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Formali

Ritgerd pessi er 16gd fram til meistarapréfs i fjarmalum fyrirteekja vid
Vidskiptafraedideild Haskéla islands og er vaegi hennar 30 ECTS einingar. Leidbeinandi
verkefnisins er Hersir Sigurgeirsson. Faeri ég honum bestu pakkir fyrir gédar dbendingar
og jafnframt fyrir langt og anaegjurikt samstarf. Vil ég pakka Fylki Por Guémundssyni
fyrir yfirlestur ritgerdarinnar og ad koma med godar abendingar. Einnig vil ég pakka
fiolskyldu minni fyrir studninginn og polinmadina @ medan a verkefninu st6d og pa
sérstaklega Alfheidi J. Sigurdardéttur eiginkonu minni og sonum minum peim Armanni

Gunnari og Sigurdi Ola.



Utdrattur

Utgéfa fyrirtaekjaskuldabréfa & sér ekki langa sogu & islandi en hun jokst téluvert &
arunum 2005-2008. Eftir efnahagshrunid arid 2008 lagdist utgafa peirra nanast af allt til
arsins 2012 pegar utgafan tok allnokkud stokk eda ur tveimur skuldabréfum arid 2011 i
45 skuldabréf arid 2012.

Markmid rannséknarinnar er ad svara spurningunum hvort notkun skilyrda i skradum
fyrirtaekjaskuldabréfum sé algeng & islandi og hvort synilegur munur sé & notkun peirra
fyrir og eftir efnahagshrunid arid 2008 hér & slandi. Einnig hvort munur sé & gaedamati 4
islenskum skilyrbum og gedamati sem hefur verid gert & nysjalenskum

fyrirtaekjaskuldabréfum.

Af peim skilyrdum sem sett eru i fyrirtaekjaskuldabréf a islandi er algengasta skilyrdid
um lamarkseiginfjarstodu, naest algengasta skilyrdid er um breytingar a starfssemi og
bridja um vedhad skuldabréfsins. Notkun skilyrda virdist hafa aukist toluvert eftir arid
2008 en a arunum 2002 til 2007 voru adeins 19% fyrirtaekjaskuldabréfa af markadsvirdi
skrad i Kaupholl islands med sérstok skilyrdi en & arunum 2008 til 2012 var hlutfallid
ordid 54%. Segja ma ad ndnast allar steerri utgafur hefdbundinna fyrirtaekjaskuldabréfa

eftir 2008 hafi verid med sérstokum skilyrdum.

bpegar geedamatsstudull (CQS) a islenskum bréfum er borinn saman vid nidurstédur
fra Nyja Sjalandi pa eru skilyrdi sem notud eru hér a landi nokkud 6flug midad vid CQS
tiu efstu fyrirtaekjanna, CQS hér 28,00 en 23,37 i Nyja Sjalandi. bvi meetti spyrja sig hvort
skilyrdi & islandi séu strangari en skilyrdi & sambaerilegum bréfum i Nyja Sjalandi. Fin lina
er a milli pess ad setja skilyrdi sem ad hindra stjornendur i ad skada lansheefi

fyrirtaekisins og ad hefta pad svo ad skilyrdin verdi spennitreyja a edlilegan rekstur pess.
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1 Inngangur

A erlendum vettvangi hefur nokkud mikid verid fjallad um hagsmunadrekstra
lanardottna og hluthafa og leidir til ad draga ur peim. Ein af peim leidum sem notud
hefur verid til ad koma bondum & hagsmunaarekstrana er notkun sérstakra skilyréa i
skilmalum fyrirtaekjaskuldabréfa. Litid0 hefur hins vegar verid fjallad um skilyrdi

skuldabréfa a islenskum markadi.

i pessari rannsékn er notkun skuldabréfautgefanda & skilyrdum i skilmalum skradra
fyrirteekjaskuldabréfa hér a landi skodud en fyrst er farid yfir hvad skilyrdi eru og helstu
hugtokum gerd skil. Farid er yfir og reifadar nokkrar erlendar rannsdknir a skilyréum og
hvernig gaedi skilyrda hafa verid metin erlendis. Pa er saga islenskra
fyrirteekjaskuldabréfa reifud stuttlega. [ lokin er rannsékn & skilyrdum i
fyrirtaekjaskuldabréfum gerd skil. Einnig er skodad hvernig gaedi skilyrda a skuldabréfum
Utgefnum i Islensku Kauphéllinni eru i samanburdi vid svipada rannsékn a nysjalenska
markadinum.

Leitast er vid ad svara spurningunum hvort notkun skilyréa | skradum
fyrirtaekjaskuldabréfum sé algeng 4 islandi og hvort synilegur munur er 4 notkun peirra
fyrir og eftir efnahagshrunid 2008. Einnig er skodad hvort munur sé & geedamati 3

islenskum og nysjalenskum skilyréum.
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2 Skilyrdi skuldabréfa

Vid gerd skuldabréfa eru stundum sett sérstok skilyrdi sem eru eetlud til ad auka vernd
lanardrottins fyrir greidslufalli eda binda fyrir krokaleidir skuldunauta til ad koma
greidslum ur fyrirtaekjum, til deemis med ardgreidslum eda 6drum leidum sem eru

utskyrdar nanar hér a eftir.

Fyrst verdur farid yfir hagsmunaarekstra lanardrottna og hluthafa sem oftast er
asteedan fyrir akvorduninni um setningu sérstakra skilyrda i skilmalum

fyrirteekjaskuldabréfa. Sidar i kaflanum verdur helstu skilyrdum gerd nanari skil.

2.1 Hagsmunadrekstur lanardrottna og hluthafa

Allt fra pvi ad Modigliani og Miller komu med timamdétagrein sina arid 1958 um
fjarmagnsuppbyggingu fyrirteekja hafa fredimenn reynt ad utskyra
fjarmognunarakvardanir fyrirtaekja. Paer akvardanir geta haft mikid ad segja um
hagsmunaarekstra milli lanardrottna og hluthafa (e. bondholder-stockholder conflict)
(Modigliani og Miller, 1958).

Segja ma ad fyrirteeki hafi ndnast eilift lif, svo framarlega ad pad verdi ekki tekid til
gjaldprotaskipta. Samningar sem standa fyrirtaekinu til boda geta hins vegar breyst sem
og fjarmalagerningar sem pad gefur ut. Stjorn fyrirteekis sem vinnur eftir umbodi
hluthafa, geta jafnvel verid hluthafar sjalfir, hefur hvatningu til ad styra fyrirteekinu sem
og fjarhagsstefnu pess pannig ad hagsbét hluthafa sé sem mest og pa hugsanlega a
kostnad lanardrottna. Stjornir fyrirtaekja eru oftast fyrst og fremst med hag hluthafa i
huga og eru skilyrdi skuldabréfa oft einu teeki og tol lanardrottna til ad hamla stjorn
fyrirtaekja fra pvi ad fara i dhaettusamar adgerdir eda fara i adgerdir sem gaetu ryrt virdi
skuldabréfa fyrirtaekjanna. bpser adgerdir sem stjornir geetu farid i til ad hamarka ardsemi
fyrirteekja geetu einnig @ sama hatt leitt til laekkads lanshaefismats peirra. Hversu
strangar peer homlur eru sem settar eru a fyrirtaekid fer oft eftir pvi hversu mikid
lanardrottinn veit um fyrirtaekid eda hve audveldlega haegt er ad komast yfir upplysingar
um fyrirtaekid. Rannsdokn Smith og Warner (1979) bendir til deemis a téluvert ykta en
audvelda leid fyrir fyrirteeki til ad komast hja lansgreidslum med pvi ad hamarka

ardgreidslur og skilja svo lanardrottna eftir med toma sjédi (Smith og Warner, 1979).
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Samkveemt Smith og Warner (1979) bpa eru fjarfestingar-, fjarhags- og
ardgreidslustefnur innri breytur fyrirteekja og eru peer fjérar megin uppsprettur fyrir

hagsmunaarekstrum milli Ianardrottna og hluthafa.

» Ardgreidslur (e. dividend payment) til hluthafa geta a einfaldan hatt teemt
sjodi fyrirtaekis @ skdommum tima og skilid lanardrottna eftir med litid til
greidslu skulda. Skuldabréf fyrirtaekis veeri gefid ut og selt midad vid
nuverandi stodu og ardgreidslur. Fyrir lokagjalddaga skuldabréfsins selur
fyrirtaekid allar sinar eignir og greidir ut ardgreidslu sem taemir sjodi eda ryrir
ba eftir pvi sem 16g leyfa. Eftir standa lanardrottnar med krofur i nanast
verdlaust fyrirteeki (Smith og Warner, 1979) Hér & islandi eru 16g um
hlutafélog nr. 2/1995, 99. gr. sem koma i veg fyrir slika Utborgun ards en pad
er utskyrt sidar.

» Lanspynning (e. claim dilution) verdur pegar fyrirtaeki gefur Gt ny skuldabréf i
sama eda vedheerri flokki, en pau sem adur hofou verid gefin Gt (Smith og
Warner, 1979).

» Eignaskipti (e. asset substitution) a vid pad pegar fyrirtaeki gefur Gt skuldabréf
til ad fjarmagna kaup a verkefnum med laga ahaettu, eru skuldabréfin pa
verdl6gd i samraemi vid pad. Ef fyrirtaekid breytir um stefnu og skiptir ut
pessum verkefnum i 6nnur, med meiri ahaettu, laekkar virdi skuldabréfanna
(Smith og Warner, 1979).

» Vanfjarfesting (e. underinvestment) er samkvamt Myers (1977), pegar megin
uppistada verdmats fyrirtaekis er byggt a framtidarfjarfestingum fyrirtaekisins
eda Oefnislegum eignum. Fyrirtaeki med Utistandandi skuldabréf gaeti haft
hvata til ad hafna fjarfestingum i verkefnum med jakvaett navirdi (NPV).
Sérstaklega ef hlutafar alita ad hagnadurinn falli ad mestu til lanardrottna
(Smith og Warner, 1979).

Samkvaemt Jensen og Meckling (1976) aetti notkun a skilyrdum ad leekka kostnad
fyrirtaekja vid atgdfu skuldabréfa. bar sem hluthafar og stjérnendur koma upplysingum &
framfaeri sin @ milli fyrir dtgafu skuldabréfs. P4 minnkar til muna stjornunardhaetta sem
lanardrottnar purfa ad horfast i augu vid. Skilyrdi a fyrirtaekjaskuldabréfi aettu pvi ad 6llu
jofnu ad laekka kostnadinn vid utgafu skuldabréfsins. Flestar greinar um skilyrdi horfa
eingdngu til stjéornunarahaettu i skodunum a fyrirteekjum en Kumar og Warga (2010)
koma med annad sjonarhorn par sem peir skoda ahrif stjérnunarahaettu milli hluthafa,

stjérnenda og lanardrottna. Nidurstodur peirra ma sja i kafla 3.2.

2.2 Skilyroi

Eins og fyrr segir er adalastedan fyrir tilvist skilyrda skuldabréfa sd ad minnka
hagsmunaarekstra milli hluthafa og lanardrottna pvi badir adilar eru ad krefjast dkvedins
hluta af greidsluflaedi fyrirtaekisins til sin og getur pad skapad togstreitu a milli peirra.

Aftur 4 moéti pa geta strong skilyrdi haft neikvaed ahrif & rekstur fyrirtaekis, par sem pad
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getur hamlad moguleikum pess til ad bregdast vid breyttum adstaedum i umhverfi sinu.
bvi er mikilveegt ad skilyrdi séu valin @ pann hatt ad pau veiti lanardrottnum oryggi fyrir
bvi ad hagsmunum peirra hafi verid geett, en dn pess p6é ad pad komi nidur a rekstri

fyrirtaekisins (Bazzana og Palmieri, 2012).

2.2.1 Flokkun skilyrda

Oft er skipting Smith og Warner (1979) notud pegar verid er ad flokka skilmala i
yfirflokka. Peir skipta skilyroum nidur i fjéra yfirflokka og greina hvada
hagsmunaarekstrum hver peirra er ad taka a. Hér verdur notast vid flokkaskiptingu
beirra til ad utskyra helstu skilyrdi skuldabréfa, asamt pvi ad horft verdur til utskyringa
Yahanpath og Koh (2012) vid nanari Gtlistun skilyrda. Fyrst er farid yfir almenn skilyrdi,
bvi naest skilyrdi sem hindra breytingar a fjarhagsstefnu og loks skilyrdi sem kefjast
upplysinga og/eda adgerda af utgefanda skuldabréfs. Sidast i kaflanum koma svo nokkur
akvaedi sem stundum eru a l[anssamningum og falla undir almenn akvaedi en ekki sérstok
skilyrdi. bau akvaedi geta po haft ahrif a greidslufleedi og tengjast pvi hagsmunaarekstri

lanardrottna og hluthafa.

