metingarparametrini skulu hava, verdur ein radfesting, sum nevndin fyri
Figgingargrunnin skal gera. Ta0 er tiskil ikki partur av endamélinum vio hesi fragreiding. Ein samlad radfesting
av teimum einsteku einskiljingarmeguleikunum verdur ti ikki gjerd { fragreidingini. [ fragreidingini verdur bert
gjerd ein radfesting fyri hvart einstakt metingarparametur sar.

Hendan radfesting av magguleikum kann, fyri hvert einstakt metingarparametur,  stuttum Iysast 4 hendan hatt:

' At tryggja bankans langtidar strategiska sjalvstadi er tikid vio sum metingarparametur, i strategiskt sjalvstadi verdur hildid at kunna
vera ein positivur faktorur m.a. / sambandi vio 1) vardveiting av egnum starvsfélkafunktionum og serfradingafunktionum og harvio
vardveiting av vitanartungum arbeidspldssum i Feroyum, 2) vardveiting av einum sterkum faroyskum samleika og 3) at hjdlpa for-
oyskum fyritokum at fda fotafesti 4 altjoda marknadum, og harvio maguliga vera vid til at skapa faroyskum vinnulivi vakstrarmegquleik-
ar [ framtioini.
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Yvirskipad meting av teimum Seks einskiljingarmeguleikunum umframt maguleikanum fyri, at grunnurin verdur verandi eigari

Metingar- Sola til Sglatil  Barsskraseting Samans. Samans. for.  Utluting til ~ Figgj . gr.

parametur strategiskan ~ figgjar- strat.il. og  figgj.il.og  Faeroya folk heldur fram
ileggjara ileggjara barsskréseting barsskraseting sum eigari

o Virdi N4 v 4 v v += +=

e Vidari menning VL4 v v v v + +

av Faroya Banka og
far. figgjarsektorinum

e Framhaldandi =+ v v + Y v v
strategiskt sjalvstedi

o At styrkja farleikan v v v v v + +
hja folki  Feroyum

e Mgguleikar hja ++ + o4 v L4 Y e+
faroyingum at gera
flagur

o Vadaspjading W SR + v ++ e e

e Minking av vanda 4 v + ++ ++ V4 N/A
fyri ikki-vaeleydn-
adari sglu

vV = setningurin verour val rokkin +++ = setningurin verdur als ikki rokkin

Kelda: Alfred Berg ABN AMRO

e Virdi: Sgla il ein strategiskan fleggjara verour mett at vera tann maguleikin, sum fer at hava vio s&r hegstu
virdisaseting av bankanum. Hetta kemst av, at tann strategiski ileggjarin hevur maguleikar fyri at flyta for-
leikar og serkunnleika millum deildir, at faa synergi-fyrimunir umframt at dhugin millum mgguligar strateg-
iskar fleggjarar veentandi verdur storur. Sgla til figgjarileggjara (private equity) og barsskraseting eru, um vit
bert hyggja at virdinum, teir nastbestu maguleikarnir. Ein blandingur av barsskraseting og selu til avikavist
strategiskan og figgjarileggjara liggur legri enn hesir maguleikarnir, fyrst og fremst orsakad av teimum neg-
ativu fylgjum sum standast av, at minni likviditetur er  partabrevunum. Utluting til Feroya f6lk leggur seg, ta
tad snyr seg um virdi, djavnt vid at grunnurin framhaldandi fer at eiga bankan, orsakad av at teer grundlegg-
jandi positivu fylgjurnar av einskiljing illa fda komio til sjéndar i einum sera spjaddum og passivum
ognarstrukturi, sum verour avleidingin av Gtlutingini. Ta0 skal eisini sigast, at Gtluting til Feroya folk og at
lata bankan verda verandi ogn hjd grunninum sum Gtgangsst@0i ikki gevur grunninum nakran kontantan
sglupening.
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¢ Framhaldandi menning av Faroya Banka og faroyska figgjarheiminum sum heild: Sgla til ein
strategiskan fleggjara ma f fyrstu atlegu metast at vera tann besti maguleikin orsakad av positivum drinum &
bae0i banka og figgjarheim, i tad er sannlikt at nyggir ferleikar verda mentir, at nyggj produkt verda bodin
fram, at kostnadurin fer at laekka v.m. Hetta ma metast at fara at gkja um kappingina f figgjarheiminum sum
heild. Sela til ein figgjarileggjara tykist vera nastbesti maguleiki ti tad verour mett sannlikt, at hetta fer at
hava vi0 sar tilgongd av leidsluferleikum og kapitali, umframt eitt stort tryst um gktan vinning, sum fer at
beta um kappingarferi bankans. Ba0i viovikjandi skraseting & virdisbraevamarknadi og kombinationsmodell-
inum m4 effektiviseringin henda gjegnum bankans egnu menning f eitt longri tidarskeio, og ti veroa hesir
einskiljingarmaguleikarnir f Gtgangsstedinum radfestir legri enn sela til ein figgjarileggjara.

e Framhaldandi strategiskt sjalvstadi: Kombinationsmodellid vio parallellari skréseting a virdisbraeva-
marknadi og selu til ein faroyskan fleggjarabélk verdur mett at vera tann mgguleikin, sum best kann tryggja
framhaldandi strategiska sjdlvstedi bankans. Hetta verour fyrst og fremst grundad 4 eina meting um, at eru
faroyskir figgjarileggjarar vio, minka sannlikindini fyri, at ein strategiskur fleggjari sum fréliour yvirtekur
bankan. Sgla til ein strategiskan fleggjara kann sum Gtgangsste0i illa tryggja, at strategiska sjalvstadi Bank-
ans verour varoveitt, ti ta er dgvuliga sannlikt, at bankin gerst ein partur av verandi strategi keyparans. Skré-
seting 4 virdisbraevamarknadi, sela til figgjarileggjara (private equity) og Gtluting til Feroya folk liggja mill-
um hesi Gtmark, ti strategiskt sjalvstadi verour tryggja0 fyribils, men ikki neydturviliga sum frélidur, orsakad
av sannlikindum fyri, at bankin verour yvirtikin av einum strategiskum keypara. Veroa partabrgvini framhald-
andi ogn hja Grunninum, verdur malio f (tgangsstadinum veel rokkid, tf Bankin i hesum fari ikki verdur part-
ur av strategiini hja einum nyggjum fleggjara. T6 eigur at ver0a vist 4, at tad at bankin er almenn ogn, kann
hava vi0 sar dvisar strategiskar avmarkingar fyri bankan.

e Styrking av fgreika hja félki i Faroyum: Radfestingin av mgguleikunum her endurspeglar f stéran mun
radfestingina undir »Framhaldandi menning av Feroya Banka og feroyska figgjarheiminum sum heild«, tf
farleikastadi og menning f dvikavist banka og figgjarheimi sum (itgangsstedi samsvara. T6 er sgla il strateg-
iskan keypara ein lutfalsliga verri mgguleiki orsakad av vandanum fyri, at starvsfélka- og serfredingafunk-
tionir verda midsavnadar uttanfyri Faroyar um selt verour til Gtlendskan keypara.

e Mgguleikar hja fgroyingum fyri at gera ilggur / byrjan av feroyskum virdishreevamarknadi:
Mest lokkandi maguleikarnir her eru ein rein skraseting 4 virdisbreevamarknadi, ein kombination av skraset-
ing 4 virdisbreevamarknadi og selu til feroyskan ileggjarabdlk og Gtlutingarmodellid, tf hesir maguleikar best
tryggja, at feroyingar kunnu vera vid sum eigarar. Teir badir selumaguleikarnir, har bankin verdur seldur
einum strategiskum fleggjara ella figgjarileggjara, verda her radfestir nidarlaga orsakad av 1) ti avmarkada
talinum & faroyskum fleggjarum, sum kunnu og vilja taka 4 seg at keypa allan bankan, og 2) teimum avmar-
kadu maguleikunum fyri at f4a inn minnilutaileggjarar gjegnum sglu til Utlendskar strategiskar fleggjarar og
figgjarileggjarar.

e Vagaspjading: Mélinum at minka mest mgguligt um bundinskapin hjd feroyska samfelagnum at fiskivinn-
uni ber til at nda vio at selja allan bankan til Gtlendskar keyparar, og verdur sgla til Gtlendskan strategiskan
fleggjara ella figgjarileggjara tf radfest ovast her. Modell har skrdseting a virdisbreevamarknadi er vio, kunnu
ikki geva fulla vagaspjading, i ein partur av partabrgvnunum, sum bodin verda til sglu, fara at verda umbidin
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0g keypt av fgroyingum. Kombinatiénsmodellid vid sglu il ein strategiskan ileggjara vil t6 — hvussu er og
ikki — kunna hava vi0 ser eina betri vadaspjading enn ein vanlig skrdseting & virdisbravamarknadi, um so
er, at vidkomandi strategiski fleggjari er Gtlendskur. Utluting til Feroya folk og at bankin verdur verandi ogn
grunnsins uppfylla als ikki malio, td um védaspjading reedur, ti hesi modellini hava ikki vio ser nakra
eigaraspjading til fleggjarar uttanfyri Faroyar.

e Minking av vandanum fyri eini ikki-valeydnadari sglu: Ein sglutilgongd (sum samstundis vendir
seer moti strategiskum- og figgjarileggjarum) og Gtluting til Faroya f6lk eru minni vidbrekin métvegis ekst-
ernum faktorum og hava ti sum Utgangsste0i vio ser minni sgluvdga enn modell, har skréseting & virQis-
braevamarknadi er vio. Ein sglugongd verour harumframt i hesum ftekiliga deminum mett at bera f sar litlan
vaga orsakad av, at dhugi helst er fyri at keypa. Hesin dhugi er fyrst og fremst galdandi fyri strategiskar keyp-
arar, men av tf at sambandio vio figgjarileggjarar verour tikid upp samstundis, hevur tad ongan sjalvstaOugan
vaga vio ser fyri gongdina, um ahugin hadani ikki er so stérur. Kombinationsmodellini verda mett at hava
vid sa&r stersta vandan, orsakad av vada ba0i i sglutilgond og skraseting 4 virdisbraevamarknadi.

[ frégreidingini er harumframt eisini ein upplysandi partur vio eini stuttari gjagnumgongd av Faroya Banka,
foroyska buskapinum, feroyska figgjarmarknadinum og faroyska virdisbravamarknadinum umframt
hugleidingar vidvikjandi fyrireikingini av eini mgguligari einskiljing av bankanum.

Undir gjegnumgongdini av Faroya Banka verour nyliga samtykta strategi bankans lyst. Dentur skal t6 leggjast
4, at fragreidingin ikki hevur nakra meting av teirri strategi, i0 er vald, hennara mettu fyrimunum, vansum ella
vadafaktorum. Allar metingar um framtidar menningarmeguleikarnar hja Faroya Banka sum sjalvstedug fyriteka
byggija sostatt bert & heildarmetingar, sum eru gjerdar vio GtgangssteOi i fyritekuni, sum hon ser Gt f dag.

Til tess at minka um mgguliga dvirkan 4 ta einskiljingartilgongd, sum kanska byrjar aftand, er i fragreidingini
eingin virdisaseting av bankanum, eins og tad heldur ikki er nekur greining av maguligum keyparum. [ fré-

greidingini er heldur eingin meting av teimum lggfrediligu sidunum av eini maguligari einskiljing.

Fragreidingin byggir fyrst og fremst & alment tekt tilfar, umframt & fundir vid Figgingargrunnin, Figgjarmala-
radio, Landsbankan og Faroya Banka.

Fragreidingin er { hgvuosheitum skrivad 4 vdri 2005 og endaliga handad Figgingargrunnin 29. novembur 2005.
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1. Stutt um Figgingargrunnin fra 1992
og leiklutin sum eigari av Fgroya Banka

Grunnurin er stovnadur sum ein vinnurekandi grunnur sambart avtalu millum donsku stjérnina og Faroya
Landsstyri. Grunnurin vard stovnadur { sambandi vio endurskipan av Sjévinnubankanum og Feroya Banka f
1992. Kapitalurin  grunninum var0 settur inn av Faroya Landsstyri, sum fekk peningin til vega gjegnum ldn-
teku fra danska statinum. Grunnsins grundkapitalur er 272 mi6. kr.

Grunnurin er umfatadur av 16gini um vinnurekandi grunnar, og er skrasettur hja Skraseting Faroya.

Ste0io undir endurskipanini var kreppan, i0 t var i Faroyum, og sum hev0i vio sar, at teir badir bankarnir voru
noyddir til at seta av méti tapi/avskriva tilsamans 4.042 mi6. kr. uppa Gtlén. Hetta svaradi til 46% av saman-
l@gdu Gtldnunum og dbyrgdunum hja bankunum.

Til tess at for0a fyri, at teir badir bankarnir foru a hlisagang, var neydugt at gera munandi kapitalinnspraeningar
i badar bankarnar.

Tann upprunaligi partapeningurin vard niourskrivadur og bankarnir fingu avikavist 1.500 mi@. kr. og 1.517 mi6.
kr.  nyggjum kapitali. Av kapitalinum sum tilsamans var0 settur i, komu 2.685 mi¢. kr. fra grunninum, medan
Den Danske Bank setti 332 mi¢. kr. { Feroya Banka. Seinni blivu teir badir bankarnir lagdir saman, og Sjévinnu-
bankin gjerdist felagio, sum helt fram. Sjévinnubankin, som vard stovnadur i 1932, broytti sidani navn til Faroya
Banki. Den Danske Bank ynskti ikki at varOveita sin ognarpart { Feroya Banka, og bankin verour ti i dag heilt
styrdur av grunninum (ognarparturin er 99,4%).

Vio avtaluni fré 10. juni 1998 millum donsku stjornina og Feroya Landsstyri loysti danska stjornin seg fra sinum
millumverandi vid grunnin.

Grunnurin verdur stjérnadur av eini nevnd, sum er sett saman av einum formanni og fyra gorum limum. Faroya
Landsstyri Gtnevnir formannin og triggjar nevndarlimir. Hesir fyra limirnar velja i felag tann fimta limin.

Talva 1: Nevndin [ grunninum

Nevndin  grunninum

Eydun & Rogvi, formadur Fyrrv. stjori | Feroya Sparikassa
Eydhild Skaalum Advokatur

Eydfin Feerg Bokhaldari

Hildur Gunnarsdattir Bdkhaldari

Nils Sgrensen Stjori

Kelda: Figgingargrunnurin frd 1992

11
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Nevndarlimirnir verda valdir fyri try ar f senn. Til umsitingina hevur grunnurin sett ein skrivara.

Endamdl grunnsins er at seta i og eiga ognarkapital i Fgroya Banka sum partapening ella dbyrgdarapening.
Nevnd grunnins kann gera av at Gtluta virdi til Feroya Landsstyri, ta virdini stava fra détturfelagum og/ella eru
komin sum lidur i Gtluting av grunnsins eginogn annars. Slik virdi kunnu verda Gtlutad i tann mun nevnd
grunnsins metir, at tad ikki er grundarlag fyri at nyta grunnsins virdi sambart endamali grunnsins, og grunnsins
buskaparliga ste0a annars loyvir .

Grunnurin kann bert vio loyvi frd landsstyrismanninum i figgjarmalum selja partabrev i Feroya Banka ella vera
vi0 til at nidurskriva virdio a partabrevunum f Feroya Banka. Figgingargrunnurin skal kortini sjalvur gera av,
hvussu ein einskiljingartilgongd skal leggjast til rettis.

Umframt at eiga Feroya Banka eigur Figgingargrunnurin 2,7% av partabravunum i Virdisbraevamarknadi Feroya
(VMF).
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2. Stutt lysing av Feroya Banka

2.1 Kapital- og ognarviourskifti

Faroya Banki hevoi pr. 30. juni 2005 ein bokferdan eginpening uppd 1.616 mid. kr. Figgingargrunnurin hevur
re0i0 & bankanum, og eigur 99,4% av partabrevunum. Hini 0,6% eru bytt sundur @ umleid 1.140 smapar-
taeigarar.

2.2 Lei0sla
{ leidsluni f Faroya Banka eru sjey limir, teirra millum nevndarformadurin Johan Pall Joensen. Janus Petersen,

stjori, hevur dbyrgdina av dagligu leidslu bankans.

Talva 2: Nevndin [ Faroya Banka

Nevndin i Fgroya Banka

Johan P4ll Joensen, formadur Stjori { Maru Seafood-samtakinum og formadur f
Arbeidsgevarafelagnum

Rini M. Hansen, naestformadur Stjori 1 Statoil Ferayene A/S

Hagni Hansen Stjori i P/F Poul Hansen

Jéhannus Egholm Hansen Advokatur, undirstjéri FLS Industries

Jogvan Jespersen Stjéri f Kringvarpi Froya, alment umbod i nevndini
sambart galdandi I6ggavu

Sigmar Jacobsen Starvsfélkaumbod

Johan Elkjer Hansen Starvsfélkaumbod

Kelda: Faroya Banki

Janus Petersen er Gtbagvin cand. polit. og cand. jur. frd Kebenhavns Universitet og hevur verid vid i leidslu
Bankans sidani Faroya Banki og Sjévinnubankin vorou lagdir saman { 1994. Janus Petersen t6k vid sum for-
stjori f mai 2005.

2.3 Bygnadaryvirlit

Bankin er skipadur i handilsgkini Privatkundar, Vinnukundar og Figgjarvirksemi. Privatkunda- og vinnukunda-
handilsekini eru bytt vidari sundur { landafrediligar eindir eftir hvar kundarnir eru, og hesum virksemi taka lokal-
ar deildir sar av. Bankin hevur kortini valt at savna teir sterstu vinnukundarnar i vinnudeildina i Torshavn. Figgj-
ardeildin tekur ser av virdisbreevahandli, at umsita eftirlgnaruppsparingar, at plasera gjaldferi bankans o.a.

Kredittdeildin hevur dbyrgdina av teirri yvirskipadu kreditstyringini hja bankanum, av skrivstovuhaldinum hja
leidsluni og roknskapardeildini. Umsitingardeildin hevur byrgdina av kunningartekni og ognum bankans um-
framt starvsfolkadeildini. Harumframt hevur bankin eina menningar- og samskiftisdeild.
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Mynd 1: Bygnadaryvirlit

Bygnadaryvirlit

Nevnd
Innanhysis
grannskodan
Stjorn
[
[ l l
i : i Stiérnarumsiting/ Samsift Fyrisiting/KT
Privat Vinna llagur edit og menning yrisiting/
Roknskapur Starvsfélk
Marknad-
arfring
Térshavn
Eysturoy Eysturoy
Noro- Nord-
oyggjar oyggjar
Suduroy Suduroy
Vagoy Vagoy
Sundalag Sundalag

Kelda: Faroya Banki

2.4 Dotturfelag og leysknytt felag

Faroya Banki eigur 100% av partabrgvunum i tryggingarfelagnum P/F Trygd, sum selur skadatryggingar. 31.
desembur 2004 var eginognin hja Trygd 120 mi6. kr. og figgjarstedan javnvigadi vid 157 mié. kr. | 2004 voru
bruttotryggingargjeldini 57 mi6. kr. Trygd virkar bert & feroyska marknadinum, har felagio hevur ein marknad-
arpart uppd slek 20%.

Bankin ognadi s&r f 1997 ein styrandi ognarpart { Trygd. Felagid, sum hevoi hvilt sidani 1943, tok { 1998 upp
aftur sitt virksemi, og breyt harvio tryggingarmonopolid. Sidani 2000 hevur Bankin verid einasti partaeigari i
Trygd.

Faroya Banki eigur harumframt 100% f P/F FB Holding, sum eigur partabrev { alifyritekum i sambandi vid, at
teer verda endurskipadar, ti teer ikki hava hildid sinar skyldur métvegis bankanum.
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Umframt hetta eigur Feroya Banki 34% av partabrevunum { P/F Elektron. Havuosuppgdvan hja P/F Elektron er
at veita fgroyskum peningastovnum taenastur og vegna Feroya Landsstyri at standa fyri atrokning og innkrevjing
av personsskatti. P/F Elektron bydur eisini eina rg® av @drum KT-tenastum, herundir Gtrokning og innkrevjing
av tolli vegna Faroya Landsstyri og Utrokningar og innkrevjingar av gjgldum til arbeidsloysistrygging, Arbeids-
marknadareftirlgnargrunnin umframt Barsilsgrunnin. Sterstu partaeigarar i P/F Elektron eru P/F Faroya Banki,
Faroya Sparikassi P/F og Faroya Landsstyri.

2.5 Kundasamanseting og deildarnet

Adrenn bankakreppuna fyrst { 1990'unum véru Gtlanini hjd bankunum fyri mesta partin Ian til vinnulivid og tad
almenna. Vio broytingini av banka- og sparikassaldgini { 1994 fingu sparikassarnir sama I6gargrundarlag sum
bankarnir, og hetta broytti kappingarsteduna. Ein avleiding av hesum er, at bankin tilvitad hevur roynt at spjada
vadan, soleidis at lan til privat nd er ein starri partur av samlada atldninum. Utlén til privat véru tiskil 57% av
samlada Gtldninum  2004. Umvent hava sparikassarnir broytt ttlansbygnadin fra fyrst og fremst at hava verio
privatlan vid panti f ognum, til gkta vinnufigging.

{ 2004 v6ru Gtlén til vinnuna 39% av samlada Gtlaninum, harav fiski- og alivinna st6du fyri 15%-stigum ella
38%.

Vio sta0i i drsroknskapinum fyri 2004 kann bytio av dtldnum og trygdum bankans Gtgreinast soleigis:

Talva 3: Bytio av dtldnum og trygdum

Bytio av Gtldnum og trygdum 2004

Almennir myndugleikar 4%
Vinna:

Fiskivinna og fiskaaling 15%
Framleidsluvinna 0.a. 8%
Byggivinna 2%
Handils-, matstovu- og hotelvinna 7%
Flutningur, postur og telefon 3%
Ognarumsiting og -handil, handilstenasta 2%
Onnur vinna 3%
Vinna tilsamans 39%
Privat 57%
Tilsamans 100%

Kelda: Faroya Banki — drsroknskapur 2004

Umframt inn- og Gtlansvirksemi bj6oar bankin kapitalumsiting, gjaldsumsiting, handil vio virdisbravum o.a.

Bankin virkar bert & faroyska marknadinum, sum verdur rektur av 20 deildum.
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2.6 Strategi bankans

Faroya Banki samtykti f juni 2005 eina nyggja strategi fyri bankan. Strategiin er lutvist ein itekilig strategi fyri
framtidar menningina av bankanum a faroyska marknadinum, og lutvist ein vision fyri menningina av bankanum
4 altj6da marknadinum. Her er ein stuttur samandréttur av hesi strategi:

Strategi fyri heimamarknadin

Bankin vil royna at miosgkja sitt virksemi og leggja seq eftir handilsekjunum privat, vinna og ilegur. Bankin
Stilar eisini imdti at vaksa um Sitt virksemi og sinar inntekur frd nyggjum ekjum — serliga pensions- og
fleguekjunum. Mal bankans er at vaksa um (tlanio i Feroyum vio knappari einari milliard tey komandi drini
umframt at haekka inntekurnar fra nytslugjeldum. Malio er harumframt at tvifalda kapitalumsitingarvirksemio til
knappar tveer milliardir tey komanai drini.

Tad er eisini ein partur av Strategi bankans at skapa nyggj handilseki, sum studla undir strategiina. Bankin
arbeidir i hesum sambandi itakiliga vio at menna fleiri handsilseki innan badi vinnu-, privat- og ilaguekio.
Malio er, at tann nyggja strategiin fyri heimamarknadin skal okja inntakurnar 20-30 mid. kr. drliga.

Vision fyri menning av bankanum 4 altjioda marknadinum

Bankin hevur stadfest, at maguleikarnir fyri vekstri 4 faroyska marknadinum eru avmarkadir orsakad av bankans
sterku stadu sum er. Skal bankin mennast vidari og faa fulla nyttu burturdr tf serkunnleika og kapitali, sum hann
hevur bygt upp, verour t mett, at ta0 er neydugt at menna nyggjar marknadarmegquleikar uttanfyri Faroyar.

Leidsla bankans hevur & hesum grundarlagi gjert eitt Utkast til eina strategi fyri altioda menning av bankanum.
Utkastio til hesa strategi hevur sum endamél fyrst og fremst at menna bankan [ teimum nordurlendsku lond-
unum, og bankin kannar [ hesum sambandi [ letuni meguleikan fyri at gera flogur i verandi fyritokur [ norour-
londum.

Bankin hevur frammanundan ein 6bruktan dtlanskapasitet orsakad av sinum lutfalsliga haga solvensi. Vid at
okja sini dtlan gjegnum altjéda lanveiting, vil bankin royna at faa betri gagnnyting av kapitalinum og sterri vinn-
ing av kapitalinum. Mal bankans er at tvifalda figgjarstoduna 4 hendan hatt innan eitt stutt dramdl. Vid hesum
verdur roknad vid, at bankin kann gkja um sinar inntekur vio géoum 50 mi6. kr. Malid er at bankin, eftir eina
avisa kapitalitluting i sambandi vid einskiljingina og effir at hann hevur viokad um virksemid vio framtekum
uttanlanas, kann visa eina renting av eginkapitalinum uppd minst 15%, samstundis sum solvensur bankans
verdur hildin fastur d stedinum 15%, sum eisini kann vera grundarlag undir vioari vekstri.

Vio verandi avmarkadu stadd og virksemi kappast bankin vio adrar sterri bankar, hvers virksemi er meiri umfat-
andi, og sum 1i hava laegri eindarkostnad. Ein altjoda Strategi vio viokan- og vakstri fyri eyga, fer ti veentandi at
kunna beta um kappingarfari bankans badi [ Faroyum og uttaniands.

Bankin midjar eftir eini altjoda spjading av dtlansportufaljuni og vil 4 tann hatt royna at spjada vddan i mun til
verandi stedu, sum er merkt av, at bankin er sera bundin at faroyska bdskapinum.

Harumframt veaentar bankin at hann, gjegnum luttoku [ altjoda bankaumhvarvinum, kann ekja um sin og starvs-
folkanna forleika.
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2.7 Roknskaparlig hevuds- og lyklatel
Buskaparlig Iyklatel fyri bankan i tidarskeidinum 2000 til 2004 eru sett upp nidanfyri:

Talva 4: Buskaparlig lykiata!

Roknskaparlig hgvudstel (mi6. kr.)

Rakstrarroknskapur

Netto rentu- og kostnadarinnt. 267 275 259 264 256
Virdisjavnan -6 19 33 -5 1
Adrar vanligar inntekur 15 8 12 16 -2
Urslit av figgjarpostum 276 302 304 275 255
Kostnadur 116 119 127 119 127
Tap og burturleggingar fyri skuldarar -17 -25 -1 110 12
Virdisjavnan av kapitaldhugamalum -3 2 3 1 5
Urslit undan skatti 328 210 182 47 121
Skattur 105 42 36 9 24
Arsrslit 223 168 146 38 97
Figgjarsteda

Kassapeningur og ogn hj kredittstovnum 59 3N 327 299 289
Utlén 3.164 3.361 3.412 3512 3.636
Lans- og partabrav og kapitalpartar 1.502 1.699 1.688 1.493 1.560
Onnur ogn 193 141 97 105 112
Ogn tilsamans 4918 5.592 5525 5.408 5.597
Skuld til kredittstovnar 125 112 89 57 70
Innldn 3.266 3.941 3.832 3.780 3.870
Onnur skuld 201 120 11 61 99
Eginpeningur vid arslok 1.326 1.419 1.492 1510 1.557
Skuld tilsamans 4918 5.592 5525 5.408 5.597
Tel, sum ikki eru vid f javna 201 319 225 174 148
Vinningsbyti sum prosent av arsursliti 56,0 446 499 52,7 515
Tal & starvsf6lki 31.12 umroknad til heiltidarstarv 205 209 210 199 196
Renting av eginpeningi 4drenn skatt " 26,7 15,8 12,8 3,2 8,0
Renting av eginpeningi 4drenn skatt bolkur 2 stovnar ? 13,8 1.2 10,2 18,5 18,7
Solvensprosent 38,8 419 46,9 471 47,3
Solvensprosent bolkur 2 stovnar 11,8 11,9 12,2 12,7 13,1
Burturleggingarprosent 142 12,4 12,2 13,5 11,0
Burturleggingarprosent, bélkur 2 stovnar 3.0 29 2,8 29 2,69

" Roknad ut vid stedid [ eginognini

2 Balkur 2 stovnar eru peningastovnar, hvars virkandi kapitalur er millum 3 og 25 mia. kr.
9 Si. »Finanstilsynets rapport om markedsudvikling 2004«

Kelda: Faroya Banki og Finanstilsynet
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Nettoinntekur fra rentu- og nytslugjeldum hakkadu frd 2000 til 2001, men visa seg at vera fallandi frd 2001 til
2004. Urslitio 4 figgjarpostum endurspeglar gongdina  feroyska biskapinum (sf kapittul 3) umframt laekking av
rentusteOinum sum heild.

Urslitid eftir skatt verdur avirkad av, hvussu négy, id sett verdur av méti tapi. | sambandi vio endurskipanina av
bankunum blivu 4.042 mid. kr. settar av méti tapi i sambandi vid Gtlan hja teimum badum bankunum. Men tann
positiva gongdin  faroyskum bskapi eftir bankakreppuna hevur havt vio ser, at bankin hevur fert inn aftur ein
part av tf, sum sett vard av. Hetta hevoi positiva dvirkan & Urslit bankans f tidarskeidinum inntil 2003. Kreppa |
alivinnuni hevdi kortini vid ser, at nogv var sett av méti tapi { sambandi vio hesi atlan { 2003.

At bankin bert virkar & faroyska marknadinum ger hann bundnan at inntekunum f fiskivinnuni & sjégvi og landi,
alivinnuni og inntekum hja undirveitarum til fyritekurnar, sum virka innan hesar vinnur. Hetta er orsekin til, at
S0 ndgv verour sett av méti tapi { mun til hinar peningastovnarnar i bélki 2 (liknandi peningastovnar).

Urslit bankans verdur eisini dvirkad av, at hann hevur munagott gjaldferi.

Avkastid av eginpeningi bankans eftir skatt fall  tidarskeidinum 2000 til 2003, men haekkadi i 2004. Fra at hava
verid vael hagri enn midal avkastio hjd peningastovnum i bolki 2, er avkastio av eginpeninginum val legri f
2003 0g 2004. Tad skal kortini sigast, at danskir bankar hesi arini havdu serliga goo Urslit. Sveiggj f kursregul-
eringum og avsetingar eru orsgkin til broytingarnar i avkastinum av eginpeninginum. Ta0 lutfalsliga haga sol-
vensprosentio hja bankanum setur stor krav til raksturin, um gott avkast skal faast av eginpeninginum.

Vinningsbytio { tidarskeidinum er umleid helvtin av arsdrslitinum. Héast hesa Gtluting av hevur bankin munagott
gjaldfari.
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3. Faroyski buskapurin

Ba0i tad privata og tad i Faroyum eru konsoliderad. Faroyski buskapurin hevdi samanlagt eina nettoogn uttan-
lands uppd umleid 40% av BTU vid drslok 2004. Hetta svarar til umleio 4 mia. kr.

{ 2003 var faroyski baskapurin fyri fyrstu ferd { mong ar fyri afturgongd. Buskaparradid upplysir  sini konjunkt-
urfragreiding f oktobur 2004, at BTU { &rsins prisum fall vid uml. 3%. Orsekin til minkingina var afturgongd f
Gtflutningsvinnuni vio fallandi fiskaprisum og kreppa f alivinnuni. Tad finnast eingi tel { fastum prisum, sum lysa
gongdina i fgroyska baskapinum.

Buskaparrddid heldur, at BTU f 2004 neyvan var sterri enn { 2003. Minkadar lenardtgjaldingar og fall  Gtflutn-
inginum studlar uppundir hesa meting. Héast BNP { 2004 verdur Itka hagt sum i 2003, verdur talan um eina
afturgongd f reellum talum. Bliskaparradid metir, at BNP er minkad vio 8% f fastum prisum tey sfdstu tvey drini.
Konjunktursveiggj raka vid jevnum millumbilum faroyska bdskapin. | einum baskapi, har uml. 95% av samlada
Gtflutningsvirdinum stavar frd fiski ella fiskaverum, hava sveiggj f fiskaprisum og skiftandi fiskiskapur stéra
avirkan & buskapin.

Konjunktursveiggj raka vid jevnum millumbilum faroyska bdskapin. | einum baskapi, har uml. 95% av samlada
Gtflutningsvirdinum stavar frd fiski ella fiskaverum, hava sveiggj f fiskaprisum og skiftandi fiskiskapur stéra
avirkan & buskapin.

Virdio 4 toski, hysu og upsa var 68% av samlada virdinum & feskfiskaveiouni 2004, sum var 1.055 mi6. kr. Ti
hava prisbroytingar av serliga hesum fiskaslagum stéran tydning. Prisvisitalid (prisindeks) fyri hesi fiskaslag
var haegst 4 vari 2001, t4 tad var 230. Tad var meira enn ein tvifalding samanborid vio til prisvisitalio vio drs-
byrjan 1996. Sidani eru prisirnir & toski, hysu og upsa samanlagt falnir, soleidis at prisvisitalid var 140 vio ars-
byrjan 2004. Haekkingar a vari 2004 hava havt vi0 ser, at prisvisitalio medio 2004 var 170. Tao fyriliggja f lat-
uni eingi nyggjari tel. Bytislutfallio, sum endurspeglar prismunin millum Gtflutning og innflutning, hevur somu
gongd.

Ta0 hevur verid afturgongd i fiskiskapinum i 2004 samanborid vio 2003. Nidanfyri sast fiskiskapurin i nggd,
virdi og prisi pr. kilo f tidarskeidinum 1996 til 2004:

Mynd 2: Fiskiskapur vid Foroyar i tidarskeidinum 1996-2004
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Kelda: Hagstova Faroya
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Nggdin av feskfiski uppa 140.000 tons i 2002 er tann stersta tey farnu 20 arini. Av samladu nggdini av toski,
hysu og upsa uppa 90.146 tons ella 716,3 mi6. kr. { 2004 blivu 27.599 tons ella 311,8 mid. kr. —tad eru 44%
— flutt at sum 6virkadur, feskur fiskur.

Veidunggdin er minkad vio 8,5% og vir0io & veiduni er minkad 12,8% i 2004 i mun til 2003. Tad samlada virdio
4 veiouni er minkad vio 155,2 mi6. kr. { 2004 samanborid vid 2003. Virdio er { 2004 minkad vio 313,8 mid. kr.
i mun til 2002.

Viovikjandi teimum feskfiskal@gum, sum geva stersta fkastio til faroyska biskapin, hevur minkingin f toskafiski-
skapinum veri0 serliga stor — hann er minkadur vio 32%. Viovikjandi prisunum hevur upsaprisurin verio fyri
starstu lekkingini — hann er minkadur umleid 12%. Veiduvirdio 4 toski, hysu og upsa er fallio vid 196,5 mid.
kr. fra 2003 til 2004.

Utflutningurin av aldum fiski (laksur og sfl) var { 2004 20,8% av samlada Gtflutningsvirdinum. Virdid 4 atflutt-
um, aldum laksi og silum fall vid 21% {2004 i mun til 2003. Fyrst og fremst sgluprisur og sjika hava havt vio
s, at flestu alifyritakur  Faroyum hava mist eginpeningin og tiskil verid noyddar at stedga fremleiosluni, fyrst
og fremst orsakad av vantandi gjaldfari. Hetta hevur vid ser, at Gtflutningurin av alilaksi minkar ndgv, ta drgang-
irnir fra 2003 og fyrr eru slaktadir. Um ikki vadafdsur kapitalur kemur inn f vinnuna, fara framleidsla og Gtflutn-
ingur hja hesi vinnu at veroa avmarkad. Framtidin hjd alivinnuni er 6viss og, i0 hvussu er tey nastu arini fer
vinnan bert at framleida og flyta Gt eina avmarkada negd. T6 kunnu javnir og hagri prisir og abatur vidvikjandi
sjlku saman vio dhuga fra Gtlendskum fleggjarum hava vid sar, at alivinnan skjétari kann endurvinna sin tyo-
andi part av Gtflutninginum.

Flakavirkini hava verid fyri fyri tydandi afturgongd f 2003 og 2004. Kappingin um raveruna er herd, samstundis
sum sgluprisirnir a framleidsluni hja flakavirkjunum eru lekkadir. Roknskapartelini fyri 2003 og 2004 benda 4,
at virdisgkingin f framlei0sluni ikki klarar at fylgja vid hakkingini i framleioslukostnadinum. Henda gongd hevur
vi0 ser, at kappingarferi0 versnar, um tad ikki eydnast at menna nyggjar verur, sum geva sterri avkast, og/ella
tamarhald faest 4 ti haekkandi kostnadinum.

Seluprisurin & frystum toska- hysu- og upsaflaki er fallin 1 2004 i mun til 2003. Hoast mongdin & Gtfluttum fryst-
um flaki er vaksin { 2004, er samlada virdio minkad samanbori0 vio 2003. Meginparturin av Gtflutningi Faroya
fer til ES-lond. Krdnan er bundin at Evruni, og ti er gjaldoyravandin avmarkadur. Hinvegin kappast faroysku
fiskavarurnar méti verum fra londum, sum nyta dollaran, ella eru knytt at dollaranum. Hetta er komio til sjond-
ar & tann hatt, at lagur dollarkursur hevur havt vio sar harda kapping 4 europeiska marknadinum. Hinvegin
hevur tann lutfalsliga Iagi dollarkursurin avmarkad teer stéru hakkingarnar av oljuprisunum (i dollarum).

Haekkandi oljuprisir hava havt vio s&r hagri kostnad hja feroyska vinnulivinum, herundir serliga fiskiflotanum,
sum frammanundan lidur undir minkandi fiskiskapi og lekkandi fiskaprisum. Harumframt dvirka teir hakkandi
oljuprisirnir teku inntekuna hjd hdsarhaldunum. Ventandi er, at teir haekkandi oljuprisimir fara at hava vio ser
minking i flagum og nytslu, umframt minking i eftirspurningi, virksemi og inntgkum i samfelagnum sum heild.
Hinvegin kunnu dhaldandi prishakkingar hava vio sar sterri ahuga fyri oljuleiting f feroysku undirgrundini.
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Métvegis gongdini f Gtflutningsvinnuni hevur framgongd veri0 f privatu tenastuvinnuni. Veksturin innan byggi-
vinnuna, handilsvinnuna, flutningsvinnuna og tenastuvinnuna hevur verid géour. Verdur lenarveksturin i hes-
um vinnum ikki roknadur uppf, er kortini einans talan um realvakstur  byggivinnuni.

Teenastur fra privatum tenastuveitarum verda badi umbidnar fra Utflutningsvinnuni, ti almenna og @drum.
Heekkingar f almennari nytslu og harvio eftirspurningurin er vio til at métviga laekkingini f eftirspurninginum hja
Gtflutningsvinnuni 1 hesi vinnugrein. Tad gkta almenna virksemi® saman vid vekstrinum { tenastuveitingunum
frd ti privata hava gjert sitt til, at minkingin f Gtflutninginum ikki hevur havt so tyouliga dvirkan & feroyska
buskapin.

Héast framgongdina i byggivinnuni hevur talid & nybygdum sethisum ikki fylgt vid eftirspurninginum, og tad
hevur havt vio sar haekkandi hisaprisir um alt landid, og serliga { Térshavn. Henda gongd hevur gjert, at komm-
unurnar hava gjert fleiri tstykkingar til ba&di sethds og vinnubygningar, og tad hevur verio ein orsgk til stagna-
tion ella minkadan vekstur  hdsaprisunum tey farnu 2-3 érini.

Afturgongdin hevur framvegis ikki havt vid sar fall { umsetninginum hjd matveru-, kl&dna-, og hvitveruhandl-
unum. Tad er t eingi tekin um, at nytslan hja hdsarhaldunum er minkad, héast biskaparligu afturgongdina.

Eftir at tad i ngkur ar hevur verid stadug og hag nettotilflyting til Faroya, er nettotilflytingin minkad i seinastuni.
Ein partur av orsgkini til hesa gongd kann vera, at buskaparligu Gtlitini eru versnad, og at meguleikarnir fyri at
seta bligv eru avmarkaoir.

Arbeidsloysid var 3,9% vid arslok 2004 métvegis til t.d. 2,7% f {slandi og 5,7% f Danmark.

Utlitini til gongdina f BTU 2005 eru merkt av, at fiskiskapurin helst fer at minka, eins og virksemid  alivinnuni
verour munandi avmarkad. Harumframt er neyvari styring av almennu Gtreidslunum sett i verk.

Veksturin  hasarhaldsnytsiuni, byggivinnuni og gdrum fleguvirksemi fer vaentandi at minka orsakad av
adurnevndu gongd og tiltekum.