2.2.1.1 Almenn skilyrdi

» Takmarkanir @ framleidslu- og/eda fjarfestingarstefnu (e. restrictions on the
firms production / investment policy)

O Haegt er ad hafa bein ahrif @ dakvardanir stjérna fyrirtaekja um
fjarfestingar og framleidslu, med pvi ad tilgreina sérstaklega pau
verkefni sem fyrirteekinu er heimilt ad fara i med skilyrdum i skilmalum
skuldabréfa. Eitt mogulegt skilyrdi er ad gefa ut i skilmalum ad allar
fjarfestingar sem farid er i eigi ad skila jakvaedu greidslufleedi (NPV) ef
bad er algjorlega kostnadarlaust ad fylgja pvi eftir (Smith og Warner,
1979).

» Homlur a fjarfestingum (e. restrictions on investments)

O HoOmlur settar til ad hindra fjarfestingar i hlutabréfum, skuldabréfum,
lanum til vidskiptavina og 66rum fjarfestingasamningum geta falist i
skilyroum sem heimila adeins fjarfestingar i peim tilvikum sem
efnislegar eignir eru yfir akvednu lamarki. Einnig ma setja fram heimild
til slikra fjarfestinga upp a akvedna fjarhaed eda hlutfall af eigin fé. Ad
sama skapi eru hindranir @ sélu & eignum notadar par sem ein
nalgunin er ad hamla sélu, leigu eda a einhvern hatt ad losa eignir,
nema bad sem telst til hefdbundinna starfa fyrirtaekisins. Onnur
nalgun er ad heimila s6lu eigna upp a akvedna fjarhaed eda svo
framarlega sem soluandvirdid gangi upp i nyja fastafjarmuni og/eda
hluti notadur til ad leekka skuldir (Smith og Warner, 1979).
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» Vedsetning eigna (e. secured debt)

0 Vedsetning eigna til trygginga efndum ma segja ad falli undir hémlur &
fjarfestingum par sem breyting a eignarhaldi er had sampykki vedhafa.
Pannig geta lanardrottnar komid i veg fyrir eignatilfaerslur hja lantaka
(Smith og Warner, 1979).

» HOmlur @ sameiningar (e. restrictions on mergers)

0 HOmlur @ sameiningar eda yfirtokur fyrirtaekja fyrirfinnast i skilyrdum
fyrirteekjaskuldabréfa og er bann vid sameiningum vid annad félag
itrasta form peirra skilyrda. Einnig eru til skilyrdi par sem yfirtokur
og/eda sameiningar eru heimiladar, ef fastafjarmunir eftir
sameiningarferlid fara ekki yfir akvedid lagmark eda hlutfall af
langtimaskuldum (Smith og Warner, 1979).

» Krafa um vidhald eigna (e. requiring the maintenance of assets)

O Flest skilyrdi setja homlur a lantaka. Pé eru til skilyrdi sem krefjast
akvedinna adgerda af lantaka, til deemis ad hann haldi vid fasteignum
a akvedinn hatt eda vidhaldi eiginfjarhlutfalli og/eda veltufjarhlutfalli
(Smith og Warner, 1979).

» HoOmlur a ardgreidslur (e. restricting the payment of dividends)

0 Ardgreidslur hafa bein ahrif a virdi fyrirtaekja, ef paer eru fjarmagnadar
med laekkun fjarfestinga og pa einnig a virdi skuldabréfa sem eru gefin
ut af fyrirtaekinu. bvi hefur verid mjog algengt ad settar séu
einhverskonar homlur & ardgreidslur i skilyrdi skuldabréfa (Smith og
Warner, 1979). Homlur a ardgreidslum munu koma i veg fyrir laekkun &
virdi skuldabréfa par sem haekkun a ardgreidslum mun ad 606ru jofnu
leida til haekkunar a skuldastodu fyrirtaekis sem aftur hefur oftast peaer
afleidingar ad virdi skuldabréfa laekkar. Einnig ma sja ad greidsla ards
mun minnka getu fyrirtaekisins til ad standa vid afborganir og
endurgreidslu lana. Oftast eru homlur 4 ardgreidslur tengdar tekjum
fyrirtaekis (Yahanpath og Koh, 2012).

0 AdJ einhverju leyti eru i islenskum hlutafélagalégum varnir fyrir
ofborgun ardgreidslna samanber I6g um hlutafélég nr. 2/1995, 99. gr. |
modurfélagi er éheimilt ad uthluta pad miklum ardi ad andstaett sé
godum rekstrarvenjum med tilliti til fjdrhagsstodu samstaedunnar,
enda pott ardsuthlutun sé annars heimil.

2.2.1.2 Skilyrdi sem hindra breytingar a fjarhagsstefnu

» Takmarkanir a skuldum og vedrétti (e. limitations on debt and priority)

0 Pegar skuldsetning er aukin, haekkar skuldahlutfall fyrirtaekisins og
virdi 1ana laekkar. Ef ny skuldabréf eru gefin ut, sem eru med haerri
vedrétt en adur utgefin skuldabréf er verid ad pynna ved lanardrottna
i fyrirteekinu. Til a0 maeta slikum laekkunum & virdi lana er stundum
sett skilyrdi um hamarksskuldahlutfall eda bann & utgafu vedhaerri
skuldabréfa. Skilyrdin geta verid sett upp pannig ad pau haldi
akvednum hlutfollum skuldakennitalna eda upp a dkvedna fjarhaed.
Med skuldum fyrirteekja er einnig att vid adrar skuldbindingar
fyrirtaekisins sem fela i sér greidslu og haegt er ad takmarka med
skilyrdum. Eins og ad gangast i abyrgdir fyrir greidslu annars 16gadila,
adrar skuldbindingar sem eru hlidstaedar pvi ad gangast i abyrgdir fyrir

14



greidslum, skuldbindingar til kaupa & eignum eda 6drum
langtimasamningum med innborgunum eda 6drum haetti og yfirtaka a
skuldsettum eignum (Smith og Warner, 1979).

Mat Smith og Warner (1979) er ad pad sé ekki akjosanleg stefna ad
banna alla skuldsetningu par sem fyrirtaeki préast med timanum og
gaeti komid til pess ad ardbaert sé fyrir fyrirtaekid og lanardrottna ad
leyfa akvedna skuldsetningu.

» Takmarkanir a leigu, utleigu (e. limitations on rentals, lease, and sale-
leasebacks)

O Vi0 solu eigna og endurleigusamningum peirra aftur til fyrirtaekisins

skapast greidsluskylda & fyrirtaekid og pvi @ akvedinn hatt skuldsetning.
Daemigert skilyrdi til varnar slikum adsteedum veeri skilyrdi sem
takmarkadi so6lu og endurleigu dkvedinna eigna, verksmidjuhusa,
skrifstofubygginga eda annarra staerri eigna (Smith og Warner, 1979).

2.2.1.3 Skilyrdi sem krefjast upplysinga og/eda adgerda af fyrirtakinu

Lanardrottnar reikna oftast med einhverjum kostnadi vid ad fylgjast med utgefanda

skuldabréfa, en sa kostnadur er oftast innifalinn i verdlagningu a skuldabréfum. bar sem

sa kostnadur er oftast tekinn i upphafsavoxtunarkrofu sem gerd er a skuldabréfid pa er

bad i hag utgefanda ad eftirlitskostnadur sé sem leegstur (Smith og Warner, 1979).

> Akvaedi um upplysingagjof (e. required reports)

(0}

Algengt er ad i skilmalum skuldabréfa séu akvaedi sem krefja fyrirtaekio
um akvednar fjarhagsupplysingar eda adrar upplysingar sem eiga vid.
Algengustu upplysingar sem bedid er um eru medal annars: allar
fjarhagsskyrslur sem eru sendar a hluthafa, skyrslur og yfirlysingar sem
sendar eru 3 skattayfirvold, arshlutaskyrslur sem undirritadar eru af
fijarmalastjora, arsskyrslur aritadar af endurskodanda (Smith og
Warner, 1979).

> Akvaedi um reikningsskilareglur (e. accounting techniques)

(0]

Haegt er ad fa mismunandi nidurstddur ur kennitélum og
arsreikningum eftir adferdum reikningsskila. bvi hafa verid sett akvaedi
um uppgjor eftir alpjédlegum reikningsskilastédlum (Smith og Warner,
1979).

> Akvaedi um stadfestingu 4 stédu (e. officers certificate of compliance)

(0]

[ viobot vid pau akvaedi sem nefnd eru hér ad framan pa hafa
skuldabréf stundum innihaldid dakveedi um skriflega skyrslu fra
utgefanda par sem stadfest er stada skilyrdanna og oftast undirritud af
stjérnarformanni,  framkveemdastjéra og fjarmalastjora eda
endurskodanda (Smith og Warner, 1979).

> Akvaedi um kaup & tryggingum (e. required purchase of insurance)

(0]

Skilmalar skuldabréfa innihalda oft akvaedi um ldmarkstryggingar eda i
bad minnsta ad utgefandi tryggi sig a4 sama hatt og samkeppnisadilar
(Smith og Warner, 1979).

15



2.2.1.4 Akvaedi sem breyta greidslum til Iénardrottna
Nokkur akvaedi i skilmalum skuldabréfa geta haft ahrif 4 greidsluflaedi til Ianardrottna og

hafa pvi ahrif 4 hagsmunaarekstur lanardrottna og hluthafa (Smith og Warner, 1979).

» Afborganir (e. sinking fund)

0 Med ,sinking fund” er att vid pegar skuld er greidd ad hluta til eda ad
fullu fyrir gjalddaga og likist pvi ad miklu leyti afborgunarlani,
samanber husbréf (Smith og Warner, 1979).

» Breytanleg skuld (e. convertibility provisions)

0 Breytanleg skuldabréf veita lanardrottnum rétt til ad breyta peim i
adrar skuldbindingar fyrirteekis vid akvednar adstedur eda i lok
samningstimans og pa jafnvel an greidslu af hendi lanardrottins (Smith
og Warner, 1979).

» Uppgreidsluheimildir (e. callability provisions)

0 Lantaka er stundum heimilt ad greida upp skuld fyrir gjalddaga gegn
uppgreidslugjaldi. begar ekkert er tekid fram um uppgreidslu, er pad
samkomulagsatridi og undir [dnardrottni komid. Oftast er
endurgreidsla leyfd med mismiklum alégum (Smith og Warner, 1979).
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3 Erlendar rannsdéknir a skilyroum skuldabréfa

i rannséknum erlendis hafa skilyrdi i skilmalum skuldabréfa verid skodud nokkud
itarlega en gerd verdur grein fyrir nokkrum erlendum rannséknum a skilyrdum hér 3
eftir. Listinn er ekki teemandi en valdar voru nokkrar greinar sem taldar eru sérstaklega
mikilvaegar eda ahugaverdar. Su grein sem oftast er vitnad til i rannséknum a skilmalum
er rannsékn Smith og Warner sem gerd var arid 1979. Adra dhugaverda grein um notkun
skilyrda i skuldabréfum og stjornendadhaettu skrifudu peir Chava, Kumar og Warga arid
2010 og verdur henni einnig gerd skil hér a eftir. Ad lokum verdur rannsékn Roth, Qi og
Wald fra arinu 2011, um hvernig lagaumhverfi hefur ahrif a sett skilyrdi i skuldabréfum,
reifud hér 3 eftir asamt ahugaverdri grein Yahanpath og Koh fra 2012 par sem peir
greina fyrirteekjaskuldabréf i Nyja Sjalandi og gefa Ut geedamat a pau skilyrdi sem par

eru i notkun.

3.1 Rannsokn Smith og Warner, 1979
Grein Cliffort W. Smith og Jerold B. Warner i Journal of Financial Economics arid 1979,
,On financial contracting an analysis of bond covenants”, hefur verid nokkurs konar

hornsteinn i greiningum a skilyrdum fyrirtaekjaskuldabréfa.

i greininni fara peir yfir skilméla og skilyrdi i ameriskum gagnagrunni skuldabréfa eda
American Bar Foundation Compendium sem peir kalla ,,Commentaries on Indentures”.
Peir koma med tveer tilgatur sem préfadar eru a gagnagrunninum fra Commentaries.
Onnur tilgadtan ,the irrelevance hypothesis“ ma Utleggja sem tilgdtuna um dvidkomandi
ahrif. Tilgatan er ad styring @ hagsmunaarekstrum milli hluthafa og lanardrottna hafi
engin ahrif 4 virdi fyrirteekis. Hin tilgatan kallast ,costly contracting hypothesis” sem ma
byda sem samningskostnadartilgatuna. Su tilgata gengur Ut a ad fjarhagssamningar sem
gerdir eru til ad styra hagsmunaarekstrinum gaetu aukid virdi fyrirtaekisins.

i greininni skipta peir skilyrdum nidur | fjéra flokka: framleidsluskilyrdi,
fjarfestingarskilyrdi, ardgreidsluskilyrdi og fjarhagsskilyrdi og utskyra pa sem og greina
ahrif peirra a fyrirteekid. Nanari utlistun a skiptingu peirra i flokka ma sja i kafla 2.