Buskaparrddio vantar, at blskaparliga afturgongdin ikki fer at hava vio s&r munandi undirskot & gjaldsjavn-
anum, tf minking f innflutninginum tykist fara at viga upp fméti minkingini f atflutningi, og tf at blokkstudulin fra
statinum dregur so ndgv tann reetta vegin. BlokkstuOulin hevur seinnu drini verio eitt ikast til munandi yvirskot
4 gjaldsjavnanum, héast tad bert hava verid sma yvirskot ella javnvag 4 handilsjavnanum.

Blokkstudulin vard leekkadur 367 mi6. kr. { 2002. { 2004 var blokkstudulin 616 mid. kr. Av landskassans sam-
[adu inntekum uppa 3.854 mid. kr. 2004, var blokkstudulin sostatt 16%. Talan er um eina munandi upphadd
fyri tann faroyska biskapin, t studulin hevur stabiliserandi dvirkan & konjunktursveiggini. Ta0 eru ongar dbend-
ingar um, at blokkstudulin verdur broyttur i breedi.
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4. Fagroyski figgjarmarknaourin

A faroyska figgjarmarknadinum eru { havudsheitum 11 faroyskir umframt 5-6 Gtlendskir akterar. Av faroysku
akterunum dtinna bert Fgroya Banki og teir triggir sparikassarnir vanligt bankavirksemi og fastognarfigging.
Hinir akterarnir veita lan til Gtvald gki.

Talva 5: Aktararnir & faroyska figgjarmarknadinum

Samla0 Gtlan
(2004, mi6. kr.)

Aktarur

Stovnadur Ognarvidurskifti

Slgg av ldnum Eginogn

(2004, mio6. kr.)

P/F Faroya Banki 1906/1932  99,4% ogn Lan til privat, vinnu- 1.557 4101
hja Figgingargrunninum  livid og tad almenna
Faroya Sparikassi P/F - 1832 94% ogn hja grunni. Lan til privat, 827 4.326
Restin bytt millum vinnulivid
8-9.000 partaeigarar og tad almenna
Nordoya Sparikassi 1919 Abyrgdarpeningur Lan til privat, 260 1.004
vinnulivid
og tad almenna
Suduroyar Sparikassi 1943 Abyrgdarpeningur Lan til privat, 38 277
vinnulivid
og tad almenna
Kaupthing Virdisbrava 2000 Kaupthing Bank hf. Lan til vinnulivio 18 Lansumsiting fyri
— meklarafelag Kaupth. hf.
Faroya Livstrygging 1967 Landskassin Fyrst og fremst lan til 80 35
vinnulivid
og tad almenna
Tryggingarfelagio 1940 Sjalvsognarstovnur Lan til privat, 1.297 313
Faroyar vinnulivid
og tad almenna
Husalansgrunnurin 1964 Landskassin Prioritetslan til privat 428 246
Faroya 1955 Sjalvsognarstovnur Lan til skip (pr. 1. april 2005) (pr. 1. 2prfl 2005)
Realkreditstovnur 0g atknytta vinnu 578" 589"
fleggingargrunnurin 1964 Sjalvsognarstovnur Lan til flagur 175 550
{ infrastruktur
Binadargrunnurin 1937 Landskassin Léan til landbtinadin (or. 2003) (pr. 2003)
(Faroya Jardargrunnur) 197 93

Kelda: Landsbankin og egin tilvirking
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Sum nevnt omanfyri bj60a Gtlendskir peningastovnar i dvisan mun faroyskum vinnulivi figging. Hesir Gtlendsku
peningastovnar eru fyrst og fremst tann fslendski KB Bankin (vinnulivsfigging og reidarf), Landsbanki {slands
(figging til reidarf), Den Norske Bank (figging til reidarf), Nordea Bank (tad almenna) og Danske Bank (gjald-
oyra). Ta0 finst einki hagtalstilfar um virksemio hjd teimum Gtlendsku peningastovnunum f Feroyum, men mett
verour, at teir Gtlendsku akterarnir standa fyri einum ikki tydningarleysum parti av lanunum til vinnulivio, og fyri
einum munandi parti av kapitalumsitingarmarknadinum.

Fram til 1993 voru triggir bankar og triggir sparikassar i Faroyum. Bankarnir voru P/F Sjévinnubankin, P/F
Faroya Banki og P/F Fossbankin. Sparikassarnir, id eru teir somu sum f dag, voru Feroya Sparikassi P/F, Noro-
oya Sparikassi og Suduroyar Sparikassi.

Sparikassarnir virkadu inntil 1994 sambeert teirri gomlu donsku sparikassalégini. Login kravdi serliga trygd
sambandi vi0 lansveiting. Stersti parturin av Gtlanunum adrenn 1994 voru Gtlan vid veo f fastari ogn. Logar-
broytingar { 1994 g6vu sparikassunum maguleikar fyri at vidka virkisgkio til eisini at fata um Gtlan uttan serliga
trygd.

Eftir faroysku bankakreppuna fyrst { 1990°unum minkadi talid a peningastovnum ar 6 niour { 4. Nidanfyri eru
roknskapartelini fyri hesar stovnar sett upp:

Talva 6: Roknskapartal

P/F Faroya Faroya Nordoya Suduroyar
2004 mi6. kr. Banki Sparikassi P/F Sparikassi NELEN
Rentuinntgkur 293 267 69 18
Rentudtreiosiur 58 68 14 4
Urslit av figgjarpostum 255 323 58 13
Innlan 3,870 3,890 932 319
Utlan iroknad avsetingar 3,636 3,912 971 270
Avsetingar 465 414 33 7
Javnvdg 5,597 5,259 1,203 364
Adrar deildir 20 16 3 3

Kelda: Arsroknskapir 2004

Faroya Banki og Feroya Sparikassi eru umleid Iika storir, og faast vio sama slag av virksemi. Badir hava deildir
um mesta partin av Feroyum, medan Nordoya Sparikassi og Suduroyar Sparikassi eru lokalir sparikassar.

Utlnini  Faroya Banka eru bytt millum tad almenna 4%, vinnuliv 39% og privat 57%. Utlanini { Faroya Spari-
kassa eru bytt millum tad almenna 2%, vinnuliv 33% og privat 65%.

[ 2000 f6r Faroya Sparikassi f samstarv vid Kaupthing hf., sum endadi vid at felagid Kaupthing Virdisbrava-
meklarafelag vard sett & stovn. Partapeningurin vard byttur vio 51% til Kaupthing hf. og 49% til Faroya Spari-
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kassa. Si0ani hevur Kaupthing Virdisbreevameklarafelag viokad um virksemio til umframt at umsita handil vio
virdisbrevum eisini at umsita vinnulan fyri Kaupthing hf. { Faroyum. Sidst { 2004 keypti Kaupthing Bank hf. tey
sidstu 49% af partabrgvunum { Kaupthing Virdisbreevameklarafelag fré Feroya Sparikassa. Eftir broytingina f
ognarviourskiftunum hevur Kaupthing Virdisbreevameklarafelag vidkad virksemid vid tenastuveitingum il
vinnulivio f Faroyum.

Nioanfyri s&st gongdin { inn- og Utlanum hja feroyskum peningastovnum f tidarskeidinum 2000 til 2004

Talva 7: Gongdin [ inn- og dtldnum hja faroyskum peningastovnum, 2000-2004

Innlén 7,775 8,889 8,985 8,789 9,011
Utlan 7.651 8,417 9,045 9,517 9,708
Nettoinnldn 124 472 -60 -728 -697

Kelda: Landsbankin. Yvirlitid umfatar Faroya Banka, Faroya Sparikassa, Nordoya Sparikassa og Suduroyar Sparikassa

Yvirlitio visir, at Gtlan ddrenn avsetingar eru vaksin vio 2,1 mia. kr. { tidarskeidinum 2000 til 2004, medan innlan
eru vaksin vio 1,2 mia. kr. i sama tidarkeioi.

Utlan t4 avsetingar eru métroknadar minkadu 1 tidarskeidinum 1990-96 fra 9,8 mia. kr. til 5,0 mia. kr. 19962
Tann tydningarmesta orsgkin til minkingina voru tar storu avsetingarnar, sum blivu gjgrdar i kreppudrunum
1992-93, 0g sum sidani fyri ein storan part antin eru avskrivadar ella afturferdar. Arini 1996 til 2004 vuksu
innldnini, ta avsetingar eru métroknadar, vio 3,8 mia. kr. orsakad av teirri positivu gongdini f faroyska buskap-
inum, sum fyrst og fremst komst av gktum fiskiskapi og hakkadum prisum.

{ 1990 voru innlénini 9,2 mia. kr. méti 6,4 mia. kr. 1 1996. Minkingin komst m.a. av 6vissu um, hvert bankarnir
foru at yvirliva kreppuna. Henda 6vissa gjerdi, at ndgvir spararar fluttu sinar pengar uttanlands. Harumframt var
minkingin ein avleiding av broyttari 16ggavu um skatting av rentuinntekum og rentutitreidslum, sum hevoi vio
s&r Gtjavnan av Gtlanum og innlanum. Arini fré 1996 til 2004 eru innlanini vaksin vid 2,6 mia. kr., orsakad av
gongdini f faroyska konjunkturinum, og ti veruleika, at dliti0 & feroysku bankaskipanina er endurskapt.

Tad finnast umframt peningastovnar ein r@d av gdrum stovnum, sum l&na pengar Gt. Millum teir eru Real-
kreditstovnur Faroya (589 mi6. kr. — (tldn til skip 0.a.), Husalansgrunnurin (246 mio. kr.- ibdarfigging), Trygg-
ingarfelagio Feroyar (Ian til kommunur og bilafigging — 313 mi6. kr.) og Feroya Livstrygging (i letuni avmark-
a0 (tldn uppa 35 mi6. kr.). Tilsamans hgvdu hesir stovnar vio arslok 2004 lent dt 1,2 mia. kr.

Tryggingarfelagid Feroyar hevur umskipad sin bygnad, og harvid bett um maguleikarnar fyri at vidka um ta figg-
ingarvirksemi, sum felagio higartil hevur havt. Vio eini eginogn uppé 1,3 mia. kr. er talan um ein sterkan akter

2 Tad fyriliggja ongar almannakunngjerdar upplysingar um Steddina av avsetingunum fyri drini 1990-1996.
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a faroyska figgjarmarknadinum. Higartil hevur Tryggingarfelagio Feroyar veitt einstekum kommunum Idn, og
veitt bilafigging vio panti f bilum. Tad er ikki greitt um &tlanin er at vioka um hetta virksemid, sum i dag er vordio
rimiliga stort.

Faroya Sparikassi og Tryggingarfelagid Feroyar hava hver i sinum lagi roynt at vidka um virksemid uttanfyri
Faroyar. Feroya Sparikassi hevur ognad sar Eik Bank { Danmark, og Tryggingarfelagio Faroyar hevur ognad sar
ein part av Grgnlandsbanken. Fgroya Banki hevur givio til kennar, at &tlanin er at vidka um virksemid uttanfyri
Faroyar, si strategi bankans i parti 2.6.
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5. Faroyski viroisbraevamarknaourin

{ novembur 2000 vard Virdisbrevamarknadur Feroya (VMF) stovnadur. Endamalid er at skipa eitt
marknadarplass, har handlast kann vio faroyskum virdisbrgvum. Inntil fyri stuttum véru einans lansbrav, sum
Landsstyrio hevdi skrivad (t, skrasett & VMF. Men tann 15. juni i ar bleiv tad fyrsta partabravid, Atlantic
Petroleum, skrasett @ VMF.

Sidst i august 2005 vorou skrasettar fyra lansbraevarg0ir fra Feroya Landsstyri vio einum marknadarvirdi uppé
1.975 mi6. kr. umframt partabrevini i Atlantic Petroleum, hvers marknadarvirdio var 234 mi. kr.

Virdisbreevamarknadur Feroya er knyttur at fslendska virdisbreevamarknadinum (ICEX), um er limur { Norex (tad
norourlendska barssamstarvid). Virdisbrav, sum verda skrasett & VMF verOa skrasett i handilsskipanini hja
ICEX.

| Feroyum eru nogv sma felag vid einum ella faum eigarum, medan tad eru fa midalstér felag vid breidum
eigaraskar0a. Higartil hevur verid trupult hja feroyskum vinnulivi at faa til vega vadaftsan kapital (eginpening).
Eitt vaelvirkandi handilsstad fyri virdisbrav kann vera vio til at beta um atgongdina til eginpening, ti plaser-
ingstervurin hjd ileggjarum fer at meta tervinum a stutt- og langfreistadum kapitaltervi hja vinnuni. Skréseting
av feroyskum fyritekum & einum feroyskum virdisbreevamarknad kann eisini hava vio sar ein breidari
eigaraskar0a og gktan ahuga fyri fyritekunum.

Ein vaeleydnad byrjan av VMF krevur, 1) at faroysk partabrav veroa skrasett, og 2) at tad eru ndg ndgvir fleggj-
arar, soleidis at ndg mikio av likviditeti verdur til at tryggja ratta priséseting av partabrgvum.

Faroysk pensjonssamansparing hevur higartil verio litil samanborid vio onnur nordurlendsk lond sum Danmark
0g Island, men hon hevur Kortini verid vaksandi tey seinnu drini. Stovnsileggjarar sum Arbeidsloysisskipanin,
Arbeiosmarknadareftirlgnargrunnurin og adrir eftirlgnargrunnar eru vaksnir i sama tidarskeidi. Hildio verdur, at
eftirlenarsamansparingin fer at vaksa munandi tey komandi drini.

Samansparingin { peningastovnunum hevur eisini verid vaksandi tey seinnu érini, men stigur er komin i orsak-
a0 av gongdini i konjunkturinum (sf kapittul 4).

Gongdin innan nevndu samansparingar fer at gera, at langtioar plaseringstarvurin fer at vaksa tey komandi arini,
me0an Utbodid av faroyskum virdisbravum helst fer at vera avmarkad. Samansparingin innanlands fer ti veen-
tandi eisini f framti0ini { stéran mun at verda plaserad uttanlands.

Ta0 avmarkada (itbo0i0 av faroyskum virdisbrevum fer neyvan at draga munandi kapital til Feroyar (r Gtland-
inum. TG eigur at verda vist &, at tad seinni drini eru gjerdar stedugt fleiri Gtlendskar ilagur i faroyskar fyritakur;
serliga er talan um islendskar og norskar ileggjarar.

Métsatt ti, i0 gjert verour { flestu @drum vestureuropeiskum londum, hevur tad ikki verio sidvenja hja faroyskum
sparararum at seta samanspardan pening i partabrav. Men tad er okkara fatan, at slikur ahugi na er komin
Faroyum, og roknast ma vio, at VMF fer at styrkja hendan dhuga.
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Partapeningurin hja VMF er 9 mi6. kr. og eigarar eru:

e Utgevarar (Framtaksgrunnur Feroya, Faroya Reidarafelag, Faroya Arbeidsgevarafelag og Figgingargrunnurin
fra 1992) 0,75 mi6. kr.

e {leggjarar (Tryggingarfelagid Faroyar og Feroya Livstrygging) 0,75 mi. kr.

e Meklarar (Feroya Banki, Feroya Sparikassi, Kaupthing Virdisbrevameklarafelag, Nordoya Sparikassi og
Suduroyar Sparikassi ) 0,75 mid. kr.

e Myndugleikar (Fgroya Landsstyri og Landsbanki Fgroya) 6,75 mid. kr.
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6. Fyrireikingar til einskiljing

Adrenn eina maguliga einskiljing av Faroya Banka, eigur Figgingargrunnurin, dr einum figgjarligum sjénar-
horni, at umhugsa at fremja tiltek, sum kunnu hakka virdio 4 bankanum, og/ella gera hann Iattari at selja.
Sovordin tiltek kunnu maguliga umfata tillaging av kapitalbygnadi bankans ella fraselu av détturfelagum, sum
liggja uttanfyri kjarnuvirksemio.

Harumframt kann tad vera gagnligt um grunnurin setir  verk ymisk atek, sum hava til endamals at fyrireika ein-
skiljingargongdina og gera hana l&ttari.

6.1 Kapitalbygnadur

Faroya Banki hevoi pr. 30. juni 2005 ein kjarukapitalpart® uppd 48% og eina eginogn uppa 1.616 mid. kr. Hetta
er munandi hagri enn tann vanligi kjarnukapitalparturin hjé bankum i Danmark og @drum londum (danskir
bankar hava vanliga ein kjarnukapitalpart, sum liggur um 7-12%, si mynd 3 nidanfyri).

Mynd 3: Kjarnukapitalprosent, 1. hdlvdr 2005
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Kelda: Viokomandi hdlvdrsroknskapir

At Fgroya Banki hevur haegri kjarnukapitalpart endurspeglar lutvist, at bankin i stéran mun vendir sa&r moti
einum einstekum vinnubélki. Tad eru sostatt gédar orsgkir til, at kjarnukapitalurin i Feroya Banka er starri enn
kjarnukapitalurin  t.d. donskum bankum. Men spurningurin er, hvussu storur hesin munur eigur at vera.

3 Kjarnukapitalparturin hj einum peningastovni verdur nyttur sum solvensmat. Kjarnukapitalur er inngoldin parta-, abyrgdar- ella
lutapeningur og yvirkursur og tiltakspeningur. Kjarnukapitalpartur verdur roknadur sum kjarnukapitalur eftir serligar fradréttir (banka-
og sparikassaldgin § 21) { mun til vddamett aktiv tilsamans. Vddin hjd aktivum verdur mettur eftir serligum reglum hja
Figgjareftirlitinum.
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Ein dbending faest, um vit samanbera vi0 kjarnukapitalpartarnar hjé Grenlandsbankanum og Feroya Sparikassa,
sum eru dvikavist 26% og 18%. Badir hesir peningastovnar eru a sentralum gkjum eyokendir av somu védafak-
torum sum Feroya Banki, og samanberingin gevur tiskil bending um, at yvirkapitalisering er i Feroya Banka.

Faroya Sparikassi (mdourfelag), sum a leid kann samanberast vid Faroya Banka ta reedur um steddina & Gt- og
innldnum og ta raedur um lutfallio av Gtlanum millum privat- og vinnuldn, hevdi vid arslok 2004 eina eginogn
uppa 827 mi6. kr. Um eginognin hja Faroya Banka kann minkast til somu upphadd, verour sostatt gjerligt at
luta Gt umleio 0,8 mia. kr.*

Ein magulig Gtluting kann kjast enn meira, um farid verdur undir sonevnda hybridfigging. Hybridkapitalur er
eitt afturumsett kapitalinnskot, sum hevur legstu radfesting sambart konkursreettarreglum, og sum ti { ein
avisan mun kann roknast uppf kjarnukapitalin. Danska figgjareftirlitid loyvir, at hybridkapitalur kann vera upp til
15% av gllum kjarnukapitalinum. Hybridfigging er latin @drum bankum vid langari — meguliga 6avmarkadari —
gildistio.

At minka um yvirkapitaliseringina i bankanum verdur av hesum orsgkum — og 6heft av einskiljingarhétti — mett

at verda gagnligt, adrenn farid verdur undir eina einkiljingartilgongd:

e Yvirkapitalisering avirkar rentingina av eginogn bankans tann skeiva vegin.

e Virdisasetingin av barsskrasettum bankum ber vanliga i s&r avslattur uppa tann kapitalin, sum er ov négv.
Ein P/E-multiplikatorur (»price/earnings« — barsvirdio i mun til drslit eftir skatt), id verour braktur at dseta
virdio a yvirskotskapitalinum, sum er settur i ldnsbrav, ber { sar eitt virdi, sum er munandi l&gri enn
kursvirdio & lansbrevunum. (P/E-multiplikatorurin er tann mest nytti multiplikatorurin til virdisaseting av
bankum);

e FEinstakir keyparar vilja mgguliga velja ikki at vera vid 1 eini sglutilgongd, um steddin & eginognini hjé Faroya
Banka ger, at teir ikki kldra at figgja eitt keyp (ella faa eyka dtreidslur, sum eru tengdar at eini fyribils figging
til at keypa yvirskotsgjaldferio vid); og

e Ein kapitalbygnadur vid ov négvum eginkapitali kann virka sum ein koddi hja fyritekuni, og elva til 6skyn-
samar ilagur.

Um bankin verour seldur er ein annar maguleiki, at yvirkapitaliseringin verour Gtlutad f sambandi vio sgluna.

Okkara tilmali er, at tad adrenn eina maguliga einskiljing og i samstarvi vio leidslu bankans, verdur gjerd ein
neyvari meting av, hver kapitalbygnadur er tann besti i framtidini.

6.2 Frasela

Faroya Banki eigur 100% av partabravunum i tryggingarfelagnum P/F Trygd umframt 34% av partabrgvunum i
P/F Elektron. Nidanfyri veroa ferdar fram nakrar metingar, sum Figgingargrunnurin kann gera s&r um hesi felag
4orenn eina maguliga einskiljing av Feroya Banka.