Helstu nidurstédur rannséknarinnar eru ad kostnadur vid ad setja upp skilyrdi i
lanasamninga aetti ekki ad standa i vegi fyrir pvi ad peir séu notadir, par sem nokkud

stadlad form er til i Commentaries. Hins vegar geeti beinn og ébeinn kostnadur vid ad
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framfylgja skilyrdunum ordid allverulegur. betta stydur samningskostnadartilgatu peirra
en hrekur tilgatu peirra um dvidkomandi ahrif. Um framleidslu- og fjarfestingarskilyrdin
er nidurstada peirra ad of dyrt sé ad fylgjast med peim en ardgreidslu- og

fjarhagsskilyrdi séu hagkvaemari og einfaldara ad fylgja eftir (Smith og Warner, 1979).

3.2 Rannsokn Chava, Kumar og Warga, 2010

Sudheer Chava, Praveen Kumar og Arthur Warga skrifudu grein i Review of Financial
Studies arid 2010 undir heitinu ,,Managerial agency and bond covenants®, par sem peir
greindu umbodsdheettu lanardrottna gagnvart stjéornendum fyrirteekja. Jensen og
Meckling (1976) fjolludu um umbodsvanda hluthafa og stjérnenda og komu med pa
grunnskilgreiningu ad fyrirtaeki eru tilbuin til ad férna rekstrarsveigjanleika fyrir laegri
fjarmégnunarkostnad med notkun skilyrda. | gegnum tidina hafa flestar greinar sem
fjalla um notkun skilyrda i skilmalum nénast eingéngu einblint & umbodsvanda
lanardrottna og hluthafa. Peir Chava, Kumar og Warga greindu hvernig
stjérnendadhaetta eykst med notkun skilyrda i skuldabréfum, pé sérstaklega stjornenda
innvinklun og svik. Vid pad horfdu peir til samspils lanardrottna, hluthafa og stjornenda

og ahrif pess a fjora yfirflokka skilyrda samkvaemt Smith og Warner (1979).

Gagnagrunnurinn sem peir notudu var itarlegur grunnur fyrirteekjaskuldabréfa fra
1993 til 2007. Chava, Kumar og Warga notudu skilvirku samningstilgatuna (e.
contractual efficiency hypothesis), pad er ad skilyrdi séu notud til ad lagmarka

umbodsvanda og rekstrarkostnad, til ad mynda tilgatur sinar.

Nidurstodur peirra eru:

» Stjérnunardheetta hefur toluverd ahrif & notkun skilyrda i skilmalum
skuldabréfa.

» Innvinklun stjérnenda getur badi ykt eda baett umbodsvanda lanardrottna
pbar sem innvinkladir stjornendur geta stadid & moti teekifaerissinnudum
hluthéfum. Innvinklun eykur notkun a fjarfestingarskilyrdum en er hins vegar
med neikvaeda fylgni vid notkun ardgreidslu- og yfirtokuskilyrda.

» Notkun skilyrda er toluvert litud af dhaettu af svikum stjéornenda og virdast
skilyrdi vera nokkud ahrifarik leid vid ad taka & mismunandi dhaettusvidum
stjérnendasvika.

» Skuldsetning fyrirtaekja dregur Ur haettu & svikum stjérnenda sem eru
innvinkladir. bvi eru feerri stjornendatengd skilyrdi a skuldsetum fyrirtaekjum.

» bar sem framkveemdastjéri  fyrirtaekis 4 umtalsverdan  hlut i
framtidarlifeyrisgreidslum fra fyrirteekinu eru minni likur &4 ad skuldabréf
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fyrirtaekisins innihaldi fjarfestingar-, endurfjarmégnunar- eda utgreidslu
skilyrdi.

3.3 Rannsokn Roth, Qi og Wald, 2011

i grein sem Yaxuan Qj, Lukas Roth og John K. Wald skrifudu i Journal of International
Business Studies arid 2010 og peir nefndu ,,How Legal Environments Affect the Use of
Bond Covenants” skodudu peir lagaumhverfi landa i samanburdi vid gerd skilyrda.
Lagaumhverfi landa hefur téluverd ahrif a fjélda skilyrda sem notud eru i skuldabréfum
fyrirtaekja. Roth, Qi og Wald skodudu skilmala & skuldabréfum fyrirtaekja fra 50 londum
gefnum ut i Bandarikjunum fra 1991 til 2007 med pad i huga ad kanna hvort
lagaumhverfi hefdi ahrif a skilyrdi fyrirtaekjaskuldabréfa. Tilgata peirra var i fyrsta lagi ad
I6nd med sterkt lagaumhverfi med tilliti til varna fyrir lanardrottna geti leitt til pess ad
fyrirtaeeki hafi faerri skilyrdi i skilmalum skuldabréfa sinna. Par vilja peir meina ad
lagaramminn geti komid ad hluta til i stadinn fyrir skilyrdi til ad minnka
hagsmunaarekstra hluthafa og lanardrottna. | 68ru lagi eru peir med tilgdtu um ad
sterkt lagaumhverfi med tilliti til varna fyrir hluthafa muni auka notkun skilyrda i
fyrirteekjaskuldabréfum. Sterkur lagarammi hlutafélagalaga er settur upp til ad vernda

minni hluthafa og minnka hagsmunaarekstra milli stjérnar og hluthafa.

Nidurstodur peirra voru afgerandi hvad vardar ahrif sterkra varna fyrir lanardrottna i
lagaumhverfi landa. Sterkur lagarammi kemur i stadinn fyrir hamlandi skilyrdi i
fyrirteekjaskuldabréfum vid ad minnka hagsmunadrekstra lanardrottna og hluthafa.
Faerri skilyrdi eru notud i I6ndum med sterkan lagaramma med tilliti til varna fyrir
lanardrottna og pvi lekkar lanskostnadur og frekari moguleikar eru a meiri

skuldsetningu.

Einnig sau peir ad minni hagsmunaarekstrar milli hluthafa og stjérnar eykur likurnar &
hagsmunaarekstrum milli lanardrottna og hluthafa og pvi mun sterkt lagaumhverfi fyrir

rétti hluthafa auka notkun a skilyrdum.

Ut fra nidurstédum peirra ma sja ad pegar kemur ad notkun skilyrda i skilmalum
fyrirteekjaskuldabréfa pa skiptir meira mali hver lagarammi landsins er heldur en

stjérnunarumbhverfi fyrirteekisins (Qi, Roth og Wald, 2011).
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3.4 Rannsokn Yahanpath og Koh, 2012

Noel Yahanpath og SzeKee Koh tdku fyrir skilmala skuldabréfa i Nyja Sjalandi i grein sem
beir skrifudu 2012 i Australasian Accounting Business and Finance Journal og nefndu
»Strength of Bond Covenants and Bond Assessment Framework”. bar greina peir skilyrdi
a 156 nysjalenskum fyrirtaekjaskuldabréfum gefnum at af 29 fyrirtaeekjum frd 2001 til
2007. Einnig taka peir fyrir geedamat & skilyrunum par sem notast er vid
skodanakénnun @ mikilvaegi mismunandi skilyrda og reikna ut geedastudul hvers skilyrdis

sem peir kalla CQS (e. Covenant Quality Score) (Yahanpath og Koh, 2012).

Yahanpath og Koh nota ad mestu flokkun Smith og Warners (1979) vid flokkun

skilyrda a nysjalenska markadinum en skipting skilyrda var eftirfarandi hja peim:

» Flokkur 1, Fjarfestingarstefna

0 A: Takmarkanir a fjarfestingarstefnu
» Flokkur 2, Ardgreidslur

0 B: Takmarkanir @ ardgreidslum
» Flokkur 3, Fjarmoégnunarstefna

0 C: Takmarkanir a frekari skuldsetningu
> Flokkur 4, Onnur skilyrdi

0 D: Takmarkanir a lausafjarstodu

0 E: Gjaldfellingarheimild

0 F: Takmarkanir a eignasolu

O G: Vedréttur

O H:Vaxtaalag

0 |: Uppgreidsluheimild

Greinarhoéfundar gafu svo hverju skilyrdi @ skuldabréfunum einkunn eftir pvi hversu
mikil vorn var i peim. Einkunnargjofin er frekar einféld eda Y fyrir nesegjanlega vorn, L
fyrir takmarkada vorn og N fyrir enga vorn. Gefid var O fyrir N, 1 fyrir L og 2 fyrir Y sem
sidan var margfaldad vid utkomu ur skodanakénnun sem peir framkvaemdu hja rynihdp
sérfraedinga. beir sér voldu 30 sérfraedinga ut fra pekkingu peirra & notkun a skilyrdum
fra hendi lanardrottna og fengu pa til ad meta mikilvaegi skilyrda fra einum upp i fimm,
pbar sem fimm er mjog mikilvaegt skilyrdi. Pannig fengu peir ut gaedastudul a skilyrdi i

fyrirtaekjaskuldabréfum. Nanari utlistun 4 gaedastudli peirra ma sja i kafla 4.
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Helstu nidurstdédur peirra eru ad skuldabréf utgefin i Nyja Sjalandi hofdu frekar
takmarkadar varnir og pau skilyrdi sem sett voru a skuldabréfin voru oft pau sem

rynihdpurinn hafdi metid sem dmikilveeg (Yahanpath og Koh, 2012).
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4 Styrkur skilyrda

Mogulega geta fyrirtaeki akvedid ad setja inn sin eigin skilyrdi i skilmala skuldabréfa par
sem pau velja og/eda setja skilyrdin pannig upp ad audvelt verdi fyrir fyrirtaekin ad

standa vid pau (Yahanpath og Koh, 2012).

Noel Yahanpath og SzeKee Koh (2012) settu fram &ahugavert og einfalt mat &
styrkleika skilyrda fyrirtaekjaskuldabréfa. Kénnun peirra félst medal annars i pvi ad 30
sérfreedingar af fjarmalamarkadinum & Nyja Sjalandi voru bednir um ad meta hvada
skilyrdi peim poétti mikilvaegust. Sérfraedingarnir voru valdir sérstaklega i urtakid vegna
bekkingar sinnar & notkun skilyrda frad sjonarhdli lanardrottna. Fyrir kdnnunina skiptu
Yahanpath og Koh skilyrdum nidur i 9 flokka og athugudu hver péttu vera mikilveegustu
skilyrdin fra sjonarholi lanardrottna. Flokka skilyrdanna ma sja i kafla 3.4 hér ad framan

og nidurstdédu kdnnunarinnar peirra ma sja i toflu 1.

Tafla 1. Nidurstada kénnunar (Yahanpath og Koh, 2012).

Minnst mikilvaegt Mikilvaegast
1 2 3 4 5 Medaltal Stada
C) Takmarkanir a skuldsetningu 0% 0% 4% 59% 37% 4,33 1
D) Takmarkanir a lausafjarstodu 4% 0% 22% 48% 26% 3,93 2
A) Takmorkun & fjarfestingarstefnu 4% 7% 15% 48% 26% 3,85 3
G) Homlur a vedrétti 0% 4% 37% 30% 30% 3,85 3
B) Takmorkun & ardgreidslum 4% 7% 26% 37% 26% 3,74 5
H) Vaxtadlag 0% 11% 56% 22% 11% 3,33 6
E) Gjaldfellingarheimild 4% 15% 37% 37% 7% 3,30 7
F) Homlur asolu eigna 7% 19% 37% 30% 7% 3,11 8
1) Uppgreidsluheimild 15% 30% 22% 22% 11% 2,85 9

Ut fra skilyrdum a skuldabréfum gefa peir Yahanpath og Koh skilyrdum einkunn &
bilinu 0 til 2 eftir pvi hvort skilyr6i voru & bréfinu og pa hvernig uppsetning &

skilyrdunum var. O fyrir ekkert skilyrdi, 1 fyrir ldagmarks vorn og 2 fyrir dseettanlega vorn.

Nidurstada kénnunarinnar er svo notud sem margfoldunarstudull a flokka skilyrda

sem eru a skuldabréfinu og Ut fra pvi ma sja hvort skuldabréfid sé illa eda vel varid.