* Tad skal undirstrikast, at talan bert er um eitt demi, sum m.a. ikki tekur heedd fyri, muni [ t.d. vddamettum aktivum (risikoveegtede
aktiver), ella tarvi &/ynski um at kunna hava starri einstak lan. Metingin eigur ti, d0renn eina maguliga einskiljing, at eftirkannast vid
eini ndgreiniligari greining av kapitaliseringini av bankanum.
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P/F Trygd

Til tess at gera arbeidi bankans meiri midvist, kann Figgingargrunnurin i samstarvi vio leidslu bankans
umhugsa, um Trygd, sum fyrireiking til einskiljingina, skal seljast fyri seg. Feroya Banki kann kanska 4 hendan
hétt faa ein meiri hoskandi strategiskan profil métvegis meguligum keyparum. Meirilutin av nordurlendsku
bankunum marknadarfera skadatryggingartilbod gjegnum umsitingaravtalur, fram um sglu av tilbodum, sum
teir sjalvir hava gjart.

Fyrimunirnir til eina sjalvstaOuga selu av Trygd eigur kortini at siggjast { mun til, at bankin vio hesum meggiliga
kann missa storrakstrarfyrimunir og synergi-fyrimunir umframt at ein sundurskiljing eisini kostar. Mistir stor-
rakstrarfyrimunir og synergi-fyrimunir kunnu m.a. hava samband vio, at Trygd nytir lokalu deildirnar hja Faroya
Banka sum tanastuskrivstovur, at tad er felags umsiting, og at sentralar funktionir eru felags. Alt eftir keypara
kann eisini metast um, hvert kappingarstean 4 tryggingarmarknadinum verour dvirkad skeiva vegin i sambandi
vi0 einskiljingina.

Havast skal { huga, at tad sambart galdandi 16ggdvu ikki ber til at avhenda Trygd til Gtlendsk dhugamal uttan
loyvi. Talio @ maguligum keyparum av Trygd verdur eisini dvirkad av, at felagio er lutfalsliga Iiti.

Faroya Banki hevur bundio 120 mid. kr. av sinum kapitali f Trygd, og svarar hetta til 7,7% av samlada eginkapi-
tali bankans.

P/F Elektron
Faroya Banki og allir adrir peningastovnar i Fgroyum nyta f dag P/F Elektron sum KT-veitara.

P/F Elektron er lutfalsliga avmarkad  vavi samanborid vio adrar nordurlendskar bankar og KT-veitarar. Hetta
kann meguliga hava vid sar vantandi storrakstrarfyrimunir og vantandi verur og tenastutilbod samanborid vio
adrar nordurlendskar bankar.

Adrenn eina maguliga einskiljing eigur Figgingargrunnurin tf at gera sa&r greitt, um tad, s&d dr einum kappin-
garsjonarhorni, kann vera gagnligt at endurskoda samstarvid millum Fgroya Banka og Elektron.

Avisir keyparar av Faroya Banka, um einskilt verdur, kunnu hava sterk ynski um at nyta avisar KT-veitarar, og tf
kann tad maguliga vera vadio at binda seg til ein avisan veitara adrenn einskiljingina. Harumframt kunnu vera
serligar samfelagsligar metingar, sum skulu umhugsast i hesum sambandi. Eitt nd kann grundgevast fyri, at
verour Fgroya Banki eisini frameftir knyttur at Elektron, so er tad vid til at varOveita og menna faroyska KT-sekt-
orin, har Elektron er ein tydningarmikil partur.

6.3 Einskiljingargongd

Til tess at tryggja best maguliga fyrireiking til ta einskiljingartilgongd, sum kanska stendur fyri framman, er okk-
aratilrading, at gll vidurskifti, sum meguliga kunnu seinka ella stedga gongdini, verda gjerd greio frammanund-
an. Ta0 er eisini okkara fatan, at ein nagreinilig fyrireiking av gongdini er avgerandi, skal einskiljingin eydnast
vael. At enda verdur ein veel samskipad og greid kunning av almenninginum ein tydningarmikil lutur { tilgongd-
ini.
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Fyrireiking

Um vidurskifti, sum kunnu seinka ella stedga gongdini, verda gjerd greid fraimmanundan, kunnu hesi mal néast:

e At grunnurin til fulnar kann nyta tann matt, sum verour skaptur i sjdlvari sglutilgongdini (m.a. fré keyparum
sum kappast, innanhysis hja keyparum, og orsakad av sjalvari tilgongdini)

e At bankin f so stutt tidarskeio sum gjerligt verour dvirkadur av, at orka verdur bundin av sglutilgongdini og
av teirri ovissu, sum er tengd at eini sglu- og barsskrasetingartilgongd.

Viourskifti, sum eiga at vera gjerd greid beint eftir eina mgguliga avgerd um at seta { verk eina einskiljingartil-
gongd, fata m.a. um hetta:

e Politisk krav 0g ynski  sambandi vid einskiljingina

e At grunnurin feer politiskan myndugleika til at fara undir og leggja til reettis gongdina

Framtioar viourskifti millum landsstyrio og bankan

Maguligt politiskt ynski um at varOveita ognarpart i bankanum (og megiliga steddin & hesum ognarparti)
Um bankin faer megguleika til at selja P/F Trygd

Um bankin f&er meguleika til fritt at velja KT-veitara

Fyrireikingin er avgerandi fyri eina vaeleydnada einskiljingartilgongd. Til tess at tryggja, at tilgongdin hepnast
so vl sum gjerligt, verdur vanliga ein flagubanki / figgjarradgevi tikin vid tidliga f tilgongdini. flagubankin
hjalpir  fyrireikingartioini m.a. til vio teirri yvirskipadu samskipanini av tilgongdini, og vi0 at orda skjel sum t.d.
upplysingartilfar ella prospekt, at gera tidar- og atgerdaratlanir, framlagutilfar, at eydmerkja keyparar og at gera
ad hoc-greiningar.

Samskifti vio almenningin

Sum heild maela vit til, at tann stgduga kunningin til almenningin um tilgongdina (iroknad tidarfreistir, og hvar-
jar tidaratlanir ventandi verda fyri einskiljingina) verdur so Iitil sum til ber. A hendan hatt ber til at tryggja mest
maquligan fleksibilitet i tilgongdini.

Vit meta kortini at ein dvisur marknadarferingsvinningur kann koma av eini kunngerd um, at grunnurin fer undir
eina praktiska »kanning av mgguleikunum fyri at einskilja bankan eftir hugaverdum treytums, ti hetta ger, at
ba0i maguligir keyparar og teirra radgevarar fara undir fyrireikingarbeidio. Men okkara tilmali er, at hetta, f tann
mun tad ber til, ikki verour kunngjert, fyrr enn gll vidurskitti eru gjerd greio, og tad neyduga tilfario um sgluna
og tilgongdina er gjert. Til tess at kunna vardveita fleksibilitet eigur kunngerdin ikki at hava upplysingar um
tidarfreistir ella tidaraetlanir, men t6 upplysing um hver figgjarradgevi er valdur.

| sambandi vid dheitanir fra tridjaparti (keyparar, rédgevarar, tidindamenn 0.0.) er okkara tilmali, at skipad
verdur eitt greitt arbeidsbyti, soleidis at tad er greitt, hvann hesir personar verda vistir til (vanliga er tad tann fig-
gjarligi radgevin).
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/. Metingarparametur fyri einskiljingarhattir

Vio ti fyri eyga at kunna gera eina meting av og samanbering millum ymiskar hettir at einskilja, verda i hesum
parti sett upp og umredd ein rg0 av parametrum, sum teir einsteku einskiljingarhattirnir eiga at veroa mettir i
mun til.

Tey valdu metingarparametrini eru:

e Virdio 4 Feroya Banka td einskilt verour

¢ At tryggja framhaldandi menning av Feroya Banka og faroyska figgjarsektorinum sum heild

e Attryggja Feroya Banka langtioar strategiskt sjalvsta0i

e At vardveita og styrkja ferleikan hja folki i Faroyum

o At styrkja mgguleikarnar hja feroyskum ileggjarum fyri at gera ilegur i feroyskar fyritekur og seta i gongd
faroyskan virdisbravamarknad

e At gera faroyska buskapin minni vidbreknan; og

¢ At minka mest mgguligt um vandan fyri at einskiljingin ikki eydnast vel.

Metingarparametrini eru vald eftir samrgdur vio Figgingargrunnin, Figgjarmalaradid og Landsbankan, og vid
stgdi i einskiljingarfragreidingini hja Lagmansskrivstovuni fra 2001. Ta0 verdur latio Figgingargrunninum og
gdrum myndugleikum upp { hendi at gera eina meting av hvenn lutfalsligan tydning tey einsteku parametrini
skulu hava, umframt meguliga at leggja onnur parametur afturat.

Sum skilst omanfyri er parametrid »viri« bert tikio vio sum serstakt parametur f tydninginum virdi  bankanum.
[ hesum sambandi skal dentur leggjast 4, at virdi eisini kann skiljast sum virdi fyri feroyska samfelagio. Hetta
parametur (virdi fyri feroyska samfelagio) er ikki sett upp sum ein treyt fyri seg, men verour kortini lutvist Iyst
(r ymiskum sjénarhornum gjegnum hini metingarparametrini. Annars verour i fragreidingini ikki roynt at meta
um, hvarijar avleiddar fylgjur teir einsteku einskiljingarhettirnir hava a feroyska buskapin.

Nidanfyri verdur fario igjegnum tey valdu metingarparametrini hvart ser.

7.1 Virdio a Feroya Banka td einskilt verour

Virio & Feroya Banka er f hesi fragreiding Iyst ymiskt, alt eftir hvussu einskilt verour. Virdio um bankin verour
seldur ella skrasettur & virdisbraevamarknadi er sostatt Iyst sum tann sgluprisur, id faast kann, medan virio um
grunnurin heldur fram at eiga bankan ella partabrev verda lutad Gt er Iyst sum natidarvirdio a gllum framtioar
vinningsbyti felagsins. Um einans ein parturur av bankanum verdur seldur, er virdid baoi tann kontanta upp-
haeddin, sum fast vid at selja partabrev i bankanum, og virdi 4 ti ognarpartinum, sum er eftir.

Vit hava skilt, at sterst maguligt virdi er ein tydandi treyt hja Figgingargrunninum. Ein kontantur sgluvinningur
av eini einskiljing kann m.a. nytast til at minka um almennu skuldina, almennar flagur  ognir, har vadin er meira
héoskandi (jb. petti 7.5), figging av almennum Gtreidslum ella lekking av skattum og avgjeldum.

Ta0 er kortini eisini okkara fatan, at strembanin eftir hesum malinum ikki méd gera, at onnur mal ikki kunnu nast.
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NeyOugt verdur tf at finna eina javnvag millum stersta meguliga virdi og onnur metingarparametur. Ta henda
javnvag er funnin, verour endamalio vio einskiljingartilgongdini at faa sterst magiliga virdi, samstundis sum
hoskandi atlit verda tikin til onnur mél.

7.2 At tryggja framhaldandi menning av Feroya Banka og faroyska figgjarsektorinum sum heild

Ein tydningarmikil fyrimunur, t& almennar fyritekur verda einskildar, er vanliga at raksturin av fyritekuni gerst

meiri effektivur, og at kappingin innan viokomandi gkid verour sterri og sunnari. At farid verour frd almennari

til privata ogn kann sostatt hava vio s&r hesar fyrimunir hjd fyritekuni:

e Karmarnir um raksturin veroa freelsari. Fyritekan sleppur undan at taka beinleidis ella 6beinleidis politisk
atlit, og kann savna seg um at naa handilsligum malum;

e Atgongdin til kapital verdur betri. Uttan mun til um fyritekan verour barsskréasett ella seld einum strategiskum
ella figgjarligum keypara, hevur einskiljing oftast vid sar betri atgongd til kapital at nyta til flagur ella upp-
keyp. Fyritekur, sum eru almenn ogn, liggja neyoturviliga undir politiskum radfestingum, samstundis sum
teer stremba eftir handilsligum malum, og tad kann dvirka meguleikarnar fyri at gera neydugar ella lgnandi
ilagur; og

e Bygnadurin eggjar til sterri virkishug / eigararnir verda meiri virknir. { fyritekum, sum eru privat ogn, hevur
ein avmarkadur bolkur av fleggjarum atikio sar ein vada. Til tess at verja flaguna verdur ti meiri orka nytt til
samstarv vid leidsluna og til eftirlit vio, at fyritakan verdur rikin & best maguliga hatt. T4 talan er um almen-
na ogn eru eigararnir, ta tad kemur til stykkis, allir skattaborgarar, og fyri teir hevur tad neyvan sama buska-
parligan tydning, um fyritekan verdur rikin vid yvir- ella undirskoti.

At meiri dentur verdur lagdur & handilslig mal, kann bgta um (itbodid, dygdina og prisin & verunum hjd teirri

einskildu fyritekuni, og harvio um kappingina innan viokomandi gki sum heild. Vidvikjandi Feroyum kann hetta,

onnur vidurskifti 6broytt, kunna koma til sjéndar gjegnum hesar samfelagsligu fyrimunir:

e Ahaldandi menning av tilbodum, sum eru gjerd til tervin hj i einstaka kundanum, og sum troyta maguleik-
arnar 4 figgjarmarknadinum (jb. petti 7.5)

o Foroyskar fyritakur og einstaklingar fda betri atgongd til kapital, og

e Prisirnir 4 figgjarligum tenastum veroa meiri kappingarferir.

Einskiljing av Feroya Banka og tann effektivisering, sum hon kann hava vio sar fyri feroyska figgjarsektorin
kann sostatt vera vi0 til at gkja kappingarferid hja feroyskum fyritekum sum heild, og menna velferdina hja
fgroyingum. Tad samfelagsbiskaparliga virdio av eini einskiljing kann sostatt gerast ndgv sterri, enn virdio 4
sjalvum bankanum.

Fortreytin fyri hesum er kortini, at bankin ikki verour seldur einum verandi hgvudskappingarneyta a faroyska
marknadinum. Hendir tad, fer kappingin innan fgroyska figgjarsektorin at minka, og tf kundu nevndu fyrimunir
neyvan gerast veruleiki.

Samfelagsbuskaparlig atlit hava eisini f islandi veri® partar av drivmegini aftanfyri ta umfatandi einskiljingina av
landsins figgjarsektori, sum n er ford & mal (si nidanfyristandandi case study).
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Mynd 4: Case study — Einskiljingar i [slandi

Einskiljingar { fslandi: Tann figgjarligi sektorurin

e Endamdl: At skunda undir rationalisering av figgjarsektorinunm og samstundis tryggja virkna kapping 4 marknadinum til tess at
lekka kostnadarstadid

o FEftir eina fimm 4ra tilgongd (fra 1998 til 2003) hevur staturin na tikid seg r handilsligari bankavinnu, og hevur nd bert leiklutin
at skipa marknadin

o FEinskiljingarnar loystu (r lagdi eina velduga orku, sum hevur gkt um kappingarferid hjé figgjarsektorinum og gjert partabraeva-
marknadin sterkari

o Partabravakursurin hjd gllum trimum bankunum er hakkadur munandi sidani einskiljingina

o Staturin hevur fingid ein vinning av sgluni uppd umleid 830 mié. USD, sum eru nyttir til at minka um almennu skuldina

o Tilsamans eru 29 islendskar fyrit gkur einskildar sfdani 1991 og fleiri eru & veg — t.d. Iceland Telecom og fyritakur innan el- og
hitasektorin

o ftgkiligar &tlanir eru um at selja almenn partabr gv fyri meira enn 700 mi. USD f na&ermastu framtid

Kelda: [slendska figgjarmélardid

Orsakad av umrgddu eginleikum vid privatum ognarratti mé roknast vid, at effektiviteturin og kappingin f far-
oyska figgjarsektorinum fer at vaksa uttan mun til einskiljingarhatt. Men megin, sum hesir fyrimunir fara at gera
seg galdandi vio, kann maguliga styrkjast um valdur verour ein einskiljingarhéttur, sum ber i s&r, at ein nyggjur
eigari kemur framat, sum kann tilflyta nyggjar ferleikar, nyggj tilbod og stérrakstrarfyrimunir. Ein slikur eigari
kundi verid ein (tlendskur banki, sum — métvegis reinum figgjarileggjarum — kann tilflyta 1) verandi og roynd
tilbo0 og teenastur til kundar, 2) effektivari innanhysis mannagongdir og arbeidshattir, og 3) at kostnadurin eftir
stuttari tio kann laekka, ti felags serfradingafunktionir og tilikt verdur nytt.

Sum heild fer kappingin innan figgjarsektorin og harvid menningin av honum at styrkjast meira, ju betri kapp-
ingarferio hja Feroya Banka er eftir einskiljingina.

7.3 At tryggja langtiar strategiska sjalvsta0io hjd Feroya Banka

At tryggja bankans langtioar strategiska sjdlvstedio er tikid vid sum metingarparametur, tf strategiskt sjalvsta0i

verdur mett at kunna vera ein positivur faktorur m.a. { sambandi vio:

e Vardveiting av egnum starvsflkafunktionum og serfradingafunktiénum og harvid varoveiting av vitanar-
tungum arbeidsplassum f Fgroyum;

e Vardveiting av einum sterkum fgroyskum samleika;

e At hjalpa feroyskum fyritekum at faa f6tafesti & altjodamarknadum og harvio maguliga vera vio til at skapa
fgroyskum vinnulivi vakstrarmgguleikar i framtfdini.

Serliga tad siOsta punktio verdur i hesum sambandi mett at hava tydning. T4 hugt verour burtur fra teimum
ndtdrligu altjoda sambondunum innan fiskivinnuna og fiskiidnadin, hava faroyskar fyritekur sum heild sera
avmarkad altjoda virksemi. Men um faroyska samfelagio skal vaksa um sinar menningarmaguleikar, verdur
mett, at meiri altjodagerd er neydug. | ti sambandi mé bankin metast at hava tydningarmiklar fortreytir fyri at
kunna ganga fremst { menningini. Ein virkin altj60a strategi fyri bankan kann sostatt lutvist vera vio il at visa
vegin fyri adrar faroyskar fyritekur, og lutvist — vid sini ftekiligu hjaveru uttanlands — sl6da fyri samstarvi vio
foroyskar fyritakur, sum sjalvar vilja menna virksemi uttanlands. Strategiskt sjdlvstadi kann sostatt i besta feri
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gera sitt til, at skaptir verda nyggir meguleikar fyri menning av feroyskum vinnulivi, og harvid faa positiva
avirkan & fgroyska buskapin.

Maguleikin fyri at tryggja langtidar strategiska sjalvstadio hjé Feroya Banka verour skerdur av sannlikindunum
fyri, at bankin { styttri tidarskeid gerst ein samrunnin partur av eini adrari fyriteku, og verour undirskipadur teirra
strategi. Sum (tgangsst@0i kann sgla til ein strategiskan ileggjara ti gera tad lutfalsliga trupult at nda setn-
inginum innan hetta metingarparametrid. Sgla il ein strategiskan fleggjara ma t.d. metast at hava ta avleiding,
at tad ikki verdur Faroya Banki sum fer at virka uttanlands, av tf at keyparin helst frammanundan hevur virksemi
uttanfyri Faroyar.®

Men eisini barsskrdseting og sela til dvis slag av figgjarileggjarum kann sum fra Iidur hava vio sar, at strateg-
iska sjalvste0id viknar, ti t4 enskilt verdur & hendan hatt, kann keyparin selja vidari til ein strategiskan fleggjara.
f royndum er tad tf mest sannlikt, at langtidar strategiskt sjalvstadi best verdur tryggja vio, at skipadur verdur
ein eigarabygnadur, har langtidar figgjarileggjarar eru vio. Mett verdur, at slikir ileggjarar verda lattari at finna f
Fegroyum enn uttanlands, og ti kann tad kanska vera ein méti til betri at rekka setninginum innan hetta meting-
arparametrio, at eigararnir — ella partur av teimum — verda fgroyskir.

Um tad f eini einskiljingartilgongd verour gjert av, at grunnurin sum Gtgangsstedi ynskir ein serligan keypara
fram um adrar keyparar, so skal kortini roknast vid, at seluprisurin kann dvirkast skeiva vegin. At stila iméti at
eigararnir skulu vera feroyingar til tess at tryggja strategiskt sjalvsta®i, verdur tiskil eitt val, har steddin &
sgluprisinum verour radfest lagri, ti ein vaentar i stadin at faa dvisar samfelagsligar fyrimunir, sum eru sera trupl-
ir at mata. At enda skal undirstrikast, at trygging av strategiska sjalvstedinum ikki gevur nakra vissu um, at sam-
felagio feer hesar fyrimunir. Ta veldst lutvist um hvert nyggi eigarin vil og evnar at seta f verk eina nyggja stra-
tegi, og lutvist um, hvert ein slik strategi eydnast val.