Utlistun & pvi hvernig skiptin eru a skilyrdum i flokkana lagmarksvérn og asaettanleg

vorn ma sja hér i toflu 2.
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Tafla 2. Flokkun Yahanpath og Koh a skilyrdum (Yahanpath og Koh, 2012).

Einkunn
Flokkur Lysing 0 1 2
Tiltekid er hvernig
fijarfestingar ma fara | Skilyrdi gefa litla
Takmérkun 4 EKKi tiltekid i eéa}aé ekki megi moguleika a ad '
A) . . , fara i verulegar breyta starfsemi
fiarfestingarstefnu sérstaklega . . . e
fjarfestingar utan fyrirtaekisins at fra
kjarnastarfsemi kjarnastarfsemi
fyrirtaekisins
Takmarkanir og
Engin skilyrdi eda Skilyrdi takmarkar sektir (,Ef greiddur er
. . . . . |ardur aduren
Takmorkun 3 [dgmarksardur ardgreidslu en engin .
B) . . . (e , | greidslur afborgana
ardgreidslum samkvaeemt |6gum refsing er akvordud i ,
S . skuldabréfa sem og
sett sem skilyrdi samningum . .
vextir hafa verid
greiddir
. ) Skilyrdi inniheldur | c82" tiltekio er i
.. Engin takmorkuner | . skilyrdum um sekt
Takmarkanir & . . einhvers konar X .
Q) . a frekari N , ef lagmark/hamark
skuldsetningu . takmorkun a
skuldsetningu N skuldahlutfalls
skuldahlutféllum . .
hefur verid brotid
Tiltekin dkvedin
lausafjarstada sem | Tiltekin dkvedin
D) Takmarkanir & Ekkert tiltekid um fyrirteeki parf ad lausafjarstada sem
lausafjarstodu lausafjarstodu halda og fyrirteekinu | fyrirtaeki parf ad
er gefin timi til ad halda
leidrétta stéduna
Fyrirtaeki er gefinn
Gjaldfelling adeins | timi til ad leidrétta | Brot a skilyrdum
E) Gjaldfellingarheimild | leyfd vid greidslufall | st6duna eftir ad leidir sjalfkrafa til
eda gjaldprot adstaedur til rétts a gjaldfellingu
gjaldfellingar urdu
Engar homlur eru . .
. C settar 4 s6lu eigna | Sala er leyfd ad 15% T?kmar.kanlr erua
F) Homlur & s6lu eigna sblu, leigu eda

eda sala a yfir 15%
eigna er leyfo

af eighum

notkun eigna
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G)

Homlur & vedrétti

Enginn vedréttur er
nefndur

Tilgreint er ad 6nnur
utgefin skuldabréf
lenda aftar i vedrétti

Fyrsti vedréttur er
veittur eda
takmarkanir settar
a vedhad annarra
skulda yfir
vidkomandi
skuldabréfi

H)

Vaxtadlag

Ekkert tiltekid um
vaxtaalag

Vaxtaalag er notad
vid brot & skilyrdum

Vaxtaalag sem
haekkar med
timanum fra
ogreiddum
gjalddégum og
haerri vextir fyrir
brot @ 68rum
skilyrdum

Uppgreidsluheimild

Fyrirtaekid hefur
kauprétt hvenaer
sem er

Uppgreidsla er
heimil eftir akvedinn
tima

Uppgreidsla ekki
heimil nema vid
yfirtékur eda slit 4

fyrirtaekinu

[ raun er uppgreidsluheimild ekki hamlandi skilyrdi og pvi snéru Yahanpath og Koh vid

studlunum fyrir lid 1.

bpegar einkunn skuldabréfa eftir toflu 2 er margfaldad vid nidurstoduna ur
skodanakoénnuninni i toflu 1 faest margfeldi sem peir kalla ,,Covenant Quality Score
(CQS)“ og meelir viktadan studul skilmalanna og maetti kalla gaedastadal a styrk skilyrda

(Yahanpath og Koh, 2012).

Moody’s kom med nyja pjonustu i skilyrdum skuldabréfa 2006 par sem peir kynntu til
leiks geedamat a skilyrdum (e. Covenant Quality Assessment Service). Fyrst byrjudu peir
med priggja prepa mat 4 skilyrdum en breyttu svo i fimm prep um mitt ar 2012

(,Moody’s Launches New Covenant Quality Scores for High-Yield Bonds“, 2012).

Moody’s hefur einnig gefid Ut gaedamat a skilmala skuldabréfa en par sem litid er til
af opinberum goégnum um adferdafraedina 4 bak vid pad mat verdur ekki farid yfir pad
mat hér. Einnig gefa peir Ut visitélu sem metur styrk skilyrda a skuldabréfum med harri
avoxtunarkrofu (e. high yield bonds) i Evropu annars vegar og hins vegar i Nordur

Ameriku (,,Moody’s Investors service”, 2014).
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5 I[slensk fyrirtaekjaskuldabréf

Saga Islenskra fyrirtaekjaskuldabréfa er ekki I6ng og hefst i raun ekki fyrr en 1994 pegar
fyrstu fyrirteekjaskuldabréfin voru skrdd a markad og for utgafan ekki a flug fyrr en tiu
arum seinna vid lok einkavaedingar bankanna. Pad ték markadinn samt ekki langan tima
ad risa og falla aftur i sdgulegu ljosi par sem arin 2005 til 2008 einkenndust af mikilli
aukningu i utgafu fyrirtaekjaskuldabréfa sem hrundi svo nidur um meira en helming i
markadsvirdi i kjolfar efnahagshrunsins 2008. Fyrstu darin eftir hrun var alger laegd i
utgafu fyrirtaekjaskuldabréfa og er pad ekki fyrr en 2012 sem botninum er sennilega
nad. Arid eftir er fyrsta arid fra 2005 sem aukning var i utgefnum

fyrirtaekjaskuldabréfum badi hvad vardar markadsvirdi og fjolda.

5.1 Forsaga

Um aldamétin 1900 voru hlutabréf i islandsbanka og svokollud fossafélog skrad i
erlendum kauphéllum en afar fair islendingar stundudu pé verdbréfavidskipti 4 pessum
timum. Ekki er vitad fyrir vist hvenaer verdbréfavidskipti hofust hér a landi en @ drunum
1930 til 1940 jukust vidskipti med verdbréf toluvert. Segja mda ad med stofnun
Kauphallarinnar hf. arid 1934 hafi upphaf verdbréfavidskipta 4 islandi verid markad

(Halldér Sveinn Kristinsson, 2002).

A drunum 1942 til 1944 var kaupping Landsbanka islands starfreekt en fyrirmynd
bingsins var ad mestu kauphdllin i Kaupmannahofn. Toluverdur ahugi var a
vidskiptunum i upphafi en um helmingur vidskiptanna sem attu sér stad voru vid
Kauphéllina hf. Arid 1944 var kaupping Landsbanka islands lagt nidur og voru ekki mikil

vidskipti med verdbréf naestu aratugina (Halldor Sveinn Kristinsson, 2002).

Sala & verdtryggdum rikisskuldabréfum hofst hér 4 landi arid 1964. Salan a bréfunum
for haegt af stad en helstu astaedur fyrir pvi voru pekkingarleysi a davoxtun, erfidleikar
med endursolu bréfanna asamt of I6ngum lanstima. Lanstimi bréfanna var 10 ar en pau
voru innleysanleg eftir 3 ar og einu sinni a ari eftir fyrstu 3 arin. Verdmaeti bréfanna var
einungis reiknad einu sinni a ari sem pyddi ad pad verd gilti allt arid og seljendur fengu
bar af leidandi hvorki vexti né verdbaetur fyrir timann sem lidinn var fra

innlausnarmanudinum fram ad uppgjori. Endursala @ bréfunum gekk oft erfidlega, par
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sem verdbréfamidlarar voru ekki komnir til ségunnar og purftu pvi seljendur sjalfir ad

finna kaupendur af bréfunum sinum (Hallddr Sveinn Kristinsson, 2002).

i samvinnu vid fjdrmalafyrirtaeki 4 islandi stofnadi Sedlabanki islands Verdbréfaping
islands um mitt ar 1985. M4 segja ad ba hafi ordid timamét 4 markadi pvi pa var
tolvutaekni notud i vidskiptunum og motadilar ekki ad rddfaera sig vid hvorn annan en
fyrir pad hofdu verd skuldabréfanna ekki verid tvihlida akvordud med kaup- og
solutilbodum (Halldor Sveinn Kristinsson, 2002). Fyrir stofnun Verdbréfapingsins var
frambod skuldabréfa frekar litid og par af leidandi litid um vidskipti med skuldabréf i

frumsolu og enn minna um vidskipti & eftirmarkadi (Eirikur Gudnason o.fl., 1996).

5.2 Fyrstu ar fyrirtaekjaskuldabréfa, arin 1990 - 2003

Fyrir arid 1994 voru nanast eingdongu gefin Ut skuldabréf af opinberum adilum. Tilraunir
hofou verid gerdar med utgafu fyrirtaekjaskuldabréfa af nokkrum af staerri fyrirteekjum
landsins en avoxtunarkrafan reyndist i morgum tilfellum haerri en vextir bankaldna. Fyrir
arid 1994 jokst svigrum a markadinum medal annars vegna hakkandi vaxta erlendis og
laekkandi hérlendis og jokst utgafa fyrirtaekjaskuldabréfa jafnt og pétt (Eirikur Gudnason
o.fl., 1996). Arid 1997 var Verdbréfaskraning islands (VBSI) stofnud af 6llum
markadsadilum og var tilgangurinn ad gefa Ut og skra verdbréf rafrent a islenska
verdbréfamarkadnum en starfsemin hoéfst pé ekki fyrr en um mitt ar 2000

(,Verdbréfaskraning islands”, 2013a).

[ toflu 3 ma sja utgafu fyrirtaekjaskuldabréfa a Islandi ad markadsvirdi fra lokum
arsins 1994 til 2003 i samanburdi vid heildarutgafu skuldabréfa samkveemt télum fra

Sedlabanka islands.

Tafla 3. Fyrirtakjaskuldabréf 1994 til 2003 (Sedlabanki islands, e.d.-a).

Ar 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Skuldabréf alls 192.794  219.434  257.115 304.759 = 354.238  396.564 425981 521.001 590.003 = 729.540
Fyrirteekjaskuldabréf 1.870 3.253 5.101 8.288 17.439 25.034 22.413 31.020 43.761 68.940
Hlutfall fyrirteekjaskuldabréfa 1,0% 1,5% 2,0% 2,7% 4,9% 6,3% 5,3% 6,0% 7,4% 9,4%

Tolur i milljonum kréna

5.3 Arin 2003 - 2013
Hlutdeild fyrirtaekja i skuldabréfautgafu jokst til muna allt til arsins 2008 en eftir
efnahagshrunid pad ar hefur markadur fyrirteekjaskuldabréfa nanast horfid. Heildarlista

yfir skrdd skuldabréf utgefin eftir arid 2000 mda ndlgast hja VBSI sem og allar
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Utbodslysingar fra peim tima (,Verdbréfaskraning islands“, 2013b). Sedlabanki Islands
heldur utan um markadsgogn skradra hlutabréfa og skuldabréfa fra Kaupholl islands,
Lanasyslu rikisins og ur manadarlegum efnahagsyfirlitum fyrirtaekja og stofnana til
Sedlabankans (Sedlabanki islands, e.d.-b). | t6flu 4 hér fyrir nedan ma sja utgafu
fyrirtaekjaskuldabréfa 4 Islandi ad markadsvirdi samkvamt télum fra Sedlabanka Islands

midad vid lok ars 2004 til 2013, i samanburdi vid heildarutgafu skuldabréfa.

Tafla 4. Fyrirtaekjaskuldabréf 2004 til 2013 (Sedlabanki islands, e.d.-a).

Ar 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Skuldabréf alls 864.240 1.068.221 1.304.050 1.604.726 1.443.447 1.484.170 1.805.216 2.095.916 2.159.036 2.253.280
Fyrirtaekjaskuldabréf 109.652  197.406  297.363  388.760  333.077 204.791 143.391 142.719 132.381  165.808
Mismunur markadsvirdis 87.754 99.957 91.397 -55.683  -128.286 -61.400 -672 -10.338 33.427
Hlutfall fyrirtaekjaskuldabréfa  12,7% 18,5% 22,8% 24,2% 23,1% 13,8% 7,9% 6,8% 6,1% 7,4%

Télur i milljonum kréna

Utgéfa fyrirtaekjaskuldabréfa hefur ekki ndd sému hadum ad markadsvirdi eins og i
desember 2007 pegar heildarmarkadsvirdid var 389 milljardar og 24,23% af
heildarutgafu skuldabréfa, pé nadu fyrirtaekjaskuldabréf i febraar arid 2008 ad verda
24,50% af heildaratgafunni en pa leekkudu lika heildardtgefin skuldabréf 6nnur en
fyrirtaekjaskuldabréf. Sja ma ad hlutfall fyrirtaekjaskuldabréfa af
heildarskuldabréfamarkadi féll téluvert i lok ars 2008 @ mynd 1 hér fyrir nedan. b6 ad
utgefnum skuldabréfum hafi fjdlgad toluvert arid 2013 pd eru upphadirnar og hlutfallid
af heildarskuldabréfattgafu téluvert fra pvi sem var arid 2008. Arid 2013 var hins vegar
gefid at meira af skuldabréfum en adur hvad vardar fjélda og markadsvirdi og eru
fyrirtaekjaskuldbréf utgefin arid 2013 nokkud yfir utgafu fyrirtaekjaskuldabréfa 2009-
2012 samtals. Einnig ma sja 4 gégnum fra Sedlabanka ad arid 2013 er fyrsta arid fra
efnahagshruni par sem aukning er i heildarfjarheed utgefinna skuldabréfa, sja nanar a

mynd 1.
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Mynd 1. Hlutfall fyrirtaekjaskuldabréfa af heildaratgafu skuldabréfa (Sedlabanki islands, e.d.-a)
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6 Skilyrdi a islenska skuldabréfamarkadinum

Fyrstu skradu islensku fyrirtaekjaskuldabréfin voru gefin Ut arié 1994, en atgafurnar voru
ekki margar fyrst um sinn, eins og adur hefur komid fram. Fyrstu skuldabréfin med
sérstokum skilyrdum voru gefin Ut arid 2005 en sja matti téluverda aukningu i fjolda
bréfa og fjarhaedum 4 arunum 2005 til 2008. Fyrsta bréfid sem fannst med skilyrdum er

bréf Eglu EGLA 05 1 sem er med kvod um lagmarkseiginfjarhlutfall.

begar skodud eru fyrirtaekjaskuldabréf sem eru rafraent skrad hja Verdbréfaskraningu
islands, sést ad Utgafan naer haestu haedum fyrir efnahagshrunid & islandi eda seint a
arinu 2008. Arid eftir voru einungis tvo skrad fyrirtaekjaskuldabréf hja VBSI og arid 2010
var botninum nad med adeins einu skradu fyrirtaekjaskuldabréfi. Arid 2011 voru
skuldabréfin tvd en 2012 ték markadurinn heldur betur vid sér og voru skrad 45 bréf a
arinu. Arid 2013 voru svo skrad 62 skuldabréf hja VBSI. Eins og sja ma i toflu 5, virdist
Utgafa skuldabréfa sem skrad eru hja VBSI vera ad taka téluvert vid sér aftur eftir

ladeydu i utgafu skuldabréfa fra arunum 2009 til 2011.

Tafla 5. Fjoldi utgefinna fyrirtekjaskuldabréfa a ari og fjoldi med skilyrdum.

Fjoldi Fjoldi med Hlutfall af Hlutfall af
Ar utgefinna bréfa skilyrdoum fiolda markadsvirdi

2001 7 0 0% 0%
2002 4 0 0% 0%
2003 11 0 0% 0%
2004 7 0 0% 0%
2005 14 5 36% 44%
2006 13 2 15% 12%
2007 28 9 32% 46%
2008 16 8 50% 68%
2009 1 50% 42%
2010 1 0 0% 0%
2011 2 100% 100%
2012 45 4 9% 37%
2013 62

Fra arinu 2007 hefur st6dug leekkun verid a heildarvirdi skradra fyrirteekjaskuldabréfa
allt til arsins 2013, en pa var i fyrsta sinn aukning & virdi skradra bréfa. Heildarvirdi
fyrirteekjaskuldabréfa er p6 ekki nema 7,4% af virdi utgefinna verdbréfa i lok ars 2013 og

er pvi langt i land med ad markadurinn nai somu haedum eins og fyrir efnahagshrunid
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2008. Einnig hefur hlutfall fyrirtaekjaskuldabréfa af heildaratgefnum skuldabréfum
hridleekkad a hverju ari. Pad er ekki fyrr en i lok ars 2013 sem aukning verdur &

fyrirteekjabréfum eins og sést i toflu 4.

Pegar hlutfall fyrirteekjaskuldabréfa er skodad myndraent fra arinu 1996 til loka ars
2013 & mynd 1, sést greinilega sa gridarlegi kippur sem vard i utgafu
fyrirteekjaskuldabréfa arid 2005 og hvad hnignunin eftir efnahagshrunid 2008 var mikil
baedi i hlutfalli og virdi.

6.1 Markmid og takmarkanir rannsoknar

Markmid  verkefnisins er ad rannsaka notkun skilyrda & islenska
skuldabréfamarkadinum og einblina pa & rafraent skrad bréf hja VBSI & arunum 2001 til
2012 en einnig verda flokkud sérstaklega bréf skrad i Kaupholl islands. Rannséknin
verdur einskordud vid skuldabréf sem skrad eru sem skuldabréf fyrirtaekja hja VBSI og
utgefin eru af hlutafélogum i hefdbundnum fyrirtaekjarekstri en skuldabréf atgefin af
opinberum adilum, bénkum og lanastofnunum eru ekki tekin til skodunar par sem
ahzetta og uppsetning slikra bréfa er oftast téluvert frabrugdin fyrirteekjaskuldabréfum.
Flestar utgafulysingar er haegt ad nalgast & vef VBSI. b6 eru nokkrar sem ekki finnast par
sem bréfin hafa verid tekin af skra. Oftast ma finna paer utgafulysingar sem upp a vantar
a fréttavef OMX Kauphallarinnar. Nokkrar utgafulysingar hafa ekki fundist pratt fyrir

toluverda leit en ekki er talid ad pad hafi teljandi ahrif @ nidurstédu rannsdknarinnar.

[ lokin er gert gaedamat & skilyrdum i islenskum fyrirtaekjaskuldabréfum skradum i
Kaupholl islands. Einnig er gert geedamat & skilyrdi allra fyrirtaekjabréfa skradum i VBSI
sem eru med skilyrdi skrad i rannsokninni. Notast verdur vid uppsetningu Yahanpath og
Koh fyrir geedamatié og notast verdur vid nidurstodur peirra vid mat a mikilveegustu
skilyrdunum vid Utreikning geedastudulsins. Mikilveegi skilyrda er pvi midad vid kdnnun
sem peir gerdu a Nyja Sjalandi en slikt mat & mikilveegi skilyrda hefur ekki verid gert hér
a landi. Gadamatid mun pvi midast vid adstadur i Nyja Sjalandi en er ageett til

vidmidunar pd gott veeri ad fa mat fra islenskri rannsdkn.

6.2 Framkvaemd rannsoknar
Til ad skoda og greina islensk fyrirteekjaskuldabréf eru skodud bréf fra arunum 1997 til

2012. Unnid er med lista fra Verdbréfaskraningu islands yfir 6ll rafraent skrad skuldabréf
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og vixla & [slandi (,Verdbréfaskraning islands”, e.d.). Listinn er flokkadur nidur og
takmarkadur vid utgefin fyrirtaekjaskuldabréf, par af leidandi eru skuldabréf utgefin af
opinberum adilum, bénkum og lanastofnunum ekki tekin til skodunar eins og adur hefur
komid fram. Utgafulysing hvers skuldabréfs er greind og upplysingarnar skradar i toflu
sem fylgir i heild sinni i vidauka 1. Utgafulysingarnar eru fengnar af vef VBSI og i
skuldabréfafréttum af vef OMX The Nordic Exchange Kauphallar islands fyrir skuldabréf
skrad i Kauphdll [slands fyrir arid 2007. Skrad er i fyrsta lagi hvort skilyrdi séu &
bréfunum og ef svo er hvada skilyrdi bréfin innihalda og pa einnig hvort skuldabréfin
hafi verid skrad i Kauphéll islands. Helstu upplysingar um bréfin eru einnig skradar nidur
svo sem utgafudagur, loka gjalddagi, vaxtastig, tegund vaxta, hvort um er ad rzeda

verdtryggt bréf og svo framvegis.

Vid mat 4 geedum skilyrda er notast vid nidurstodur Yahanpath og Koh a studli fyrir
gaedi skilyrda. Fyrirtaekjaskuldabréf sem utgefin eru i Kauphdll islands eru metin og er
beim gefin einkunnin 0, 1 eda 2 eftir pvi hversu mikla vorn skilyréin eru ad veita
samkvaemt mati hofundar. bvi haerri einkunn pvi meiri vorn. Su einkunn er margféldud
vid studul sem kemur Ur rannsdkn Yahanpath og Koh a nysjalenska markadinum og ut
fra peirri margféldun kemur studull sem tulka ma sem geedamat a skilyrdum bréfanna

sem peir kalla CQS.

6.3 Tioni skilyrda

Af peim 199 skradu bréfum hja VBSI sem skodud voru, eru 31 bréf med einhverskonar
skilyrdi. Oft var sami utgefandi med fleiri en eitt bréf med skilyrdum og eru pvi skilyrdi
hja 20 mismunandi utgefendum. Eignarhaldsfélagid Samson er med flest bréf med
skilyrdum eda fimm bréf, par a eftir er Atorka Group med fjogur og Hf. Eimskipafélag
islands og FL Group med prji hvort sja nanar i vidauka 2. Algengasta skilyrdid er skilyrdi
um ldmarkseiginfjarstodu og eru 24 bréf med skilyrdum um einhverskonar lagmark &
eigid fé. Naest algengast er skilyrdid um bann eda homlur a breytingum & starfsemi
fyrirtaekja sem kom fram i 15 bréfum. Lista yfir fjolda bréfa med hvert skilyrdi ma sja

nanar i toflu 6.
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Tafla 6. Algengustu skilyrdi i fyrirteekjaskuldabréfum.

Skilyroi Fjoldi
Eiginfjarkvoo 24
Breyting 4 starfssemi 15

Vedhad, vedréttur
Breytt eignarhald
Sala eigna
Sjodstreymiskvod
Upplysingaskylda
Vatryggingar
Laekkun hlutafjar
Ardgreidslur
Vidskiptavakt
Breytanleg

N NN W W Wwwdkh o

pegar skodud eru skilyrdi skuldabréfa fyrir og eftir hrun efnahagskerfisins i oktober
2008 ma sja ad hlutfall fyrirtaekjaskuldabréfa med skilyrdum hefur aukist toluvert en ad
medaltali eru 49% utgefinna skuldabréfa ad markadsvirdi med skilyrdi en fyrir hrun voru

bad adeins 20% skuldabréfa sem voru med sérstok skilyrdi eins og sja ma i toflu 7.

Tafla 7. Hlutfall fyrirtekjaskuldabréfa med skilyrdum.

Hlutfall midad vid

Ar til og med markadsverd
2002-2007 20%
2008-2012 49%

Til a6 meta hvort mismunurinn 4 medaltélunum sé tolfraedilega marktaekur er profad
med t-profi paradra Urtaka med nulltilgatuna ad enginn munur er & medaltélunum.
Midad vid 95% vissu (o = 0,05) pa er ndlltilgatunni ekki hafnad og er pvi ekki
tolfreedilega marktaekur munur 4 medaltolunum samkvaemt einfaldri dttekt med

tolfreedigreiningu sem sja ma i toflu 8.
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Tafla 8. T prof paradra urtaka a hlutfalli fyrirtaekjaskuldabréfa med skilyrdum.