7.4 Menning og varoveitsla av farleikum hja folki i Faroyum

Vit hava skilt, at politiska ynskio er, at ferleikarnir hjd folki { Feroyum skulu mennast og varOveitast vio at draga

at s&r og vardveita sterv vid hagum forleikakravum. | sambandi vid einskiljing av Faroya Banka verdur tad at

rekka hesum setningi ein funktion av m.a. hesum:

e Evnini hjd Feroya Banka til 4 handilsligum grundarlag at vardveita egio know-how & kjarnugkjum,

e Hvussu umfatandi know-how ein mgguligur nyggjur eigari kemur vio, t.d. gjegnum samstarv og byti av vitan
vio starvsfelagar f gdrum londum og vi0 at seta (tlendska arbeidsmegi f starv { Feroyum og feroyska arbeids-
megi i starv uttanlands,

o Hvussu ndgv serfradingasterv verda lagd nidur { Faroyum, t.d. tf uppgavur verda fluttar til serligar deildir hjd
ginum nyggjum eigara uttanlands, og

e Hvussu négv serfradingastarv verda sett & stovn { Fgroyum, orsakad av vidari menning av bankanum f Far-
oyum og orsakad av at bankin verdur virkin uttanlands.

5 Hetta nytist kortini ikki at merkja, at faroyskar fyritekur neyoturviliga fda verri maguleikar fyri at menna seg uttanlands. Ein (tlend-
Skur strategiskur eigari fer ju, vid keypinum av Faroya Banka, [ grundregluni at kunnu bjéda eini faroyskari fyritaku somu tenastur
gjognum teer verandi dtlendsku deildirnar, sum fyritakan kann fda gjegnum eina Utlendska deild av Faroya Banka. Ein maguligur
munur eigur fyrst og fremst at verda t4 tad snyr seq um kunnleika til lokal vidurskifti, personlig sambond o.a
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Strategi og menningaratlanir fyri bankan verda sostatt vidkomandi vidurskifti { metingunum av itekiligum ein-
skiljingarmaguleikum.

7.5 Styrking av maguleikunum hja faroyskum fleggjarum at gera ilggur i feroyskar fyritekur

f Igtuni fyriliggja ongar upplysingar um &huga hja feroyskum privatum- og stovnsfleggjarum fyri at gera flagur
i Faroya Banka. Vanligt er kortini, at lokalir fleggjarar hava dhuga at gera ilagur. Orsgkirnar til tad eru m.a. at
lokalir fleggjarar hava natdrligan kunnleika til viokomandi fyriteku ti teir eru neer vio, at teir hava atgongd til fjal-
midlar sum vidgera vidkomandi fyriteku, og at ongar malsligar fordingar eru.

Sad (r einum reint figgjarligum sjonarhorni kann tad kortini ikki vera eitt endamdl f sjdlvum sar, at faroyskir
ileggjarar skulu eiga Feroya Banka. S&0 (t frd einum portufgljusjonarhorni kann hinvegin grundgevast fyri, at
faroyskir fleggjarar attu at gjert flegur i partabrav, har vadasamansetingin er skilabetri. (Si part 7.6 um hvi tad,
s&0 (r einum vadasjonarhorni, kann vera 6heppi0, at faroyskir fleggjarar gera flagur i Feroya Banka).

Um roynt verdur at selja feroyskum stovns- og/ella privatum fleggjarum Feroya Banka, kundi tad verid ein
fyrimunur, at bankin samstundis ella seinni verdur barsskrasettur, i atgongdin til at keypa og selja partabravini
a tann hatt verOur lettari. Tad er kortini eingin treyt, at henda skraseting verour gjerd & einum avisum virdis-
breevamarknadi. Avgerdin um, hvar barsur verour valdur, eigur hinvegin at verda tikin eftir eina meting av ymisk-
um vidurskiftum sum t.d. alitio hjd fleggjarunum & vidkomandi bars, umsetningur, hvussu ileggjararnir eru sam-
ansettir, um bankin kann koma undir eina skipan har partabravini verda greinad®, um samberiligar fyritakur eru
til stadar, umframt prisinum fyri og krev til at fda og varOveita skrasetingina (sf eisini part 8.3 um barsskraseting
sum einskiljingarhatt). Natdrlig ste0 at skrdseta Faroya Banka, hevdu verid Kebenhavns Fondsbers ella fs-
lendski virdisbreevamarknadurin umvegis faroyska virdisbraevamarknadin VMF.

Tad kann kortini hugsast at vera eitt mdl { sjdlvum sar, at einskiljingin av Feroya Banka verdur nytt sum kata-
lysator  strembanini eftir at styrkja tann faroyska virdisbreevamarknadin, og badi draga fleiri fyritakur og fleiri
ileggjarar til virdisbraevamarknadin. Feroya Banki er vid sini stedd og profili val egnadur til hetta. Fyrimunir
sum megulig samfelagsblskaparlig nytta av eini skjétari og betri byrjan hjd einum lokalum virdisbraevamark-
nadi eiga kortini at verda vigadir upp iméti maguligum vansum fyri Feroya Banka av at vera skasettur & einum
minni virdisbravamarknadi, sum hevur lutfalsliga legri likviditet og er minni sjonligur i altj6da hapi.

7.6 At gera faroyska biskapin minni vidbreknan

Sum &0ur nevnt er faroyski blskapurin sera ndgv bundin at fiskiskapi, fiskidnadi og aling umframt av eftir-
spurninginum hjd hesum fyritakum og teirra starvsfélkum i @drum vinnum. Hetta ber { s&r, at inntekurnar hja
foroyska bdskapinum eru viobreknar métvegis broytingum f vidurskiftunum hjd hesum vinnum. Samstundis eru
ognirnar hjd faroyingum f stéran mun dbeinleidis bundnar f aktivum, sum eru lika ndgv tengdar at hesum somu
vinnum, m.a. tf landsstyrid / Figgingargrunnurin eiga Feroya Banka.

5 A donskum: Aktieanalytisk dzkning
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Sambart vanligari hugsan um védaspjading (»ikki gll egg i somu kurv«) taka feroyingar  seg ein lutfalsliga
storan vada vio at eiga Feroya Banka. At minka um hendan vddan er sostatt, s&0 Ur einum figgjarligum sj6-
narhorni, skilagott fyri faroyska samfelagio.

Um Faroya Banki heilt ella lutvist verour seldur einum atlendskum ileggjara, kemur Gtlendskur kapitalur til Fer-
oya. Hesin kapitalur fer heilt ella lutvist at kunna verda nyttur til ilagur uttanlands ella til menning av faroyska
samfelagnum. Hesar flagur kann Fgroya Landsstyri antin gera beinleidis vio tf leysgivna kapitalinum, ella gjegn-
um tann privata sektorin. Tad privata fer nevniliga eisini (6beinleidis) at kunna leysgeva kapital, t.d. ti tarvurin
4 skattahaekkingum verdur minni. Avirkanina 4 flagur innan tad privata er trupult at meta um, men givid er, at
tann kapitalur, sum verour givin leysur, so ella so verdur tekur hja faroyska samfelagnum sum heild. Kapital-
streymarnir eru lystir { nidanfyristandandi mynd.

Mynd 5: Kapitalstreymar um Faroya Banki verdur seldur titlendskum fleggjara’

Ognarreettur til
Faroya Banka

Ulendskur
kapitalur

flegur uttanlands ella f menn-
ingina av faroyska sam-
felagnum — alternativ nytsla

Framtidar vinningur av gjerdum
flagum (minni treytad av
gongdini  fiskivinnuni)

Kelaa: Alfred Berg ABN AMRO

Hugsanin um, at vadin eigur at veroa spjaddur, er ein prévgrund fyri at stremba eftir at faa Gtlendskar heldur enn
faroyskar keyparar. Ti um Feroya Banki (fyrst og fremst ella einans) verour seldur feroyskum fleggjarum, hevur
ein ikki natt malinum um minking av vadanum hja faroyska samfelagnum sum heild.

7 Faroyska samfelagio kann eisini faa nyggjan kapital um selt verur faroyskum ileggjara, men td er fortreytin, at tann kapitalur, sum
nyttur verdur til keypid, higartil hevur verid plaseradur uttanlands. Hetta hevur hinvegin dvirkan 4 faroysku flequrnar uttaniands, og
okir harvio um vddan hja faroyska samfelagnum sum heild.
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7.7 Minking av vandanum fyri, at selan ikki eydnast vel

Um einskiljingartilgongdin verdur sett f gongd, og tad meguliga seinni, ta hon er komin vel dleidis, verdur

avgjert ikki at fera hana @ mal (t.d. orsakad av prisi ella @orum vidurskiftum), fer hetta at kunna hava negativar

avleidingar fyri Figgingargrunnin og Feroya Banka, m.a. orsakad av:

e Beinleidis kostnadi, sum er tengdur at einskiljingartilgongdini

e Obeinleidis kostnadi av, at leidslan  Feroya Banka (7 eitt tidarskeid) verdur 6régvad i sinum rakstri av
bankanum

o Mgguligari negativari dvirkan a tad virdi, sum seinni kann faast gjegnum adrar einskiljingarhattir og tad virdi
sum kann fdast, um bankin verdur einskildur seinni, orsakad av vanaligum signalvirdi og viknadari
samradingarstyrki.

Vio stadi i hesum metingum verda sannlikindini fyri eini valeydnadari einskiljing tikin vid sum eitt metingar-
parametur.
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8. Einskiljingarhattir

Grundad & samrg0ur vid Figgingargrunnin verda hesir seks einskiljingarhattirnir greinadir:

e Splatil ein strategiskan fleggjara (ein banka ella adra figgjarfyritaku, sum hevur eitt strategiskt mal vio keyp-
inum)

Spla til ein figgjarileggjara (ein ileggjara, sum keypir vid ti fyri eyga at menna bankan meira, og seinni
mgguliga selja hann vidari)

Barsskraseting (sela av partabrgvum til faroyskar og Gtlendskar stovns- og privatar ileggjarar);

e Ein samanseting av skraseting  virdisbreevamarknadi og selu il strategiskan fleggjara;

Ein samanseting av skraseting & virdisbraeevamarknadi og selu til ein feroyskan bélk av fleggjarum;

Utluting av partabravum til Faroya folk.

Fyri hvart einskiljingarmodell s&r verour nidanfyri gjerd ein meting av, hvussu vl setningurin verdur rokkin f
mun til tey metingarparametur, sum eru umrgdd i 7. kapitli. Eisini vera fyri hvert modell sar ferd fram 1) ein
meting av hvussu ahugin millum fleggjarar verdur, 2) hugsanir um, hvussu stérur partur av partabrevnum (i
fyrstu atlagu) skulu seljast, 3) ein meira nagreinilig meting av, hvussu bankin fer at verda virdismettur. At spurn-
ingurin um virdi verour vidgjerdur i partum fyri seg, er ikki tf at serligur dentur verdur lagdur 4 hetta fram um
hini metingarparametrini, men bert ti spurningurin um vir6io er so samansettur.

Viroismetingin av bankanum verour grunda0 a yvirskipadar metingar um, hvussu stort viri hver einstakur ein-
skiljingarhattur hevur i mun til hinar meguleikarnar, herundir virdio um grunnurin framhaldandi fer at eiga
bankan. Virdio um grunnurin framhaldandi fer at eiga bankan merkir ta0 vir0i, sum Fgroya Banki hevur fyri
Figgingargrunnin, um bankin { alla framti® verdur rikin sum ein sjalvstaOugt fyriteka, sum er ogn hjd Figging-
argrunninum. Hetta er eitt teoretiskt virdi, men tad kann Iysast sum natioarvirdio av gllum framtidar vinningsbyti
fra bankanum til grunnin.

Sum sagt i innganginum, hava vit ikki dsett virdi bankans. Um grunnurin &tlar at seta i verk meiri itekilig stig
motvegis einskiljing av Faroya Banka, mela vit kortini til, at tad tidliga f tilgongdini verdur gjerd ein ndgreinilig
virdisaseting av bankanum til tess at fda so gott grundarlag sum gjerligt ta ste0a skal takast til, hvussu ein-
skiljingin skal fremjast.

8.1 Spla til strategiskan fleggjara
Ein gjegnumgongd av ymiskum donskum einskiljingum av felegum, sum hava verid 100% almenn ogn visir, at
strategisk sgla hevur verid mest nytti einskiljingarhéttur.
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Talva 8: Utvaldar danskar einskiljingar

Saluhattur Partabr. seld Eftirverandi
beinanvegin partabrgv

2007k TV 2/DANMARK Strategisk sgla 51-66% 34-49%
2006E DONG Barsskraseting ? ?
2005 Post Danmark Figgjarileggjari 25% 75%
2005 Bella Centret Strategisk sela 100% 0%
2005 Statens Bilinspektion Strategisk sela 100% 0%
2001 Combus Strategisk sgla 100% 0%
2001 Banestyrelsens Radgivningsdivision Strategisk sela 100% 0%
1998 Skand. Reisebiiro Strategisk sgla 100% 0%
1997 UNI-C's internetaktiviteter Sgla av ognum 100% 0%
1996 Datacentralen Strategisk sela 75% 0%
1996 DEMKO Strategisk sela 100% 0%
1995 EKR Kreditforsikring Strategisk sela 25% 0%
1994 Kabenhavns Lufthavne Barsskraseting 25% 34%
1993 GiroBank Barsskraseting 51% 0%
1994 Tele Danmark Barsskraseting 48% 0%
1991 Statsanstalten for Livsforsikring Strategisk sela 100% 0%

Kelda: Danska figgjarmdlarddio, 2004; Equityware: Alfred Berg ABN AMRO

lleggjaradhugi

Mett verdur, at strategiskir fleggjarar hava dhuga fyri eini einskiljing av Faroya Banka. Hesin dhugi kann verda
grundadur &, at Fgroya Banki stendur sterkur & marknadinum, & maguleikan fyri at dvirka strategi bankans, &
framti0ar samstarv um vgrumenning, tekni 0.s.fr. umframt & maguleikan fyri ymiskum synergi-vinningum.

Tann itekiliga strategiin hja hverjum keypara ser hevur avgerandi tydning fyri menningina av bankanum fram-
eftir. Felagsnevnarin fyri strategiina hja flestu keyparum verour kortini helst tann veruleiki, at teir fyrst og fremst
atla at menna Faroya Banka i Feroyum heldur enn uttanlands. Tad er neyvan sannlikt, at ein strategiskur fleggj-
ari fer at nyta Faroya Banka, heldur enn sina egnu skipan, sum lopfjal til strategisk tiltek uttanlands. Kortini kann
hugsast, at tann strategiski keyparin kann skipa eitt dvist serfrgdingavirksemi i Feroyum innan sergki (eitt nd
innan figgjarlig tilbod til og vadameting av fiskivinnukundum).

Tyodandi strategisk gki, har maguligir keyparar kunnu hugsast at vikja hver fra @drum, er t.d. innan prisir/6maks-
gjeld, slag av tilbodum og kundabélkum umframt hvussu sjélvstadugur bankin kann hugsast at vera eftir keyp-
i0. Maguleiki bankans fyri at varOveita sjalvstadugan rakstur verdur m.a. treytad av meguleikanum og dhugan-
um hjd keyparanum at stadfesta synergi-fyrimunir vio at flyta starvfélka- og serfredingavirksemi 0.a. uttanlands.

Av ti at slik vidurskifti kunnu hava avleiddan samfelagsligan tydning fyri Feroyar, er kunnleiki til strategiina hjd
keyparanum av tydningi. | eini maguligari selugongd, sum vendir sr til strategiskar- ellar figgjarfleggjarar, er
okkara tilmali ti, at hesir, { sambandi vid at teir lata inn sini bod, verda kravdir eftir eini nagreiniligari 1ysing av,
hvgrjar menningaratlanir vaentandi verda fyri bankan. Grunnurin fer 4 hesum grundarlagi at kunna meta um
tarvin 4 at viga millum at faa stersta meguliga virdi fyri bankan, og at taka samfelagsbiskaparlig atlit, sum t6
eru trupul at meta um. Kortini skal undirstrikast, at tann Iysta strategiin hverki eigur ella kann vera lggfrediliga
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bindandi. Okkara tilmeli er, at ongar avmarkingar ver0a lagdar meguleikum bankans fyri at mennast eftir mark-
nadartreytum.

Metingar um virdio

Um Faroya Banki verdur einskildur allur sum hann er i einari sglu, fer stadi a virdisdsetingunum, sum eru realis-
erad  liknandi handlum vid fyritekum, at verda eitt kjarnu »benchmark« hja keyparum. Hetta sammetingar-
grundarlag endurspeglar, at vir0io & teimum keyptu fyritekunum maguliga hevur umbodao eitt virdi fyri keyp-
ararnar, sum hevur verio starri enn vir0io 4 fyritekunum, um teer hildu fram undir sjalvstedugum rakstri. Eitt slikt
meirvirdi er vanliga knytt at meguleikunum hja keyparunum fyri at faa rakstrar og/ella strategiskar synergi-fyri-
munir umframt vinning gjegnum rationalisering. [ hvenn mun meivirdio er endurspeglad { tf prisinum, sum er
rindadur, veldst um kappingarstaduna millum ymiskar keyparar i sglugongdini. Tann yvirprisur, sum i veruleik-
anum verour rindadur, nevndist »tann strategiski vinningurin«® av handlinum.

Teir multiplikatorar, sum verda mest nyttir til virdismetingar av bankum, eru virio  mun til bokferdan eginkapi-
tal (»kursur/innara virdi« ella K/IV) og virdio i mun til Grslit eftir skatt (»price/earnings« ella P/E). Nidanfyri

standa K/IV og P/E multiplikatorar fyri nyggjari nordurlendskar fyritekuhandlar innan bankaheimin:

Talva 9: Virdisasetingarmultiplikatorar, nordurlendskir fyritokuhandlar i bankasektorinum, 2004-05

Frdbodad Endad Keypt felag Keypari

Maj-04 Fréfalli Grgnlandsbanken Vestjysk Bank 736 114 1,38
jun.04 sep.04 FIH Kaupthing Bank 7.291 11,6 1,65
4g0.04 nov.04 Kredittbanken Islandsbanki 298 neg. 0,90
nov.04 Fréfallid Romsdals Sparebanken 1 977 145 1,87
Fellesbank Midt-Norge
nov.04 mar.05 BNBank Islandsbanki 3.022 15,9 1,62
feb.05 lkki endad Finansbanken Sparekasse Lolland 228 1,05
mar.05 lkki endad Bankia Bank Santander 396 15,4 485
apr.05 lkki endad Privatbanken SEB 976 20,1 2,14
Midal 14,8 1,93
Median 15,0 1,64

Nota: 1) Lyklatal grundad sidst endada figgjardr
Kelda: Mergermarket; kvartalsroknskapir

Té Foroya Banki skal setast i mun til hesar handlar skal tad m.a. byggja & eina meting av, hvussu ndgvir mggu-
ligir keyparar eru og hvat fyri slag av keyparum talan er um, av vadaprofili bankans, og eina meting av vakstrar-
maquleikum og maguleikum fyri at faa synergi-vinningar i mun til teir uppkeyptu bankarnar. <

5 A donskum: strategisk premie
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Virdisdsetingin av bankanum méd metast at verda dvirkad av, at tad at bankin er { Faroyum dvirkar synergi-megu-
leikarnar skeiva vegin, og at talid 4 strategiskum keyparum f Fgroyum er avmarkad. Eingin vil t.d. kunna faa
vinning burturdr at samskipa egid deildarnet vio deildarnetio hjd Faroya Banka (adrir feroyskir peningastovnar
verda av kappingardvum ikki mettir sum keyparar). Harumframt fara strategiskir synergi-vinningar, sum t.d. eru
knyttir at skipan av einum f6tafesti a einum nyggjum marknadi, neyvan at verda hggt mettir av maguligum keyp-
arum orsaka0 av, at Feroyar, vio sinum avmarkada folkatalio, ikki fara at verda roknadar sum ein strategiskur
lyklamarknadur.

At tad kortini helst er ein avisur strategiskur vinningur f eini sglu til ein strategiskan keypara, ger sum (itgangs-
stgdi, at hesin einskiljingarhatturin — s&0 Ur einum figgjarligum sjonarhorni — tykist vera betri enn ba0i bars-
skrdseting og at lata grunnin eiga bankan framhaldandi. Hvussu stort virdio kann gerast, um selt verdur til ein
strategiskan keypara, gevur nidarnfyristandandi talva eina dbending um. Hon visir ein midal yvirpris uppé slgk
40% f almennum keypstilbodum uppa norourlendskar bankar sidani januar 2000. Av tf at barsvirdio ma metast
at geva eina g60a abending um virdio 4 fyritekuni um hon framhaldandi verour rikin sjalvstedugt, méd yvirpris-
urin metast at verda eitt gott »benchmark« fyri tann strategiska vinningin.