Eftir 2008 Fyrir 2008

Medaltal 49,38% 20,29%
Dreifing 0,14 0,05
Fjoldi athugana 5 5
Pearson Correlation -0,62

Hypothesized Mean Difference 0,00

df 4,00

t Stat 1,19
|P(T<=t) one-tail 0,1495

t Critical one-tail 2,13

P(T<=t) two-tail 0,30

t Critical two-tail 2,78

Fioldi bréfa med skilyrdum hefur aukist fra 2008, en heldur dregur ur hlutfalli peirra
arid 2012 sem ma sennilega rekja til aukinnar utgafu bréfa sem eingdngu virdast midud
vid fjarfestingar innan ramma laga um gjaldeyrishoft. bad ma sja a téluverdum fjolda
bréfa sem ekki eru med neinum skilyrdum pad er 4 bréf af 45 dtgefnum arid 2012 eru
med skilyrdum. Aftur 8 méti pegar markadsvirdi bréfa med skilyrdum er skodad eru 37%

bréfanna med skilyrdi.

begar skilyrdi bréfa skradum i Kauphdll islands eru skodud i toflu 9 sést adeins dnnur
mynd en sast { toflu 5. | téflu 9 eru adeins bréf skrad i Kaupholl islands eftir lista
fengnum fra Kauphollinni sem sja ma i vidauka 3. Hér sést ad fjoldi bréfa med skilyrdum
jokst toluvert hlutfallslega eftir efnahagshrun. Arid 2009 eru tvé bréf gefin Ut sem falla
undir ad vera fyrirtaekjabréf samkvaemt flokkuninni hér ad framan. Annad peirra bréfa
sem gefid var ut arid 2009 er med skilyrdum en hitt bréfid er bréf Farice (EFAR 09 1) sem
er rikistryggt bréf og pvi 4 grau sveedi med ad falla undir skilgreiningu rannséknarinnar
sem fyrirtaekjaskuldabréf. Arid 2010 var ekkert bréf skrad i Kauphéll islands en pau tvé
sem gefin voru Ut arid 2011 voru baedi med skilyrdum. Arid 2012 voru svo prju bréf gefin
ut og tvo peirra voru med skilyrdum. bpad bréf sem ekki var med skilyrdum var utgefid af
fagfjarfestingasjodnum ORK (FORK 17 0901) sem er med pann eina tilgang a0 fjarfesta i
skuldabréfi fra Magma Energy.
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Tafla 9. Fj6ldi utgefinna fyrirtaekjaskuldabréfa i Kauphall islands.

Fjoldi atgefinna Fj6ldi med Hlutfall af
Ar bréfa i kaupholl skilyrdum Hlutfall af fjolda  markadsvirdi
2001 6 0 0% 0%
2002 4 0 0% 0%
2003 8 0 0% 0%
2004 6 0 0% 0%
2005 11 4 36% 52%
2006 12 1 8% 8%
2007 10 4 40% 37%
2008 2 0 0% 0%
2009 2 1 50% 42%
2010 0 0 0% 0%
2011 2 2 100% 100%
2012 3 2 67% 74%

Vid skodun 4 medaltali af hlutfalli bréfa med skilyrdum pa ma sja aukningu a notkun
skilyrda eftir efnahagshrun pegar adeins eru skodud bréf Gtgefin i Kauphdll islands en
hlutfallid fer ur 19% fyrir arid 2008 en i 43% eftir arid 2008 eins og sja ma i toflu 10 hér
ad nedan. Ekki er reiknad inn i medaltalid arid 2010 par sem ekkert bréf er gefid ut pad

arid.
Tafla 10. Hlutfall fyrirtaekjaskuldabréfa i Kaupholl islands med skilyrdum.

Hlutfall midad vid

Artil og med markadsverd
2002-2007 19%
2008-2012 54%

Til a0 meta hvort mismunurinn 4 medaltélunum sé tolfraedilega marktaekur er profad
med t-profi paradra urtaka med nulltilgatuna ad enginn munur er 3 medaltélunum.
Midad vid 95% vissu (a = 0,05) pa er nulltilgdtunni ekki hafnad og er pvi ekki
tolfreedilega markteekur munur 3@ medaltélunum samkvaemt einfaldri dttekt med

tolfraedigreiningu sem sja ma i toflu 11.
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Tafla 11. T préf & hlutfalli fyrirtaekjaskuldabréfa med skilyrdum Gtgefnum i Kaupholl islands

6.4 Utreikningur gaedastuduls a islensk skuldabréf utgefin i Kaupholl

Eftir 2008 Fyrir 2008
Medaltal 54,06% 24,29%
Dreifing 0,19 0,06
Fjoldi athugana 4 4
Pearson Correlation 0,16
Hypothesized Mean Difference 0,00
df 3,00
t Stat 1,29
|P(T<=t) one-tail 0,14
t Critical one-tail 2,35
P(T<=t) two-tail 0,29
t Critical two-tail 3,18

islands.

Vid utreikning gaedastuduls a islensk skuldabréf er studst ad mestu vid mat Yahanpath
og Koh vid skiptingu skilyr6a en pad mat er svo adlagad ad islenskum skuldabréfum.
Helstu breytingar fra skiptingu Yahanpath og Koh ma sja i vidauka 4 par sem taflan med
skiptingu skilyrda er i heild sinni. Einnig er notast vid nidurstédu kdnnunar peirra fyrir
mikilvaegi hvers skilyrdis en dhugavert veeri ad sja islenska rannsdkn sem syndi islenskt
mat a mikilvaegi hvers skilyrdis fyrir sig.

Til ad finna gaedastudul skilyrda voru margféldud saman vid nidurstédu kénnunar
Yahanpath og Koh i t6flu 1 gildi sem hofundur gaf hverju bréfi eins og sja ma i toflu 12.

Par ma einnig sja Utreiknad gaedamat (CQS) a 6ll bréf atgefin i Kauphdll islands fra arinu

2004 til arsins 2012.

Tafla 12. CQS utreikningur fyrirtaekjaskuldabréfa utgefnum i Kauphéll islands.

Audkenni A B C D E F G H | cas
CCP121 0 1 1 2 1 1 1 2 1 35,7
MARL 09 1 2 1 1 0 1 0 1 1 2 31,95
EIK 12 01 1 0 1 0 1 1 2 1 1 (28,47
MILE 05 1 0 0 1 0 2 0 1 2 2 27,14
ATOR 07 6 1 0 1 0 1 0 1 0 2 21,03
SAMS 07 4 1 0 1 0 1 0 0 1 2 ]20,51
EGLAO5 1 0 0 1 0 1 0 1 2 0 |18,14
SAMS 06 1 0 0 1 0 1 0 0 1 2 |16,66
SAMS 05 1 0 0 1 0 1 0 0 1 2 |16,66
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OFANSV 111 0 0 0 0 1 0 2 0 1 |13,85
OFANVI111 0 0 0 0 1 0 2 0 1 |13,85
ATOR 07 2 0 0 1 0 1 0 0 0 2 13,33
ATOR 07 8 0 0 1 0 1 0 1 0 0 11,48
EYRIO5 1 0 0 1 0 1 0 0 1 0 |10,96
N1081 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
MARL 08 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
ATOR 07 3 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
ATOR 07 4 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
FL 09 0709 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
SAMS 07 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
SAMS 07 5 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
SAMS 07 6 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
ATORO061 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
AVION 06 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
AVION 06 2 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
ESSO 0511 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
MARL 06 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
NYSI 06 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
SIMI 06 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
STOD 06 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
DB 06 2 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
BAKK 05 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
EIKO051 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
MOSAICO05 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
NYSI05 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
OGVODAO51| O 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
SPOLO5 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
LAUGO051 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
BURD 04 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
EIM04 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
HAGA 04 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
JRDB 04 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
KOGN 04 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
TNGI 04 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7
FORK 170901 | O 0 0 0 0 0 0 0 1 2,85
EFAR09 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2,85
STOD 06 2 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2,85
TM06 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2,85
Vikt 3,85|3,74 433393 | 33 |3,11 3,85 3,33 285

Pegar buid er ad setja studla a oll bréf sem utgefin voru med skilyréum ma sja ad

medaltalid 9,63 i toflu 13 er ekki hatt midad vid ad hamarks studull er 64,58 (2 *
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samanlagdir studlar). bad bréf sem kom best Ut Ur geedastudlinum er bréf CCP 12 1 med
studulinn 35,7, fast @ haela pess kemur MARL 09 1 med studulinn 31,95, Eik 12 1 med
28,47 og MILE 05 1 med 27,14.

Tafla 13. Medaltal og stadalfravik CQS fyrirtaekjaskuldabréfa Gtgefnum i Kaupholl islands.

Medaltal 9,63
Stadalfravik | 7,94

Af 48 skuldabréfum utgefnum i Kaupholl islands fra 2004 eru 12 bréf sem meetti
flokka med sterkari skilyrdi en énnur bréf par sem pau eru i topp 25% af gaeedamatinu en

2 med medal og 34 undir medaltali samanber t6flu 14.

Tafla 14. Midgildi og fjéldi innan fjérdunga i €QS fyrirtaekjaskuldabréfa skradum i Kauphéll islands.

Fjordungur Gildi Fjoldi
Q1 57 34
Q2 5,7 2
Q3 12,9 12

pegar skodud eru skuldabréf gefin Gt fyrir arid 2008 og bréf gefin ut eftir arid 2008
sést ad geedi skilyrda hafa aukist ad medaltali eftir 2008 samanber t6flu 15. Medaltolin
eru fengin Ur 9 skuldabréfum gefnum Ut eftir 31.12.2007 og 39 skuldabréfum gefnum at

fjorum arum fyrir pann tima eda fra arinu 2004 til og med arsins 2007.

Tafla 15. Medaltal CQS fyrir og eftir efnahagshrun.

cas
Medaltal fyrir hrun 8,24
Medaltal eftir hrun 15,66

Til a0 meta hvort mismunurinn 4 medaltélunum sé tolfraedilega marktaekur er profad
med t-proéfi paradra urtaka med nulltilgatuna ad enginn munur er @ medaltélunum. bar
sem urtokin eru ekki j6fn er medaltal hvers ars reiknad og par sem arid 2010 var ekkert
bréf gefid Ut er notad medaltal aranna 2004 til 2012. Midad vid 95% vissu (a = 0,05) pa
er nulltilgdtunni hafnad og pvi tolfreedilega markteekur munur a@ medaltélunum

samkveemt einfaldri Uttekt med tolfreedigreiningu sem sja ma i toflu 16.
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Tafla 16. T-préf 4 medaltali €QS fyrirtaekjaskuldabréfa gefnum ut i Kauphéll islands.

Eftir 2008 Fyrir 2008

Medaltal 14,82 8,04
Dreifing 49,11 6,02
Fjoldi athugana 4 4
Pearson Correlation 0,85
Hypothesized Mean Difference 0
df 3
t Stat 2,67
|P(T<=t) one-tail 0,0377
t Critical one-tail 2,35
P(T<=t) two-tail 0,08
t Critical two-tail 3,18

begar adeins eru skodud pau bréf sem eru skrad hja VBSI og eru med skilyrdum faest
adeins annad urtak en téfluna ma sja i vidauka 5. par er um faerri skuldabréf ad raeda

eda 31 og bau hafa ad medaltali haerra CQS eda 21,07 eins og sja ma i toflu 17.

Tafla 17. Medaltal og stadalfravik CQS skradra fyrirtaekjaskuldabréfa hja VBSiI.

Medaltal 21,07
Stadalfravik | 6,11

Vid skiptingu skuldabréfanna skradum hja VBSI i fjérdunga eru 6 bréf sem falla i nedri
25% morkin og 7 sem meetti flokka i efri 25% morkin og pvi med sterkari skilyrdum eins

og sja ma i toflu 18.

Tafla 18. Midgildi og fjéldi innan fjérdunga i CQS skradra fyrirtaekjaskuldabréfa hja VBSI.

Fjoroungur Gildi Fjoldi
Q1 16,7 6
Q2 20,5 18
Q3 23,8 7

Eins og i bréfum skrddum i Kaupholl islands pa er medaltal CQS haerra eftir

efnahagshrunid arid 2008 en po6 ekki eins mikid eins og sja ma i toflu 19.

Tafla 19. Medaltal CQS fyrirtaekjaskuldabréfa skradum hja VBSI fyrir og eftir efnahagshrunid 2008.

cQs
Medaltal fyrir hrun 19,18
Medaltal eftir hrun 23,09
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Til a0 meta hvort mismunurinn @ medaltélunum sé tolfraedilega marktaekur er profad
med t-profi paradra urtaka med nulltilgatuna ad enginn munur er 8 medaltélunum. bar
sem urtdkin eru ekki jofn er medaltal hvers ars reiknad og par sem 2010 var ekkert bréf
gefid Ut er notad medaltal dranna 2004 til 2012. Einnig er notad medaltal arsins 2004 fra
bréfum skradum i Kauphéll islands par sem ekki voru nein skuldabréf med skilyrdum
komin fram pad ar. Midad vid 95% vissu (o = 0,05) pa er nulltilgatunni hafnad og pvi
tolfreedilega markteekur munur 3@ medaltélunum samkvaemt einfaldri dttekt med

tolfreedigreiningu sem sja ma i toflu 20

Tafla 20. T-pr6f 4 medaltali €QS skuldabréfa skradum hja VBSI.