Steddin & yvirprisinum (budpraemie) fyri Feroya Banka méd metast vid sta0i { einum »vanligum« solvensi, tf
eingin vinningur er av ti kapitali, sum er ov nogv.

Talva 10: Yvirprisur, sum er bodin uppd nordurlendskar bankar 2000-04

Dagf. Keypt felag Keypari Bodvirdi Yvirprisur
(mi6. kr.) -1 dag’
jan.00 Unidanmark Nordic Baltic Holding 35.604 13%
mar.01 RealDanmark Danske Bank 31.394 107%
feb.01 Mandatum Pankki (90.3%)Sampo-Leonia 2.739 1%
apr.01 Atle Industri Woodrose Invest 6.924 17%
mai.01 Midtbank Svenska Handelsbanken 2.205 151%
4gu.02 Tarm Bank Ringkjobing Landbobank 137 67%
des.02 JP Nordiska (72%) Kaupthing 486 59%
nov.02 Audlind Kaupthing 284 18%
feb.03 Nordvestbank Vestjysk Bank 421 0%
feb.03 Nordlandsbanken DnB Holding 1.072 21%
des.03 Gjensidige NOR DnB Holding 19.363 8%
mai.03 Bunadarbanki Islands Kaupthing 2.616 3%
nov.04 Kredittbanken Islandsbanki 308 32%
nov.04 Romsdals Fellesbank (farste bud) Sparebanken Midt-Norge 981 34%
mar.05 BNBank (90.2%) Islandsbanki 2.745 26%
apr.05 Privatbanken SEB 976 10%
Mioal 40%
Median 24%

Nota: 1) Bod, sett i mun til partabreevavirdid dagin fyri at tey vordu latin inn
Kelda: Alfred Berg ABN AMRO:; Dealogic M&A Global
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Hvussu stérur partur av partabrevunum, id veroa seld
Um Faroya Banki allur sum hann er verour seldur til ein strategiskan ileggjara, er sannlikt, at Figgingargrunnurin
fer at faa ein strategiskan vinning.

Hinvegin verour vanliga eingin — ella bert ein avmakadur — vinningur goldin, t4 minni enn 100% av partabrev-
unum verQa yvirtikin, uttan so, at tad finst ein skj6tur mati at faa fatur & gllum 100%.

Orsgkin til hetta er m.a., at tad er sera trupult at skapa synergi-vinning millum fyritekur, sum ikki badar 100 %

eru partur av sama samtaki. | slikum ferum verda tad:

e Ein ibygdur métvilji imoti at flyta yvir ferleikar og gera ilagur i eina fyritaku, sum ein ikki eigur 100% (td ein
kanska hevur maguleikar fyri at nyta orkuna i egnari fyriteku);

o Vandi fyri, at samstarvsfelagin ognar sar vitan og know-how uttan sjalvur at gera ilegur i fyritekuna, sum er
er felags ogn; og

e Skipanarligir trupulleikar, sum eru knyttir at samstarvi millum fyritekurnar (m.a. trupulleikar i sambandi vio
at atynna leioslumyndugleika).

Ein strategiskur fleggjari ma tiskil haldast at hava eitt ynski um at keypa fulla styring beinan vegin, ella id hvussu
er at koma sr f eina stedu, har hann kann nda hesum méli innan rimiliga tio.

Tad kann kortini hugsast, at tad eydnast at finna ein strategiskan fleggjara, sum verour dhugadur i at yvirtaka
minni enn 100% av partabrgvunum { Fgroya Banka. Sum nevnt fer Figgingargrunnurin kortini { hesum fari neyv-
an at faa nakran serligan strategiskan vinning. Harumframt ger hendan loysnin tad trupult seinni at selja tey
partabravini i Faroya Banka, sum Figgingargrunnurin hevur eftir. Lutvist ti tann strategiski ileggjarin kann blokk-
era fyri eini 100% swlu til onkran annan, og lutvist ti tann strategiski ileggjarin fer at hava eina sera sterka sam-
radingarstedu, um hann ynskir sjalvur at keypa tey eftirverandi partabrgvini, ta tey veroa bodin 0t.
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[ hvann mun verdur setningurin rokkin

Mynd 6: Meting av salu til strategiskan ileggjara

Hvussu verdur
setningurin rokkin

Metingarparametur

* Virdi Y

e \V/i0ari menning av Y

Fgroya Banka og fer.
figgjarsektorinum

e Framhaldandi strate- -~
giskt sjalvstaoi

o At styrkja farleikan hja v
folki i Fgroyum

e Maguleikar hja ++
feroyingum at gera

flagur
e V/ddaspjading Y
e Minking av vanda fyri v/

ikki-vaeleydnadari selu

v v =setningurin verdur val rokkin

Kelaa: Alfred Berg ABN AMRO

Vidmerking

Ein strategiskur fleggjari kann rinda hagsta prisin,
ti hann feer mgguleika at skapa synergi-vinning
Hvussu val tad eydnast at realisera hetta virdi,
veldst m.a. um kappingina i sglutilgongdin

Vio stérrakstrarfyrimunum og atgongd til fleiri far-
leikar og tilbod, kann ein samanlegging av Feroya
Banka og einum Gtlendskum banka fremja ta vidari
menningina av einum effektivum figgjarsektori i
Faroyum

Faroya Banka kann neyvan vardveita strategiskt
sjalvsta0i, tf ta0 er sera sannlikt, at hann verdur
partur av verandi strategi hja keyparanum

T.d. fer Faroya Banki neyvan at verda nyttur til virk-
isgking uttanlands

Ein atlendskur keypari kemur vid farleikum, fer
samstundis kanska at flyta (t/midsavna avisar
seruppgdvur uttanlands. Strategiin hja keyparanum
er avgerandi

Faroyingar kunnu neyvan vera vi at gera flagur,
0g eingi positiv arin vera a byrjanina hja VMF

Té alt verOur selt Gtlendskum keypara, faest 100%
vadaspjading

Maguleiki er fyri skjotari tilgongd, sum tiskil ikki er
s0 viobrekin motvegis gongdini & barsmarknad-

inum sum ein barsskraseting

+ -+ = setningurin verdur als ikki rokkin
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8.2 Spla til figgjarileggjara
Ta mett verdur um, hvert tad er maguligt og skilagott at selja til ein ella fleiri figgjarileggjarar, eigur at verda skilt
millum feroyskar og Gtlendskar ileggjarar.

Utlendskir figgjarfleggjarar fara helst fyrst og fremst at vera kapitalgrunnar (»private equity« grunnar). Hesir
grunnar gera fyrst og fremst flagur vegna teirra fleggjarar, ti teir vaenta at kunna maksimera avkastio av eginpen-
inginum yvir eitt tidarskeid, sum vanliga er 3-7 dr. Tad er ti avgerandi fyri grunnarnar, at teir frd byrjan kunnu
eydmerkja og styra sini vidariselu av flagum. A verandi marknadi stila kapitalgrunnar sum tummilsregla eftir
einum avkasti uppd nyggjar ilegur, sum er minst 20-25%. Hetta mél skal m.a. ndast vid sterst maguligari
gjaldsfigging av fleguni. Kapitalgrunnar g6dtaka ofta at eiga saman vid einum strategiskum (ella almennum)
felaga, men sum oftast tgrvar teimum at hava ra0i 4 tyoandi avgerdum vidviokjandi felagnum, herundir eini
seinni sglu.

Faroyskir figgjarileggjarar kunnu hinvegin hugsast at hyggja longur fram f tidina viovikjandi sinum flagum, og
hava magiliga lagri krev um avkast. Hetta kann t.d. endurspeglast i eini strategi, har tad ikki verdur hugsad um
vidarisglu av bankanum fyribils, og har bankin i strri mun enn td eigararnir eru Gtlendskir feer maguleika til at
menna virksemi uttanfyri Faroyar.

lleggjaradhugi

Okkara meting er, at lutfalsliga avmarkadur dhugi verdur millum Gtlendskar figgjarileggjarar fyri at keypa Faroya
Banka. Orsgkin til hetta er, at Faroya Banki, ta um kapitalbygnad r&dur, er ein avbjéding fyri ein figgjarileggjara
orsaka0 av I6garkravum um solvens bankans. Solvenskravini hava t.d. vid s&r munandi skerdar mgguleikar fyri
at nyta skuldarfigging til at fremja keypid i mun til, t& ikki figgjarligar fyritekur verda keyptar. Harumframt kann
tad, at bankin er 6gvuliga bundin at buskaparligu gongdini f landinum vantandi minka um ahugan millum figgj-
arileggjarar.

Viovikjandi feroyskum fleggjarum verdur mett, at tad neyvan finst nakar einstakur aktrur, sum einsamallur er
farur fyri at keypa Faroya Banka. Men givio er kortini, at tad kunnu skipast ileggjarabdlkar, sum f felag kunnu
yvirtaka bankan. Tann ftekiligi dhugin fyri hesum er ikki kannadur, men sum a0ur nevnt er vanligt, at ahugi er
millum lokalar fleggjarar. Orsgkin til hetta er m.a. 1) at lokalir ileggjarar hava natdrligan kunnleika til vidkom-
andi fyriteku, tf teir eru nar vio, og meguliga eru kundar ella veitarar hjd fyritekuni, 2) at teir hava beinleidis
atgongd til fjglmidlar sum vidgera vidkomandi fyriteku, og 3) at ongar mélsligar fordingar eru.

Metingar um virdio

Um selt verur til ein figgjarligan keypara, ma roknast vio, at prisurin, sum kann faast, verour l&gri enn um selt
verdur til ein strategiskan keypara orsakad av skerdum maguleikum fyri synergi-vinningi og rationaliser-
ingsvinningi. Harumframt verdur gjaldsorkan hjd einum figgjarligum keypara avmarkad av teimum vanliga sera
hagu krgvunum um avkast. Hinvegin kann vir0io i hesum framferdarhattinum verda dvirkad ratta vegin av tei-
mum maguleikum, sum ein figgjarligur fleggjari hevur fyri at menna bankan, um hann kemur vid kapitali og fleiri
leidsluferleikum.
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Hvussu stérur partur av partabravunum, io veroa seld
Um selt verdur til figgjarileggjara, kann Figgingargrunnurin meguliga varoveita ein ognarpart i Faroya Banka.
Hesin ognarpartur verdur kortini ta at rokna sum ein 6virkin flgga.

Ein figgjarfleggjari krevur vanliga at faa reedi 4 fyritekuni. Tann figgjarligi fleggjarin fer, f flestu farum, at krevija,
at hann kann krevja, at Figgingargrunnurin eisini selur sin part undir somu treytum.

Figgingargrunnurin skal ti gera s&r greitt, at eisini ein lutvis sgla til ein figgjarileggjara 6gvuliga sannlikt kann
vera eitt stig 4 vegnum méti at lata Feroya Banka av hondum allan, sum hann er, og at tad i @llum fgrum merkir,
at grunnurin lutvist letur fra seer ra0io 4, hvussu bankin skal mennast frameftir.

[ hvann mun verdur setningurin rokkin
Mynd 7: Meting av selu til figgjarileggjara

Metingarparametur Hvussu verour Vidmerking

setningurin rokkin

Virdi V4 o Virdid virkast skeiva vegin av at figgjarileggjarar vanliga ikki
kunnu skapa synergi-vinning
o Harumframt verdur gjaldferid hja figgjarfleggjarum avirkad
skeiva vegin, ti avmarkadir mgguleikar eru fyri skuldarfigging
ta bankar verda keyptir

o Vidari menning av Feroya v e Spla til figgjarfleggjara hevur vid s&r vanligar leidslufarleikar
Banka og fer. figgjarsektor- 0g stort tryst um vinning, og tad vil vaksa um kappingarferi
inum bankans

e Framhaldandi strategiskt v o Té selt verdur til figgjarileggjarar verdur sum Gtgangsstedi
sjalvstaOi roynt at menna bankan sjalvstedugt

o T er sannlikt, at bankin eftir nekrum drum verdur seldur eina
strategiskum fleggjara

o At styrkja ferleikan hja folki V4 e \Verandi forleikastedi verdur meguliga vardveitt og ment, t.d.
i Faroyum orsakad av effektivisering og herdari kapping innan sektorin og
altj6da virkiseking

e Mgguleikar hj feroyingum + ¢ Fgroyingar kunnu neyvan vera vid at gera flegur, og eingi posi-
at gera flagur tiv arin vera & byrjanina hja VMF
o Vadaspjading IS [+++ * 100% spjading um selt verdur Gtlendskum fleggjara. Eingin

spjading um selt verdur fgroyskum i leggjara

e Minking av vanda fyri ikki- v e Sami vandi sum vid strategiskari sglu, ti selugongdin verdur
veeleydnadari sglu undir einum
v v = setningurin verour vl rokkin + <+ = setningurin verdur als ikki rokkin

Kelda: Alfred Berg ABN AMRQ




Einskiljing av Fgroya Banka

8.3 Skraseting 4 virdisbreevamarknadi
Ein barsskraseting ber i ser sglu av partabrgvum til fgroyskar og utlendskar stovnsileggjarar og privatar ileggj-
arar { sambandi vi0, at partabrav felagsins verOa skrasett & einum virdisbraevamarknadi.

lleggjaradhugi

Eitt felag vid einum profili sum tf hja Feroya Banka, ma vaentast at tala til ymiskar bolkar av ileggjarum: faroyskar
privatar- og stovnsileggjarar, islendskar fleggjarar, danskar fleggjarar og einstakar norourlendskar og altj6da
stovnsfleggjarar, sum vilja gerast sjonligir f norourlondum ella vilja seta fokus & smerri fyritekur.

Teir ymisku bélkarnir av fleggjarum fara sostatt at umhugsa at gera flegur i Faroya Banka vid ste0i  eini kritisk-

ari meting av »the investment case« hja bankanum, herundir sjalvari virdisasetingini av bankanum i sambandi

vi0 eina skrdseting 4 virdisbreevamarknadi. Metingin er i slikum fari vanliga bygd upp kring hesi viourskifti:

e Bygnadurin i viokomandi sektori og framtidardtlitini hja sektorinum / makrobuskaparlig vidurskifti

e MarknadarstaOa felagsins / hvussu »sjonligt« felagio er

e Felagsins strategi, froknad virkismél og figgjarlig mal og hverji evni felagid, seguliga s&0, hevur til at nda
settum figgjarligum méalum

o Felagsins vakstrar- og inntekumaguleikar og vinningsbytispolitikk

e Dygdin 4 lei0slu felagsins

e Staddin 4 markadarvirdi felagsins, hvussu stérur partur av partapeninginum er settur til sglu, likviditetur f
partabravinum, »free float« (t.e. hvussu stérur partur av partapeninginum kundi veroi umsettur, og tiskil ikki
liggur hjd 6virknum ileggjara) og um felagio er vio f vidkomandi barsyvirlitum.

Umframt hetta verdur tad f ferinum hja Faroya Banka eisini kravt, at til ber at »selja« (tlitini hja feroyska baskap-

Nioanfyri er sett upp ein rg0 av hugsandi sgluargumentum fyri ilagum f Feroya Banka, og vidurskiftum, sum
meguligir barsileggjarar kunnu hugsast at vilja hava gjerd greio  sambandi vid eina ilegu  felagio.
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Mynd 8: Magulig »investment case« fyri ilogum I Faroya Banka

Selugrundgeving Maguligur ekki hja ileggjarum

Faroyar Faroyar
e Litil og kraftamikil blskapur, sum skjott kann laga seg til ¢ Konjunkturnidurgongd er byrjad og 6vissa er um
makrobUskaparlig rin uttaneftir gongdina komandi drini
o Vakstrarmgguleikar, t.d. ti olja og gass kunnu verda funnin, e Stérur bundinskapur at fiskivinnu og atknyttum
og tf ferdavinnan kann vaksa vinnum, sum fylgja prisinum 4 altjoda marknadinum
Faroya Banki Faroya Banki
e (G60a marknadarstadu f Feroyum e Dupult tengdur at somu vinnu
o Litil hottan um gkta kapping fré nyggjum bankum uttaneftir, o Konservativur kapitalbygnadur kann hava negativ
sum skipa seg { Faroyum arin & royndirnar at vardveita effektivan rakstur og
o Konservativur kapitalbygnadur og lutfalsliga stort avseting- best maguligan ilagupolitikk
arprosent sum buffari méti ringum tidum e Mggulig avmarking { menningini av bankanum
e Hggar inntakur fyri hverja rakstrarkronu sambandi vio at KT-veitarin Elektron verour nyttur
e Onyttir inntokumeguleikar fré t.d. 6maksgjeldum o Avmarkad stedd
o Vakstrarmgguleikar innan kapitalumsiting

Kelda: Alfred Berg ABN AMRO

Val av virdisbraevamarknadi

M.a. orsaka0 av geografiskum, mélsligum og politiskum/buskarligum narleika eru, sum &dur nevnt, tey upp-
logdu steQini at skraseta Faroya Banka antin Kebenhavns Fondsbers ella tann fslendski virdisbraevamarknad-
urin Kauphéll islands (ICEX) umvegis faroyska virdisbravamaknadin VMF.

Endaliga vali® av virdisbraevamarkna0i skal m.a. takast vid ste0i i eini greining av hesum viourskiftum:

e Hvussu sjonligur bankin verur & virdisbraevamarknadinum (talid og steddin 4 felogum, sum bankin kann
samanberast vi0)

Umsetningur/likviditetur & virdisbraevamarknadinum

Samanseting av ileggjarum & virdisbreevamarknadinum (herundir um altjéda fleggjarar eru vio)

Um tad kann vaentast at partabrevini koma undir partabravagreining

Hvussu magulig formlig krav til barsskrasetingina verda, og prisurin fyri skrasetingina (bersutreioslur 0.s.fr.)

Hvussu sjonligur bankin kann vaentast at verda d virdisbravamarknadinum

Tad eru dvikavist 41 og 4 bankar skrasettir & Kebenhavns Fondsbars og ICEX. Vid eini skraseting verour Faroya
Banki, 4drenn eina maguliga tillaging av kapitalbygnadinum, tann 6. stersti millum danskar bersskrasettar
bankar, og 5. sterstur millum islendskar, mélt vid samladum eginpeningi vid halvarsenda 2005.



Einskiljing av Fgroya Banka

Mynd 9: Eginpeningur 1. hdlvdr 2005 fyri storar barsskrasettar bankar & Kbh.s Fondsbars og ICEX
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Kelda: Vidkomandi halvarsroknskapir

Umsetningur/likviditetur

T4 teir seks midalstru bankarnir @ Kebenhavns Fondsbers og ICEX — Jyske Bank, Sydbank og Spar Nord og
Islandsbanki, Landsbanki og Straumur — verda sammettir, sar ikki Gt il at vera nakar serligur munur & ti lutfals-
liga umsetninginum av partabrevunum og harvio 4 likviditetinum.

Tann érligi midalumsetningurin i prosentum av marknadarvirdinum er slgk 50% & ICEX métvegis g6oum 45%
a Kabenhavns Fondsbars fyrsta hélvar 2005.°

Samanseting av fleggjarum

At altj6da fleggjarar eru til stadar undir skrasetingini & virdisbreevamarknadi kann styrkja kappingina vio adrar

fleggjarar, og harvid hava positiva dvirkan & meguleikan fyri at féa ein rimiligan pris. A ICEX eru bert 10% ogn

hja atlendskum fleggjarum, métvegis 26% a Kabenhavns Fondsbars." Orsgkin til hetta verdur mett at vera ein

samanseting av fyrst og fremst tveimum vidurskiftum:

o Attad & ICEX ikki eru nég négvar og ndg stérar fyritekur, id vanliga tala til altj6da stovnsileggjarar

e Nordurlendskir- og altj60a flegubankar marknadarfera i minni mun islendsk partabrav mdvegis altjooa
stovnsileggjarum (meiri avmarkad greining av partabrgvunum).

* Kelda: Kebenhavns Fondsbars og ICEX. Tad er ikki raettad fyri magulig bundin partabrav
"0 Kelda: ICEX og Danmarks Statistik
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Greining av partabravum

Sum skilst omanfyri verda fslendsk partabrev vanliga bert marknadarferd av islendskum bankum. Partabraeva-
greiningar eru sum heild ikki nogvar, og verda oftast bert almannakunngjerdar 4 fslendskum. Harumframt eru,
sum er, eingir lokalir akterar 4 faroyska marknadinum, sum kunnu standa fyri greining av partabrgvum, sum t.d.
teimum hja Fgroya Banka. Donsk partabrev koma i lgtuni undir greiningina hja fleiri enn 10 donskum bankum/-
greiningarhdsum umframt eini langari rg0 av altjéoa aktarum.