Eftir 2008 Fyrir 2008

Medaltal 24,30 14,94
Dreifing 76,85 49,73
Fjoldi athugana 4 4
Pearson Correlation 0,72
Hypothesized Mean Difference 0
df 3
t Stat 3,05
|P(T<=t) one-tail 0,028
t Critical one-tail 2,35
P(T<=t) two-tail 0,06
t Critical two-tail 3,18

Vid samanburd & nidurstodum dr rannsdkn Yahanpath og Koh vid nidurstédurnar
fyrir island verdur ad taka inn i myndina ad i Nyja Sjalandi voru tekin oIl bréf og pvi er
inni i medaltalinu hja peim nokkur bréf sem eru med CQS 0 eda undir 10. bvi er notad til
samanburdar CQS fengid af bréfum skradum i Kauphéll [slands. Medaltal CQS ur peirra
rannsokn var 12,18 en Q3 hja peim var 21,24 sem er toluvert yfir Q3 & islandi fyrir bréf
skrad i Kauphdll [slands. Pad bréf sem skoradi haest 4 Nyja Sjalandi var med 33,37 en &
islandi 35,7. Til ad bera nidurstodurnar betur saman ma skoda medaltal 10 efstu bréfa i
hvoru landi fyrir sig. b4 faum vid medaltal i Nyja Sjalandi 23,37 en 4 Islandi 28,00. bvi ma
leida ad pvi likur ad styrkur skilyrda & islandi sé nokkud meiri en pau skilyrdi sem eru i

notkun a Nyja Sjalandi.
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7 Nidurstodur og lokaord

Notkun skilyrda i fyrirtaekjaskuldabréfum hefur ekki verid algeng i gengum tidina hér 3
islandi en pé mé greina aukningu i notkun peirra hin sidari ar. Fyrstu skilyrdin komu
fram i fyrirtaekjaskuldabréfum arid 2005 hér & landi og jokst utgafan beedi i fjolda og
markadsvirdi allt til arsins 2008. Fra arinu 2009 til arsins 2011 voru einungis gefin Ut
fimm fyrirtaekjaskuldabréf og af peim eru prji med skilyrdum. Pau tvé sem ekki voru
med skilyrdum voru skuldabréf Farice (EFAR 09 1) sem er med rikisabyrgd og skuldabréf
Magma Energy (MAGMA 10 01). Arid 2012 verdur sprenging i utgéfu
fyrirtaekjaskuldabréfa sem ma ad ollum likindum rekja til nytingar & fjarfestingarleid
Sedlabanka Islands. bad voru 45 skuldabréf gefin Ut pad arid en einungis fjdgur af peim
innihéldu skilyrdi. A9 megninu til litur at fyrir ad skuldabréf atgefin arid 2012 séu eftir
stodludu formi sem hannad er til ad koma fjarmunum inn i landid med afsleetti vegna
fjarfestingarleidar Sedlabanka [slands. betta stadlada form inniheldur engin sérstok
skilyrdi en bréfin eru til 10 ara, afborgunarlaus fyrstu fimm arin og bera arlegar
vaxtagreidslur. Pessi bréf eru ad 6llu leyti inni i tdlum um skrad bréf hja VBSI en eru ekki
skrad i ollum tilfellum i Kaupholl islands og pvi ekki inni i télum sem midast vid bréf

skrad i Kauphéll slands.

Af beim skilyrdum sem sett eru i fyrirtaekjaskuldabréf & islandi er algengasta skilyrdid
um lamarkseiginfjarstodu sem parf kannski ekki ad koma a dvart par sem pad hefur
toluverd ahrif & greidslugetu fyrirtaekisins. Naest algengasta skilyrdid er um breytingar a
starfssemi og svo er pridja algengasta skilyrdid um vedhaed skuldabréfsins. bad sem
kemur a dévart hér er hvad skilyrdid um breytingar & starfsemi er algengt en pad parf
sennilega ekki ad koma & Ovart 3 eins breytilegum markadi eins og islenski

fyrirtaekjamarkadurinn er.

Notkun skilyrda virdist hafa aukist téluvert eftir 2008 en @ arunum 2002 til 2007 voru
adeins 20% skuldabréfa ad markadsvirdi med sérstok skilyrdi en & arunum 2008 til 2012
voru pau ordin 49%. begar einungis eru skodud bréf sem gefin eru Gt i Kauphdll islands
er munurinn meiri eda 19% a moti 54%. Segja ma ad nanast allar steerri utgafur eftir

2008 hafi verid med skilyrdum. Z£tla ma ad pessi aukning @ notkun skilyrda sé ad

40



einhverju leyti meiri varkarni og kréfur af hendi fjarfesta & Islandi eftir efnahagshrunid
2008. begar horft er 4 geedamat & skilyrdum skuldabréfa skradum hja VBSI pa ma sja
marktaekan mun @ medaltali CQS fyrir efnahagshrunid arid 2008 eda 19,18 i CQS fyrir
hrun en 23,09 eftir. SOmu soégu er ad segja um geedamat a skilyrdum skuldabréfa
gefnum Ut i Kauphéll islands en par er &llu yktari nidurstada med CQS 8,24 fyrir hrun en

15,66 eftir hrun.

i samanburdi vid nidurstddur fra Nyja Sjalandi pa eru skilyrdi sem notud eru hér &
landi aftur @ moéti nokkud 6flug midad vid CQS tiu efstu skuldabréfanna, CQS hér er
28,00 en 23,37 i Nyja Sjalandi. Aftur 4 moéti eru efri mork geedamatsins (Q3) i Nyja
Sjalandi toluvert yfir efri moérkum geedamats skilyrda fyrirtaekjaskuldabréfa gefnum ut i
Kauphdll Islands eda 21,24 4 méti 12,9 hér & landi. Skyringin gaeti verid su ad tdluvert
staerra pydi er i Nyja Sjalandi heldur en hja okkur & islandi sem getur sennilega Gtskyrt
jafnframt frekar ykta nidurstodu a fjordungum i CQS skuldabréfa atgefnum i Kaupholl

islands.

Vid rannséknina matti sja toluvert jafnari dreifingu @ geedum skilyrda ef skodad var
gedamat & bréfum med skilyrdum skrdadum hja VBSI & moéti bréfum gefnum ut i
Kauphéll islands. M3 pvi leida ad pvi likur ad hér séu sett nokkud jafn 6flug skilyrdi ef a
annad bord eru sett skilyrdi & skuldabréf hér. Ennfremur var athyglisvert hvad skilyrdum
i skuldabréfum uGtgefnum i Kaupholl islands er ad fjdlga og md segja ad nuna sé varla
gefid ut skuldabréf hefdbundins fyrirtaekis i Kaupholl islands an pess ad & pvi séu sérstok
skilyrdi. P6 maetti spyrja hvort skilyrdi 4 islandi séu strangari en & sambaerilegum bréfum
i Nyja Sjalandi par sem CQS er ad haekka umtalsvert a sidastlionum arum hér 4 landi. Fin
lina er @ milli pess ad setja skilyrdi sem ad hindra stjérnendur i ad skada lanshaefi

fyrirtaekisins og ad hefta pad svo ad skilyrdin verdi spennitreyja a edlilegan rekstur pess.

Aframhaldandi rannséknir & fyrirtaekjaskuldabréfum eru mikilvaegar og veeri ein géd
og mikilvaeg framvinda ad framkvama rannsoékn i anda nysjalensku rannséknarinnar par
sem helstu sérfraedingar [slands i skuldabréfum og fagfjarfestar vaeru fengnir til ad meta
hvad peim peetti mikilvaegasta skilyrdid i skilmalum skuldabréfa. bannig maetti fa ut