Formlig krav og kostnadur

B&dir virdisbreevamarknadir seta ngkur minstukrev, m.a. viovikjandi partinum av partabrevum, sum sett verda
til sglu, steddini 4 partabravapeninginum og talinum 4 fleggjarum (si nidanfyri). Mett verdur, at Feroya Banki
uttan storvegis trupulleikar verdur farur fyri at I0ka hesi krav.

Talva 11: Nekur (itvald formlig krev til eina skrdseting 4 virdisbraevamarknadi

Kabenhavns Fondsbars VMF
Minst loyvdi partapeningur »15 mid. kr. Ca. 53 mi6. kr.
(nominelt virdi)« (marknadarvirdi)
Minstamark av partapeningi 25% 25%
sum skal bj6dast til selu
Minst loyvda tal 4 ileggjarum 500 300

Kelda: Kabenhavns Fondsbars. ICEX og Landsbankin

Kostnadur t& skrasett er, er nakad leegri 4 ICEX enn i Keypmannahavn, men so lagur & badum stgoum, at tad
royndum ikki eigur at hava nakran tydning fyri, hvar barsur verdur valdur.

Metingar um virdio

Verdur Fgroya Banki einskildur vio eini barsskraseting, verour eitt tydningarmikid samanberingargrundalag f
virdisasetingini hja ileggjarunum tad aktuella stadio 4 virdinum & gdrum barsskrasettum bankum & viokomandi
ella liknandi marknadum. Viovikjandi Feroya Banka verOa barsskrasettir danskir og islendskir bankar serliga
viokomandi »benchmarks«. Nidanfyri er sett upp K/IV og P/E multiplikatorar fyri midalstérar danskar bankar og
teir fyra barsskrasettu islendsku bankarnar.
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Talva 12: Virdisdsetingarmultiplikatorar primo september 2005, danskir og islendskir bankar

Ogn tils P/E Eginpen. avkast

Mia. kr. 1H05 2004  2005E  2006E 1H05

Danskir peningastovnar

Nordea 2.317 12,0 98 9,7 17,3%
Danske Bank 2433 12,1 10,7 11,0 17,1%
Jyske Bank 139 15,1 12,1 115 21,5%
Sydbank 89 16,8 11,6 9,7 19,8%
Spar Nord 42 15,2 11,3 10,2 18,9%
Fionia Bank 22 16,4 10,9 9,6 14,6%
Forsteedernes Bank 19 13,9 11,4 84 21,2%
Roskilde Bank 16 15,8 11,2 10,6 27,8%
Amagerbanken 16 1,7 9,2 10,6 24,9%
Ringkjebing Landbobank 12 16,7 141 11,5 19,4%
Sparbank Vest 11 17,7 17,6 19,6 14,7%
Vestjysk Bank 10 15,4 11,1 9,4 13,1%
L&n & Spar Bank 8 27,4 31,0 28,9 6,8%
Ngrresundby Bank 6 14,5 14,1 14,4 15,0%
Nordjyske Bank 5 15,4 15,6 14,8 12,8%
Ringkjebing Bank 5 13,3 15,2 14,7 15,8%
Midal, danskir 15,6 13,6 12,8 17,5%
Grgnlandsbanken 4 12,1 10,7 10,5 10,1%

islendskir peningastovnar

Kaupthing 184 18,9 14,6 20,0 20,7%
Islandsbanki 130 135 N/A N/A 27,9%
Landsbanki 99 16,1 17,8 16,2 30,3%
Midal, islendskir 16,2 16,2 18,1 26,3%

Kelda: ABN AMRQ Research; Dansk Aktieanalyse; Islandsbanki; Landsbankin; vidkomandi roknskapir

Vi0 stedi f eini multiplikator-greining fara fleggjarar & partabrevamarknadunum — vio teimum serligu eginleik-

unum hja Fgroya Banka sum grundarlag — at royna at seta bankan i sitt raetta plass i mun til sammetingarbalkin.

Nidanfyri umreddu vidurskifti kunnu gera av, um lagt verdur afturat ella drigio verdur fra midalvirinum:

e V/ddaprofilur: Um vadin i ttlanum bankans, sum ikki kann spjadast, er heegri ella l&gri enn { midal hja bank-
unum f sama sammetingarbélki, hevur tad vid ser, at lagt verdur afturat ella at drigid verour frd virdinum

e Mgguleikar fyri at bankin gerst starri: Um vantadi veksturin i skipanarligu steddini & bankanum er hagri ella
legri enn { midal hjd bankunum i sama sammetingarbélki, hevur tad vio sar, at lagt verdur afturat ella at
drigio verdur fra virdinum, ti slikur vekstur — hvussu er og ikki — skapar vonir um haegri inntekur

e Maguleikar fyri kostnadarsparingum: Um meguleikarnir fyri rationaliseringum eru sterri ella minni enn f
midal hja bankunum  sama sammetingarbdlki, hevur tad vio ser, at lagt verdur afturat ella at drigid verour
frd virdinum, ti slikir mgguleikar sum heild vilja hava vid sa&r hagri inntekur

e Likviditeturin i partabreevinum: Um likviditeturin { partabreevinum er sterri ella minni enn i mioal hjé bank-
unum f sama sammetingarbdlki, hevur tad vio ser, at lagt verour afturat ella at drigid verdur frd virdinum.
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Hvussu umsetilig partabrav bankans eru, hevur dvirkan &, hvussu neyv prisasetingin verour, og harvio & kapi-
talkostnad felagsins. Ein tydningarmikil indikator fyri likviditetin, er vir0id 4 tf partinum av partabrgvum
felagsins, sum er { frium handli (»free float market cap«)

o Avmarkingar i ognarretti: Um avmarkingarnar i ognarrattinum eru sterri ella smerri enn { midal hja bank-
unum i sama sammetingarbdlki, hevur tad vid ser, at lagt verdur afturat ella at drigid verour fra virdinum.
Avmarkingar { ognarreetti forda fyri, at partabrevini fritt kunnu seljast til tann ella tey, sum mgguliga hgvdu
kunnad rindad tann heagsta prisin. Avmarkingar i ognarrtti i donskum bankum eru vanliga gjggnum
vidtekur, sum forda fyri, at til ber at atkveOa vegna meira enn ein dvisan part av samladu atkvedunum, og

e Onnur (teknisk/bygnadarlig) viourskifti: Onnur viourskifti, sum hava dvirkan & hvarja stedu Feroya Banki faer
motvegis sammetingarbélkinum, er m.a. kravid um munandi kjarnukapital orsakad av, at vadin hja bankan-
um er midsavnadur métvegis einari einstakari vinnu.

Av i at tad enn ikki er tikin ngkur avgerd um framhaldandi ognarpart og meguligar skerjingar i ognarratti um
bankin verdur barsskrasettur, ber ikki til { hesi greining at gera nakra nidurstedu um, hvussu virdisasetingin av
bankanum verdur métvegis donskum og islendskum bankum.

Metingin av lutfalsliga virdinum a Feroya Banka, um hann verdur barsskrasettur, i mun il virdio um hann verour
verandi ogn hja Figgingargrunninum, verdur m.a. dvirkad av hesum vidurskiftum:

e Fraelsari karmar um raksturin uttan at atlit mugu takast til politiskar radfestingar (jb. petti 7.2)

Ein bygnadur sum eggjar til starri avrik/meira virkin (jb. petti 7.2)

Betri atgongd til kapital (jb. petti 7.2)

Maguleiki fyri at bankin kann verda yvirtikin av einum strategiskum fleggjara, sum verour fgrur fyri at rinda
yvirpris i mun til barsvirdio (treytin fyri hesum er, at Figgingargrunnurin gevur fra s&r styringina). Hesin
maquleiki fer at kunna dvirka kursin & partabrgvunum reetta vegin, og

At faa ein tydiligari profil av bankanum uttanfyri Feroyar fer i dvisum fgrum at virka sum ein blastempling av
bankanum.

Hesi vidurskifti eiga undir gllum umstgoum at gera sitt til, at virdio a bankanum verdur hagri um hann verour
skrdsettur & einum virdisbraevamarknadi, enn um hann verdur verandi ogn hja Figgingargrunninum.

Hvussu stérur partur av partabravunum, io veroa seld

Um avgerd verour tikin um skrdseting 4 virdisbreevamarknadi, skal steOa takast til, hvussu stérur partur av
partabravunum skal setast til sglu. Henda avger0 er treytad av, hvussu stérur dentur verdur lagdur a tey meting-
arparametur, sum lyst eru f 7. kapitli, f mun til hvert annad.

Um stérur dentur verdur lagdur 4 virdi/avkast, ma (tbo0io verda so mikio stort, at tad tryggjar:

e At n6g storur likviditetur er f partabravinum

e [in greining faest av partabraevinum, og

e Atileggjarin kann faa ein so mikio stéran part av partabrgvunum, t& barsskrasetingin verour gjerd, at tad er
»Stri0id« vert.
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Hesi vidurskifti eru serliga viokomandi fyri mgguleikan at skapa ndg stéran dhuga millum altj6oa stovnsileggj-
arar.

Eftir okkara meting er best at bj6da Ut meira enn 50% av partapeninginum, ta barsskrasetingin verour gjerd.

At selja ein storan part av partabravunum hja verandi eigara ta skrasetingin fer fram, kann i avisum fgrum vera

eitt 6heppi0 signal at senda. T6 verdur hetta ikki mett at vera ein trupulleiki i hesum feri, ti talan er um eina ein-

skiljing. Tvinni vidurskifti skilja i hesum sambandi ein almennan eigara frd einum privatum:

e Ein almennur eigari er ikki undir illgruna fyri at vilja selja, tf hann ikki tryr uppé framtidarmeguleikarnar hjd
fyritgkuni, og

e At ein almennur eigari er vio, verour undir gllum umstedum roknad sum ein vansi, tf tad ber i s&r vanda fyri,
1) at fyritekan verour tryst til at taka avgerdir, sum eru undir dvirkan av politiskum radfestingum, og 2) at
ognarratturin til fyritekuna verour laestur fastur, t at ein almennur eigari er vio, verdur ofta ein fording fyri,
at fyritekan kann seljast a0rar vegir.

Um Figgingargrunnurin, orsakad av gorum atlitum, ynskir at selja ein minni part av bankanum (mgguliga minni
enn 50%), so er okkara fyribils meting, at hetta eisini er ein mgguleiki.

Higartil hevur mest vanligi einskiljingarhatturin av nordurlendskum bankum verid, at 30-50% eru seld gjegnum
skraseting 4 virdisbreevamarknadi. Orsgkin til, at fyrst seldi ognarpartur sum oftast hevur verid minni enn 50%,
hevur verio eitt politiskt ynski um at varOveita eina avisa styring.

Talva 13: Nakrar (itvaldar nordurlendskar einskiljingar av bankum

Saluhattur Partabr. seld beinanvegin Eftirverandi partabrav

1998 Bunadarbankinn Barsskraseting 13% 0%

1998 Landsbanki Barsskraseting 16% 0%

1998 Icelandic Investment Bank Barsskraseting 49% 0%

1996 Union Bank of Norway Barsskraseting 43% 48% af Den norske Bank
1995 Fokus Bank Barsskraseting 96% 0%

1995 Nordbanken Barsskréseting 35% 19,5% af Nordea
1994 Stadshypotek Barsskraseting 64% 0%

1993 Christiania Bank og Kreditkasse Barsskraseting 31% 0%

1993 GiroBank Barsskraseting 51% 0%

Kelda: Finansministeriet; Equityware; ABN AMRO

Um tad i fyrstu atlegu bert verdur seldur ein partur av bankanum — og serliga um minni enn 50% verda seld —
er tad harumframt avgerandi, at Figgingargrunnurin tyouliga bodar frd sinum a&tlanum vio teimum eftirverandi
partabravunum. Hetta er badi galdandi fyri tidarfesting av nar restin skal seljast, og hvat grunnurin &tlar vio
framvegis at vera eigari. Ovissa um hesi vidurskifti kann hava negativa 4virkan 4, hvussu nogv kann faast fyri
partabravini.
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[ hvann mun verdur setningurin rokkin
Mynd 10: Meting av skrdseting 4 virdisbraevamarknadi

Metingarparametur

Virdi

Vidari menning av Feroya
Banka og fer. figgjarsektor-
inum

Framhaldandi strategiskt
sjalvstedi

At styrkja farleikan hjd f6lki

{ Fgroyum

Magguleikar hja fgroyingum

at gera ilggur

Vddaspjading

Minking av vanda fyri ikki-
vaeleydnadari sglu

v Vv =setningurin verour vael rokkin

Kelaa: Alfred Berg ABN AMRO

Hvussu verdur
setningurin rokkin

4

4

4

44

Vidmerking

Mgguleiki at faa gédan pris um fleggjarar fda positiva dskodan
a flagur { Feroya Banka og sjélva skipanina av barsskraseting-
ini. T6 helst lzegri virdi enn vid selu til strategiskan fleggjara, i
eingin strategiskur vinningur feest

Effektivisering av bankanum og faroyska figgjarsektorinum {
mun til verandi stadu, men seinni menning enn vid strateg-
iskari sglu, ti her eru eingir storrakstrarfyrimunir ella nyggir
forleikar

Vio barsskraseting vardveitir bankin fult strategiskt sjdlvstadi
Men hevur skrdsetingin opnan eigarabygnad, kunnu strateg-
iskir fleggjarar royna at yvirtaka bankan

Verandi farleikastedi verdur mgguliga vardveitt og ment, t.d.
orsakad av effektivisering og herdari kapping innan sektorin
Maguleikar eru fyri at Feroya Banki kann gerast stadi undir
menning av bankavirksemi uttanfyri Feroyar, og tad kann gera,
at servirksemid f Feroyum verdur vidkad

Maguleikar hja feroyingum at gera ilggur i fgroysk partabrav
verda styrktir
Avirkan 4 byrjanina hja VMF — treytad av hvar skrésett verdur

Ikki so storan tydning fyri at gera faroyska bdskapin minni
vidbreknan enn um alt verdur selt Gtlendingum

Seluvadi sum ikki einans er tengdur at, hvussu bankin kldrar
seg, men eisini hvussu adrir bankar a vidkomandi barsi kldra
seg, og at dhuganum hja ileggjarum fyri barsskrdsetingum

+++ = setningurin verdur als ikki rokkin

8.4 Samanseting av barsskraseting og selu til strategiskan fleggjara

Umframt reina skraseting & viroisbreevamarknadi ella reina sglu, kunnu hesir einskiljingarhattimnir eisini setast
saman soleidis, at ein strategiskur fleggjari keypir ein stéran part av Feroya Banka, samstundis sum partabrav
felagsins verda skrasett a einum virdisbraevamarknadi og ein partur verdur seldur har. Hesar bddar selur kunnu
fara fram samstundis, ella bytast sundur soleidis, at ein partur verdur seldur i senn.



Einskiljing av Fgroya Banka

Sum demi um samansetta seglutilgongd, kann einskiljingin av Iceland Telecom, sum jdst er lidug, nevnast.

fslendska stjornin hevur { hesum feri selt til eitt samtak vid trimum fslendskum figgjarfleggjarum, sum eru undir

teirri avmarking, at eingin einstakur fleggjari ma eiga meira enn 45%. Harumframt hevur stjérnin dlagt samtak-

inum at skraseta Iceland Telecom & virdisbreevamarknadi — og { hesum sambandi bjéda almenninginum at keypa

minst 30% av partapeninginum — &drenn 2007. {slendska stjérnin grundgav 4 hendan hatt fyri einskiljingini, og

matanum, hon var gjerd uppa:

e At faa so hagan pris sum gjerligt fyri statsins partabrev til tess at styrkja figgjarstedu landsins

e AtvarOveita Iceland Telecom sum ein sjalvstaOugan fslendskan televeitara

e At vardveita steduna hja Iceland Telecom sum ein sterkur veitari av teletenastum og sum ein slodari fyri
pktari kapping og gktum effektiviteti i telesektorinum, og

e At varOveita 6broytt og hegt tenastustedi badi a bygd og i by.

e At styrkja tann fslendska virdisbreevamarknadin vio skréseting av minst 30% av partapeninginum &drenn
arslok 2007.

lleggjaradhugi

[ fyrstu atlogu verdur mett, at avmarkadur &hugi er hja strategiskum fleggjarum fyri at keypa ein part av
bankanum, samstundis sum hann verour skrasettur & virdisbreevamarknadi. Orsgkin er, at ein keypari undir
hesum treytum hevur skerdar maguleikar fyri at faa synergi-vinning ta tad snyr seg um strategi og rakstur, sam-
stundis sum hann ikki sa&r nakran beinleidis veg til at tryggja ser fult r&edi & bankanum (sf part 8.1 »Hvussu
storur partur av partabrevunum, i0 verda seld«).

Metingar um virdio

Ta0 er sannlikt, at verdur ein sgla samansett vio eini skraseting & virdisbreevamarknadi, verour vir0io eitt vet
legri enn vid vanligari skraseting & virdisbreevamarknadi. Tad kann hugsast, at meguleikin hjé ti strategiska
ileggjaranum fyri at flyta yvir ferleikar, kann hava vio sar eina litla, positiva dvirkan 4 vir0id. Men vantandi
munar hetta [itid motvegis teimum negativu avleidingunum, sum koma orsakad av 1) laegri likviditeti { parta-
braevinum (samanborid vi0 eina barsskraseting av 100% av partabrgvunum), og 2) ti veruleika, at tann strateg-
iski fleggjarin fer at kunna forda fyri eini maguligari roynd at taka yvir bankan (og harvid at yvirprisur verour
rindadur) og — um hann a&tlar at yvirtaka bankan sjalvur — ikki nytist at hugsa um, at kappingarneytar fara at
bjd0a.

Hvussu storur partur av partabrevunum, io veroa seld

Til tess at kveikja dhugan fyri at eiga bankan, md Figgingargrunnurin geva fra sa&r ein so storan part av
partabrgvunum til tann strategiska ileggjaran, at hesin feer avgerandi dvirkan & virksemi bankans. Sum utgangs-
stedi eigur tann strategiski fleggjarin tf at faa tilbod um at keypa minst 1/3 av gllum partapeninginum, soleidis
at hann feer mgguleika at forda fyri, at vidtekurnar verda broyttar.

Til tess at skapa ndg stéran dhuga fyri barsskrdsetingini og til tess at gkja sum mest um viri bankans, mé eis-
ini verda strembad eftir, at Figgingargrunnurin letur fré s&r mest meguligt av ti eftirverandi ognarpartinum
umvegis virdisbreevamarknadin. Hetta eigur lutvist at verda gjert vio ti fyri eyga, at 1) minka um negativu drin-
ini & likviditetin & partabraevinum, sum kunnu standast av, at ein stérur ognarpartur fer at liggja fastur hja ti
strategiska fleggjaranum, og lutvist til tess 2) at sleppa undan, at ein ognarbygnadur, sum longu frammanund-
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an er trupul, kann gerast enn meiri flgktur av, at tveir storir partabreevaeigarar, sum ein méd rokna vio hava ymisk
dhugamal, eru vio.

[ hvann mun verdur setningurin rokkin
Mynd 11: Meting av samanseting av salu til strategiskan ileggjara og barsskraseting

Metingarparametur Hvussu verdur Viomerking

setningurin rokkin

Virdi v o Sannlikt er at virdio verdur heldur lagri enn tad verdur vid
vanligari skraseting
o Lagri likviditetur og maguleikin hja strategiska fleggjaranum at
foroa eini meguligari roynd at yvirtaka bankan dvirka skeiva

vegin
o Vidari menning av Feroya v o Nakad betri enn vid vanligari barsskraseting orsakad av at
Banka og fer. figgjarsektorinum nakrir — um enn avmarkadir — frleikar verda fluttir bankanum
e Framhaldandi strategiskt + ¢ Um ein minnilutapartur verdur latin einum strategiskum ileggj-
sjalvstaOi ara eigur bankin formliga at kunna vardveita eitt avist strateg-

iskt sjdlvstedi — strategiin fer t6 at skula lagast til tann strateg-
iska ileggjaran i sterri ella minni mun

o At styrkja ferleikan hjé folki i v e Mgaguleikarnir fyri at féa nyggja vitan frd meguligum strateg-
Faroyum iskum partnara eru avmarkadir, ta hann eigur minni enn 100%.
Hinvegin slepst undan, at sergki verda flutt /midsavnad uttan-
lands
e Mgguleikar hj feroyingum at vV e Mgguleikarnir hja fgroyingum fyri at gera ilegur f faroysk
gera lagur partabrav verda styrktir — setningurin verdur t6 ikki rokkin til
fulnar, tf ein partur verdur seldur (Gtlendskum) strategiskum
ileggjara

o Avirkan 4 byrjanina hja VMF — treytad av hvar skrésett verdur

o Vadaspjading v o Starri vadaspjading enn vid vanligari barsskraseting orsakad
av at Gtlendskur fleggjari helst er vid

e Minking av vanda fyri ikki- ++ e Storur sgluvadi ti selan baedi vendir sar til einstakar strateg-
vaeleydnadari sglu iskar fleggjarar og til partabreevamarknadin sum heild
Vv = setningurin verour val rokkin +++ = setningurin verdur als ikki rokkin

Kelaa: Alfred Berg ABN AMRO

8.5 Samanseting av barsskraseting og selu til faroyskan bolk av ileggjarum

Sum alternativ til tann hattin, sum er umreddur i parti 8.4, kann einskiljingin leggjast til raettis sum ein
samanseting, har bankin verour skrésettur & virdisbraevamarknadi, samstundis sum ein partur av partabrgvunum
verdur latin einum bélki av feroyskum fleggjarum.
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lleggjaradhugi

Okkum vitandi fyriliggja ongar itekiligar upplysingar um, hvart til ber at skipa ein bolk av feroyskum ileggjarum,
sum kann taka 4 seg uppgdvuna at umboda ein munandi ognarpart { Feroya Banka. Grundleggjandi fortreytir
sum t.d. nég mikio av flegukapitali og veruligur ahugi fyri eini flegu av hesum slag, verda kortini mettar at vera
til stadar { Faroyum, sf part 8.2. Tann ftgkiligi dhugin fyri at gera flaguna er, i starri mun enn ta talan er um magu-
leikan har barsskraseting verdur sett saman vid strategiskum fleggjara, treytad av trinni uppé verandi strategi
0g leidslu bankans, tf fleggjarabélkurin hevur, sum Utgangsste0i, ikki ferleikar innan bankarakstur.

Metingar um virdio
Um barsskraseting verdur sett saman vid sglu til feroyskan ileggjarabdlk, verdur tad, orsakad av lagri likviditeti
i partabravinum, hildio at vera sannlikt, at virdio verour l&gri enn um einans barsskrasetingin verour nytt.

Men tad kann ikki vio vissu sigast, um vir0io verdur haegri ella lgri 4 hendan hatt, enn tad verdur um skraset-
ing 4 virdisbraevamarknadi verdur sett saman vio selu til strategiskan ileggjara, (jb petti 8.4). Tao er t.d. ikki giv-
i0, at ein faroyskur figgjarligur fleggjarabdlkur fer at bera seg @Orvisi at enn ein strategiskur ileggjari, um ein
roynd at yvirtaka bankan verour gjerd. Og at ein faroyskur ileggjarabélkur helst hevur langtidar dhugamal og
mal av samfelagsbaskaparligum/tjodskaparligum slag, méa metast at minka um dhugan hjd einum fgroyskum
ileggjarabolki at lata bankan fra s&r fyribils.

Hvussu stérur partur av partabrevunum, io veroa seld

Sum heild eru her somu metingar galdandi sum ter, i0 settar voru fram um samansetingina, har selt verdur til
strategiskan fleggjara (jb petti 8.4). T6 eigur at verda vist 4, at tad i hesum maguleikanum uttan iva verour ligili-
gari hja Figgingargrunninum, um hann ynskir at vardveita ein part av ognarrattinum, ti roknast ma vio, faroyskir
figgjarileggjarar sum (tgangsstadi ikki visa ti so greitt frd s&r, um tad almenna ynskir at halda fram sum eigari,
sum ein (Utlendskur) strategiskur fleggjari. Orsgkin til hetta er, 1) at faroyskir fleggjarar eru betur farir fyri at
meta um tad faroysku politisku dagsskranna — og harvio vadan — um tad almenna framanhaldandi eigur ein part
av bankanum, og 2) at feroyskir fleggjarar { sterri mun enn Gtlendskir munnu rokna vid, at grunnurin ber seg at
sum ein »viospalari«.
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[ hvann mun verdur setningurin rokkin
Mynd 12: Meting av samanseting av barsskrdseting og selu til faroyskan ileggjarabolk

Metingarparametur Hvussu verour Vidmerking

setningurin rokkin

Virdi v o Sannlikt er at virdid verdur heldur l&gri enn tad verdur vid
vanligari skraseting
e La&gri likviditetur og maguleikin hjd figgjarliga ileggjaranum at
forda eini meguligari roynd at yvirtaka bankan avirka skeiva

vegin
o Vidari menning av Feroya v e Sum vio vanligari bersskraseting
Banka og fer. figgjarsektorinum e Eingir farleikar verda fluttir bankanum
e Framhaldandi strategiskt L4 ¢ Sum (tgangsstedi vardveitir bankin fult strategiskt sjalvstaoi
sjalvstaOi e Sjalvstgdi0 kann uttan iva varveitast eisini sum frd idur, tf at

ein fgroyskur fleggjarabélkur er vid minkar sannlikindini fyri, at
strategiskir fleggjarar fara at royna at yvirtaka bankan

o At styrkja farleikan hjd folki { V4 o \Verandi farleikastedi verdur meguliga varoveitt og ment, t.d.
Faroyum orsakad av effektivisering og herdari kapping innan sektorin
e Maguleikar eru fyri at Faroya Banki kann gerast stedi undir
menning av bankavirksemi uttanfyri Fgroyar, og tad kann gera,
at servirksemid i Fgroyum verdur vidkad

e Mgguleikar hj feroyingum at VeL4 e Mgquleikarnir hjd feroyingum fyri at gera ilegur f faroysk
gera flagur partabrav verda styrktir
e Avirkan 4 byrjanina hja VMF — treytad av hvar skrasett verdur

o Vadaspjading ++ o Lagri vddaspjading enn vid vanligari bersskraseting orsakad
av at stérur faroyskur ileggjarabdlkur er vid

e Minking av vanda fyri ikki- ++ o Stérur seluvadi ti selan baedi vendir sar til figgjarligan fleggj-
valeydnadari selu arabélk og til partabraevamarknadin sum heild
Vv = setningurin verour val rokkin +++ = setningurin verdur als ikki rokkin

Kelda: Alfred Berg ABN AMRO

8.6 Utluting av partabravum til Feroya folk

Tad hava &dur verid demi um einskiljingar, har viotikid verour, at ein partur ella allur partapeningurin verour
bodin flkinum ella dvisum bélkum antin 6keypis ella eftir lagaligum treytum. Tey, sum faa eitt slikt tilbod, kunnu
vera starvsfolkini f felagnum sum a&tlanin er at einskilja, ella landsins borgarar. Hetta slagid av einskiljing er ser-
liga fario fram undir einskiljingartilgongdunum i Eystureuropa, har borgararir i vidkomandi landi 6keypis fingu
bytissedlar at keypa almennar fyritakur fyri. Harvid bar til at faa fram mekanismurnar i eini almennari Gtbj6ding,
héast privata samansparingin millum félk var avmarkao.



Einskiljing av Fgroya Banka

Um valdur verdur ein einskiljingarhattur, har partabrevini verda bytt 0t til allar borgarar, feest vissa fyri, at allir
faroyskir borgarar faa javnbjoois rett til tey virdi, i0 skapt eru f felagnum, og harumframt verdur sterkt lokalt
kjglfesti millum eigararnar tryggjad. Men verdur hesin hatturin nyttur, er eisini ein long red av vansum (si
nidanfyri).

Metingar um virdio

Um partabrgvini { Feroya Banka verda lutad Ut til Faroya folk, og ikki samstundis verda tikin upp til skrdsetingar
f Keypmannahavn ella  islandi (umvegis VMF), fer ikki at bera til at handla vid partabrevunum & nektandi hét.
Prisasetingin verour 6neyv, og likviditeturin dngktandi. Harumframt er sannlikt, at dhugin fyri partabravunum
sum heild, og serliga millum greinarar, verour 6ngktandi.

Um partabravini verda tikin upp til skrasetingar, hverva ella minka hesir trupulleikar, men adrir verda verandi.
Eitt nd verour vandi fyri at bankin, hoast skraseting d vidurkendum virdisbraevamarknadi, fer at lida undir, at eig-
ararnir eru Gvirknir. Av ti at partabrevini eru spjedd fer eisini at ganga ein ti0, til t.d. stovnsileggjarar hava savnad
saman ein nog stéran part av partabrgvunum til, at skipast kunnu virknir eigarar, sum halda eyga vid, og sam-
virka positivt vid leidsluna.

Uttan mun til hver barsur verour valdur, verour tf sum heild mett, at Gtlutingarhétturin, s&0 Ur einum virdissjo-
narhorni, er tann einskiljingarhattur, i0 hevur minst at bj60a. Virdi a bankanum verdur i hesum fari mett at verda
legri ella @ sama stadi sum virdid, um bankin verdur verandi ogn hja Figgingargrunninum.

Hvussu storur partur av partabrevunum, i0 verda Selay/(tlutad

Til tess at sleppa undan omanfyrinevndu trupulleikum vidvikjandi 6virknum eigarum, kann Figgingargrunnurin,
um Gtlutingarhétturin verdur nyttur, umhugsa at vardveita eina styrandi dvirkan f eini skiftistid. A hendan hatt ber
til at tryggja ein dvisan samanhang og eina avisa styring av bankanum, til hinir partabraevaeigararnir hava funnio
fram til eina stadu, sum er ngktandi.
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[ hvann mun verdur setningurin rokkin
Mynd 13: Meting av selu umvegis dtluting til Faroya folk

Hvussu verdur
setningurin rokkin

Metingarparametur

Virdi -~

o Vidari menning av Faroya +
Banka og fer. figgjarsektorinum

e Framhaldandi strategiskt v/
sjélvstadi

o At styrkja ferleikan hjd folki i +
Faroyum

e Mgguleikar hja fgroyingum at Y
gera flagur

o Vidaspjading P

e Minking av vanda fyri ikki- 4
valeydnadari sglu

v v =setningurin verour vael rokkin

Kelaa: Alfred Berg ABN AMRO

Viomerking

Lé&gt virdi orsakad av vandanum fyri, at bankin i eitt longri
tidarskeid eftir Gtlutingina av fer at lida undir dvirknum eigara-
skarda. Virdi0 av partabravunum vil verda tad sama sum ella
l2gri enn um grunnurin heldur fram sum eigari

Bankanum verda hvarki flutt orka ella frleikar

Einki tryst um vinning fra partaeigarum orsakad av 6virknum
eigaraskarda

Sjélvstedio kann vardveitast fyribils

Sum frd lidur fer bankin helst at standa veikur métvegis yvir-

tekuroyndum orsakad av eigarabygnadinum

Verandi ferleikast@0id verour vardveitt, men menningin fer at
ganga seint orsakad av trekari effektivisering

Maguleikamir hjé feroyingum at gera ilegur f faroysk partabrav
verda styrktir. G60 dvirkan & byrjanina hja VMF, sum verdur
natttirligt skrésetingarstad

Eingin vadaspjading

Skjot og gjegnumskygd selutilgongd vid Iitlum vada

+++ = setningurin verdur als ikki rokkin



Einskiljing av Fgroya Banka

8.7 Samandrattur
 hvgnn mun teir settu setningarnir kunnu rekkast vio teimum lystu einskiljingarhattunum, er nidanfyri vist fyri
hvert metingarparametur sar.

Mynd 14: Yvirskipad meting av teimum seks einskiljingarmeguleikunum umframt maguleikanum fyri, at grunnurin verdur verandi eigari

Metingar- Sala til Splatil  Barsskréseting Samans. Samans. for.  Utluting til ~ Figgj . gr.

parametur strategiskan  figgjar- strat . il.og  figgj.il. og  Feroyafélk heldur fram
fleggjara fleggjara barsskraseting bgrsskraseting sum eigari

o Virgi Y V4 V4 v v/ ++ ++

o Vidari menning Y V4 v v v + +

av Faroya Banka og
far. figgjarsektorinum

e Framhaldandi ++ v v + VL4 v Y
strategiskt sjalvstaoi
o At styrkja farleikan v v v v v + +

hja felki { Feroyum

* Maguleikar hja ++ = VeL4 v L4 L4 i+
feroyingum at gera
flagur

o Vadaspjading AR A + v ++ e s

e Minking av vanda V4 v + ++ ++ v N/A
fyri ikki-vaeleydn-
adari sglu

vV =setningurin verour vl rokkin + =+ = setningurin verdur als ikki rokkin

Kelaa: Alfred Berg ABN AMRO

At meta um tann lutfalsliga tydningin hjd hverjum einstekum metingarparametri kemur, sum ddur nevnt ikki
undir endamalio vio hesi fragreiding, og tf verdur ikki maelt til nakran dvisan einskiljingarhatt.

Grundad 4 omanfyristandandi umrgdu, kann dragast samanum hvert einstakt metingarparametur & hendan hétt:

e Virdi: Spla til ein strategiskan fleggjara verour mett at vera tann maguleikin, sum fer at hava vio sa&r hegstu
virdisaseting av bankanum. Hetta kemst av, at tann strategiski fleggjarin hevur meguleikar fyri at flyta farleik-
ar og serkunnleika millum deildir, at faa synergi-fyrimunir umframt at ahugin millum meguligar strategiskar
fleggjarar veentandi verour storur. Sgla til figgjarfleggjara (private equity) og bersskraseting eru, um vit bert
hyggja at virdinum, teir nastbestu maguleikarnir. Ein blandingur av barsskrdseting og selu til dvikavist
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strategiskan og figgjarileggjara liggur legri enn hesir maguleikarnir, fyrst og fremst orsakad av teimum nega-
tivu fylgjum sum standast av, at minni likviditetur er f partabrgvunum. Utluting til Feroya f6lk leggur seg, t4
tad snyr seg um virdi, djavnt vid at grunnurin framhaldandi fer at eiga bankan, orsakad av at ter grundleggj-
andi positivu fylgjurnar av einskiljing illa fda komid til sjondar i einum sera spjaddum og passivum ognar-
strukturi, sum verdur avleidingin av Gtlutingini. Tad skal eisini sigast, at atluting til Feroya félk og at lata
bankan verda verandi ogn hja grunninum sum Utgangsstedi ikki gevur grunninum nakran kontantan sglu-
pening.

Framhaldandi menning av Feroya Banka og foroyska figgjarheiminum sum heild: Sgla til ein
strategiskan fleggjara ma f fyrstu atlegu metast at vera tann besti maguleikin orsakad av positivum drinum a
bae0i banka og figgjarheim, i tad er sannlikt at nyggir ferleikar verda mentir, at nyggj produkt verda bodin
fram, at kostnadurin fer at laekka v.m. Hetta ma metast at fara at gkja um kappingina f figgjarheiminum sum
heild. Sela til ein figgjarileggjara tykist vera nastbesti maguleiki tf tad verour mett sannlikt, at hetta fer at
hava vio s&r tilgongd av leidsluferleikum og kapitali, umframt eitt stort tryst um gktan vinning, sum fer at
beta um kappingarferi bankans. Ba0i viovikjandi skraseting 4 virdisbraevamarknadi og kombinationsmodell-
inum m4 effektiviseringin henda gjegnum bankans egnu menning f eitt longri tidarskei0, og ti veroa hesir
einskiljingarmaguleikarnir f Gtgangsstedinum radfestir legri enn sela til ein figgjarileggjara.

Framhaldandi strategiskt sjalvstadi: Kombinationsmodellid vio parallellari skrdseting a virdisbraeva-
marknadi og selu til ein faroyskan fleggjarabélk verdur mett at vera tann mgguleikin, sum best kann tryggja
framhaldandi strategiska sjdlvstadi bankans. Hetta verour fyrst og fremst grundad & eina meting um, at eru
faroyskir figgjarileggjarar vio, minka sannlikindini fyri, at ein strategiskur fleggjari sum frélidur yvirtekur
bankan. Sgla il ein strategiskan fleggjara kann sum Gtgangsste0i illa tryggja, at strategiska sjalvstadi Bank-
ans verdur varoveitt, tf ta er dgvuliga sannlikt, at bankin gerst ein partur av verandi strategi keyparans. Skré-
seting 4 virdisbraevamarknadi, sela til figgjarileggjara (private equity) og Gtluting til Feroya félk liggja mill-
um hesi dtmark, ti strategiskt sjalvsta®i verdur tryggjad fyribils, men ikki neydturviliga sum fraliour, orsakad
av sannlikindum fyri, at bankin ver@ur yvirtikin av einum strategiskum keypara. Ver0a partabrevini framhal-
dandi ogn hja Grunninum, verdur mélio f (tgangssta0inum veel rokkid, tf bankin i hesum fari ikki verdur par-
tur av strategiini hja einum nyggjum fleggjara. T6 eigur at verda vist 4, at tad at bankin er almenn ogn, kann
hava vi0 sar visar strategiskar avmarkingar fyri bankan.

Styrking av fareika hja félki i Feroyum: Raofestingin av maguleikunum her endurspeglar i stéran mun
radfestingina undir »Framhaldandi menning av Feroya Banka og feroyska figgjarheiminum sum heild«, ti
farleikastadi og menning f dvikavist banka og figgjarheimi sum (itgangsstedi samsvara. T6 er sgla il strateg-
iskan keypara ein lutfalsliga verri mgguleiki orsakad av vandanum fyri, at starvsfolka- og serfra0ingafunk-
tiénir verda midsavnadar uttanfyri Faroyar um selt verour til Gtlendskan keypara.

Mgguleikar hja faroyingum fyri at gera ilggur / byrjan av feroyskum virdisbr&vamarknadi:
Mest lokkandi meguleikarnir her eru ein rein skréseting 4 virdisbreevamarknadi, ein kombination av skraset-
ing 4 virdisbreevamarknadi og selu il feroyskan fleggjarabélk og Gtlutingarmodellid, tf hesir maguleikar best
tryggja, at feroyingar kunnu vera vio sum eigarar. Teir badir selumgguleikarnir, har bankin verdur seldur ein-
um strategiskum fleggjara ella figgjarileggjara, verda her radfestir nidarlaga orsakad av 1) t avmarkada talin-
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um a fgroyskum ileggjarum, sum kunnu og vilja taka & seg at keypa allan bankan, og 2) teimum avmarkadu
meguleikunum fyri at faa inn minnilutaileggjarar gjegnum selu til Gtlendskar strategiskar ileggjarar og figgj-
arileggjarar.

Vagaspjading: Malinum at minka mest maguligt um bundinskapin hja feroyska samfelagnum at fiskivinn-
uni ber til at nda vio at selja allan bankan til Gtlendskar keyparar, og verdur sgla til Gtlendskan strategiskan
fleggjara ella figgjarfleggjara tf radfest ovast her. Modell har skrdseting a virdisbreevamarknadi er vio, kunnu
ikki geva fulla vagaspjading, ti ein partur av partabrgvnunum, sum bodin verda til sglu, fara at verda umbidin
0g keypt av fgroyingum. Kombinatiénsmodellio vid selu til ein strategiskan ileggjara vil t6 — hvussu er og
ikki — kunna hava vi0 ser eina betri vadaspjading enn ein vanlig skrdseting & virdisbravamarknadi, um so
er, at vidkomandi strategiski fleggjari er tlendskur. Utluting til Feroya folk og at bankin verdur verandi ogn
grunnsins uppfylla als ikki malio, ta um vadaspjading reeour, ti hesi modellini hava ikki vid ser nakra eig-
araspjading til fleggjarar uttanfyri Feroyar.

Minking av vandanum fyri eini ikki-valeydnadari sglu: Ein sglutilgongd (sum samstundis vendir
sar moti strategiskum- og figgjarileggjarum) og Gtluting til Feroya f6lk eru minni vidbrekin métvegis ekster-
num faktorum og hava ti sum Gtgangsste0i vid ser minni sgluvaga enn modell, har skraseting & virdisbree-
vamarknadi er vio. Ein sglugongd verour harumframt i hesum itekiliga deminum mett at bera i sar litlan véga
orsakal av, at dhugi helst er fyri at keypa. Hesin ahugi er fyrst og fremst galdandi fyri strategiskar keyparar,
men av ti at sambandio vid figgjarileggjarar verour tikio upp samstundis, hevur tad ongan sjélvstadugan vaga
vi0 ser fyri gongdina, um dhugin hadani ikki er so stérur. Kombinatiénsmodellini verda mett at hava vio ser
stgrsta vandan, orsakad av vdda badi f selutilgond og skraseting a virdisbraevamarknadi.
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