islenskan studul vid utreikning a gaedastudli fyrir skilyrdi i skilmalum skuldabréfa.
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20.12.2012 ARIUS 12 01 1.990.000.000 | 19.12.2022 5% Fastir 12m Snefnt Nei
20.12.2012 NGRT 12 01 463.211.200 | 19.12.2022 10% Fastir 12m Snefnt Nei
19.12.2012 ACT121 988.000.000 | 19.12.2022 | nei 7,50% Fastir 12m Snefnt Nei
12.12.2012 RUKO 12 01 60.000.000 | 1.12.2023 10% Fastir 12m Snefnt Nei
DVORZAK 12
10.12.2012 3 199.245.000 | 20.11.2022 | 399,6 | 4,50% Breytilegir 12m Snefnt Nei
3.12.2012 SSR12 1 139.097.000 | 23.11.2022 0% Fastir Snefnt Nei
27.11.2012 NAEDI 12 1 59.418.600 | 27.11.2022 | nei 7% Fastir 12m Snefnt Nei
23.11.2012 ELKM 12 1 1.794.060.000 | 30.11.2022 | nei 9% Fastir 6m Snefnt Nei
13.11.2012 IE122 412.944.000 | 8.11.2022 400,7 | 0% Fastir Snefnt Nei
12.11.2012 AB121 35.198.890 | 12.11.2022 7,50% Fastir 12m Snefnt Nei
12.11.2012 ART 121 58.960.500 | 12.11.2022 10% Fastir 12m Snefnt Nei
Ja med leyfi 20
12.11.2012 ISVE12 1 160.218.350 | 12.11.2022 | nei 10% Fastir 12m si Ja ja % ja Ja ja Ja Ja 7d
2.11.2012 SORO 121 62.000.000 | 2.11.2022 10% Fastir 12m Snefnt Nei
25.10.2012 US1201 51.191.400 | 9.10.2022 9% Fastir 12m Snefnt Nei
jé (fra 0,5- 18
15.10.2012 EIK12 01 11.600.000.000 | 15.10.2042 | 398 43 Fastir 6m 15/10/17 1,5% Ja Ja Ja % Ja 1,5 ja Ja Ja Sheimil
15.10.2012 TDIF 12 01 21.156.231 | 15.10.2022 7,50% Fastir 12m Snefnt Nei
3-month
11.10.2012 NIT121 116.808.000 | 11.10.2022 REIBOR Breytilegir 3m dnefnt Nei
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5.10.2012 STRING 12 01 31.538.160 | 5.10.2022 nei 7,50% Fastir 12m énefnt Nei
6.9.2012 MLST 12 01 54.318.600 | 6.9.2022 5% Fastir 12m Snefnt Nei
1.9.2012 IVICE12 01 29.911.825 | 31.12.2022 9% Fastir 12m Snefnt Nei
29.8.2012 ICEIN 12 01 377.667.500 | 29.8.2022 6% Fastir 12m Snefnt Nei
24.8.2012 MIKLA12 1 46.500.000 | 1.8.2022 ja 3,50% Fastir 6m Snefnt Nei
24.8.2012 REIT121 120.780.000 | 1.9.2022 nei 6,50% Fastir 3m Snefnt Nei
26.7.2012 ICESP 121 162.899.604 | 27.7.2022 nei 10% Fastir 12m Snefnt Nei
16.7.2012 CCP121 20.000.000 | 16.7.2017 nei 7% Fastir 6m ja 0-2% Ja Ja Ja 1,5 | Oheimilar Sheimil Ja Ja Ja 60D
DVORZAK 12
16.7.2012 2 100.729.071 | 15.7.2022 398,1 | 4,50% Breytilegir 12m Snefnt Nei
6.7.2012 BVFN 12 01 463.047.500 | 6.7.2022 7% Fastir 12m onefnt Nei
Ja (fra
4.7.2012 FORK 17 0901 4.000.000.000 | 1.9.2017 395,1 | 4,75% Fastir 12m 01.09.16) Ja Nei
Ja (eftir 5
3.7.2012 HOSTEL12 1 189.802.620 | 30.6.2022 nei 15% Fastir 3m ar) Nei Nei
35 Nefnt i Nefnt i 0-
2.7.2012 FAST-1 1.420.000.000 | 15.6.2042 395,1 | 4,20% Fastir 3m Ja 1,50% Ja Ja % eiginfjarkvod Ja Ja eiginfjarkvod Ja Ja 90d
25.6.2012 THEF 121 215.000.000 | 26.6.2022 nei 9% Fastir 12m Nei Nei
22.6.2012 RAC 1202 89.063.000 | 22.6.2022 8% Fastir 12m Snefnt Nei
25.5.2012 AG121 600.000.000 | 25.5.2022 9% Fastir 12m Snefnt Nei
21.5.2012 AP24 12 01 90.198.000 | 21.5.2022 0% Fastir Nei Nei
15.5.2012 AZTIQ121 220.000.000 | 15.5.2022 nei 9% Fastir 12m Nei Nei
3-month
14.5.2012 BYGMA 12 01 1.421.210.000 | 14.5.2022 REIBOR Breytilegir 3m dnefnt Nei
14.5.2012 RAC 1201 369.545.600 | 14.5.2022 0% Fastir Snefnt Nei
11.5.2012 KORK 12 1 1.500.000.000 | 11.5.2022 0% - 5% Breytilegir 12m dnefnt Nei
8.5.2012 LANDV 12 1 27.191.950 | 8.5.2022 Nei 6% Fastir 12m Snefnt Nei
4.5.2012 HATTN 12 1 15.347.153 | 4.5.2023 Nei 8% Fastir 6m onefnt Nei
DVORZAK 12
20.4.2012 1 405.700.000 | 1.5.2022 391 4,50% Breytilegir 12m Snefnt Nei
3.4.2012 MARCH 121 73.269.000 | 4.4.2023 Nei 6% Fastir 12m Nei Nei
29.2.2012 KALD 12 01 2.423.300 | 1.3.2022 Nei 7% Fastir 12m Snefnt Nei
27.2.2012 BJORN 12 1 121.125.000 | 27.2.2023 Nei 6% Fastir 12m Snefnt Nei
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15.2.2012 IE12 01 5.129.755.170 | 15.2.2022 387,1 | 0% Fastir onefnt Nei
Ja (fra
21.12.2011 | OFANSV111 750.000.000 | 7.12.2041 384,6 | 4,80% fastir flatir 6m 7.12.14) 1% Ja Ja ja
Ja (fra
21.12.2011 | OFANVI111 1.150.000.000 | 7.12.2041 384,6 | 4,20% fastir flatir 6m 7.12.16) 1% Ja Ja ja
MAGMA 10
16.4.2010 01 3.850.000.000 | 16.4.2015 7,50% Fastir 12m Snefnt Nei
6 Man REIBOR
19.5.2009 MARL 09 1 3.600.000.000 | 1.11.2011 Nei +500bp Breytilegir 6m dnefnt Ja Ja ja Ja 30d
1%-
14.5.2009 EFAR09 1 5.000.000.000 | 15.4.2034 336,5 | 5,50% Fastir 12m Ja 7% Ja Nei
27.8.2008 | BAUG 09 0122 300.000.000 | 22.1.2009 Nei 22,10% Fastir 12m onefnt Nei
25
22.8.2008 CFO081 3.000.000.000 | 22.8.2013 309,1 | 11% Fastir 12m onefnt Ja ja %
14.7.2008 N108 1 2.000.000.000 | 11.1.2010 Nei 20,30% Fastir 12m Snefnt Ja Nei
21.5.2008 MARL 08 1 6.000.000.000 | 20.5.2009 Nei 20,56% fastir 12m onefnt Ja nei
30 Eignarhluturi LI Meirihdttar breyting a
18.3.2008 SAMS 08 1 500.000.000 | 18.3.2009 nei 17,85% fastir flatir 12m Snefnt ja ja % ja <20% eignarhaldi
30 Eignarhlutur i LI Meirihattar breyting a
18.3.2008 SAMS 08 2 2.000.000.000 | 18.3.2013 282,3 | 9,80% fastir 12m nei ja ja % ja <20% eignarhaldi
Fyrst eftir 5
3.3.2008 SIVA08 1 1.150.000.000 | Enginn 282,7 | 11% Fastir 12m ar. Nei
25.2.2008 LANDIC 08 2 52.021.140 | 13.2.2013 Nei 9,30% Fastir 12m nei Nei
25.2.2008 LANDIC 08 3 52.021.140 | 13.2.2013 Nei 9,30% Fastir 12m Nei Nei
25.2.2008 LANDIC 08 4 52.021.140 | 13.2.2013 Nei 9,30% Fastir 12m Nei Nei
25.2.2008 LANDIC 08 5 52.021.140 | 13.2.2013 Nei 9,30% Fastir 12m Nei Nei
Engin 15
21.2.2008 LANDIC 08 1 4.540.200.000 | 20.8.2013 Ja 8,10% Fastir 6m Ja n Ja ja % ja 1,1 Ja ja Ja ja 0
18.2.2008 FLO8 1 4.000.000.000 | 18.2.2009 Nei 19,50% Fastir 6m onefnt ja Ja
20
13.2.2008 FL 09 08 3.400.000.000 | 13.8.2009 Nei 19% Fastir 6m onefnt Ja Ja %
20
11.2.2008 IAIR 08 1 1.360.000.000 | 11.2.2013 282,5 | 9,75% Fastir 12m Snefnt Ja Ja %
25
15.1.2008 HFEIM 08 1 1.610.000.000 | 14.1.2009 Nei Reibor+275p Breytilegir 3m dnefnt Ja X % X
3M-REIBOR +
20.12.2007 FLO7 1 12.000.000.000 | 20.2.2009 Nei 325bp Breytilegir 3m onefnt Ja Ja ja 0
15.11.2007 KIRK 07 21 650.000.000 | 10.5.2009 Nei 15,70% Fastir 12m Onefnt Nei
15.11.2007 KIRK 07 22 155.000.000 | 10.5.2009 Nei 15,95% Fastir 12m Onefnt Nei
REIBOR + 25
12.11.2007 ATOR 07 8 2.100.000.000 | 12.5.2009 Nei 230bp Breytilegir 6m nei nei Ja Ja ja % 60d
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7.11.2007 ASK07 1 2.000.000.000 | 1.11.2012 278,1 | 10% Fastir 12m Onefnt Ja ja ja ja 15d
REIBOR + 25
1.11.2007 ATOR 07 6 3.300.000.000 | 5.4.2010 Nei | 230bp Breytilegir 6m Onefnt 3ol s | % ja 60d
6m
EURIBOR+230b 25
1.11.2007 ATOR 077 20.000.000 | 5.4.2010 Nei p Breytilegir 6m Onefnt Ja Ja % ja 60d
12m - REIBOR +
1.11.2007 BAUG 07 3 2.000.000.000 | 1.11.2008 Nei 310pb Breytilegir 12m Onefnt Nei
29.10.2007 KIRK 07 11 800.000.000 | 28.4.2009 Nei 15,35% Fastir 18m Onefnt Nei
29.10.2007 KIRK 07 12 200.000.000 | 28.4.2009 Nei 15,60% Fastir 18m Onefnt Nei
25
23.10.2007 HFEIM 07 1 1.355.000.000 | 23.10.2012 | 276,7 | 9,00% Fastir 12m Nei Ja X % X
25
23.10.2007 HFEIM 07 2 8.000.000.000 | 23.4.2009 nei Reibor+250p Breytilegir 6m nei Ja X % X
6m Reibor +
23.10.2007 SAMS 07 6 400.000.000 | 23.10.2010 | nei 220bp Breytilegir 6m nei Ja nei
19.9.2007 ATORO073 1.150.000.000 | 14.9.2009 Nei 15,55% Fastir 12m Nei Ja Nei
3M-REIBOR +
19.9.2007 ATOR074 1.150.000.000 | 14.9.2009 Nei 2,30% Breytilegir 3m Nei Ja Nei
3M-EUREIBOR
19.9.2007 ATOR 07 5 7.850.000 | 14.9.2009 Nei +2,30% Breytilegir 3m Nei Nei
18.9.2007 BAUG 09 15 500.000.000 | 11.9.2015 273,4 | 9,50% Fastir 12m Onefnt Nei
30 Eignarhluturi LI Meirihdttar breyting a
14.9.2007 SAMS 07 4 2.220.000.000 | 14.9.2007 273,1 | 8 fastir 12m nei Ja Ja Ja % ja <20% eignarhaldi
3mReibor+220b
14.9.2007 SAMS 07 5 600.000.000 | 14.9.2009 nei p breytilegir 3m nei Ja Nei
6.9.2007 STOD 03 09 7.100.000.000 | 6.3.2009 rei+220 breytilegir 3m nei nei
7.8.2007 FL 09 0709 7.000.000.000 | 9.7.2009 Nei 14,60% Fastir 12m Onefnt Ja nei
EURIBOR+250b
20.7.2007 NYSI 07 2 10.000.000 | 20.7.2011 p Breytilegir 3m nei nei
3m - REIBOR +
11.7.2007 BAUG 07 2 3.000.000.000 | 12.7.2009 Nei 325bps. Breytilegir 3m Onefnt Nei
11.7.2007 | BAUG 10 0629 3.000.000.000 | 29.6.2010 Nei 14,60% Fastir 12m Onefnt nei
3m - REIBOR + 25
16.5.2007 ATOR 07 2 3.500.000.000 [ 16.1.2009 Nei 195bps. Breytilegir 3m Onefnt Ja Ja % 30d
19.3.2007 SAMS 07 1 5.000.000.000 | 18.3.2008 nei 16,25% fastir 12m nei Ja nei
12.3.2007 BAUG 071 3.000.000.000 1.2.2012 266,9 9,50% fastir 12m Onefnt Nei
6m - REIBOR
19.2.2007 BAUG 02 09 2.000.000.000 | 19.2.2009 Nei +310bp. Breytilegir 6m Onefnt Nei




12m - REIBOR + 30
27.11.2006 BGCAP 11 09 3.000.000.000 | 22.11.2009 Nei 270bp Breytilegir 12m Onefnt Ja %
21.8.2006 STOD 06 2 5.000.000.000 | 21.8.2011 3m rei + 190p breytilegir 3m Innlausnarheimild Ja Nei
5,75%
21.8.2006 T™M 06 1 8.500.000.000 | 21.8.2016 | 263,1 | 5,75%-6,25% breytilegir 12m Ja 6,25% | Ja | Nei
1.8.2006 DB 06 2 1.000.000.000 1.8.2011 263,1 6,50% Fastir flatir 6m Nei Ja Nei
10.5.2006 ESSO 05 11 3.500.000.000 | 26.5.2011 | 255,2 6,5 fastir 12m nei Ja | nei
3m - REIBOR +
26.4.2006 ATOR 06 1 2.000.000.000 | 26.4.2009 Nei 180bp breytilegir 3m Onefnt Ja Nei
3m reibor 30
7.4.2006 SAMS 06 1 5.000.000.000 | 10.4.2007 +185bp breytilegir 3m nei Ja ja ja %
28.3.2006 STOD 06 1 3.500.000.000 | 28.3.2013 | 249,5 6% fastir 12m Ja_ | Nei
1.3.2006 AVION 06 1 5.500.000.000 1.3.2011 249,5 6% fastir flatir 6m nei Ja nei
6m Reibor +
1.3.2006 AVION 06 2 4.500.000.000 1.3.2011 nei 150bp breytilegir 6m nei Ja nei
8.2.2006 MARL 06 1 6.000.000.000 | 8.2.2012 | 249,7 6% fastir flatir 6m nei Ja | nei
8.2.2006 NYSI 06 1 2.000.000.000 8.2.2011 249,7 6,50% Fastir 12m nei Ja nei
4.1.2006 SIMI 06 1 15.000.000.000 | 2.4.2014 | 248,9 6% Fastir 6m nei Ja | nei
240,7 25
28.11.2005 AKS 05 1 4.000.000.000 | 8.6.2010 0 6,00% fastir 12m nei ja ja %
239,0
30.9.2005 OGVODA 051 2.000.000.000 1.7.2010 0 5,60% fastir 6m Onefnt Ja nei
Gjaldd
aga
26.9.2005 CFO51 2.460.000.000 | 27.9.2010 | 243,2 6,70% Fastir bréfs onefnt nei
5.9.2005 NYSI 05 1 1.000.000.000 1.9.2010 243,2 5,50% Fastir 12m nei Ja nei
26.8.2005 EIK05 1 1.300.000.000 | 22.8.2010 | 242,7 5,50% Fastir 12m Ja | nei
2.8.2005 LAUG 05 1 245.000.000 3.6.2010 nei n/a visitdlur nei Ja nei
25
27.7.2005 MILE 05 1 2.635.000.000 [ 15.7.2010 JA 5,80% Fastir 12m Nei Ja ja %
30.6.2005 MOSAIC 05 1 6.000.000.000 | 1.10.2010 | 240,7 5,60% fastir 6m onefnt Ja_ | nei
kulubr
21.6.2005 BAKK 05 1 9.245.000.000 | 1.12.2010 ja 5,40% fastir éf Snefnt Ja nei
242,0 25 Ja (sja
9.5.2005 EYRI 051 3.000.000.000 | 2.5.2012 0 55 fastir 12m Onefnt Ja Ja Ja % bréf)
30
14.4.2005 SAMS 05 1 10.000.000.000 | 12.4.2010 | 241,5 5,30% fastir 12m nei Ja Ja ja %
16.3.2005 SPOL 05 1 300.000.000 | 30.9.2018 | 239,7 3,75% fastir 12m nei Ja nei

48




1.3.2005 IAIR 05 1 10.000.000.000 1.3.2012 Ja 5% Onefnt 12m onefnt nei

239,2 25

15.2.2005 EGLAO51 6.000.000.000 [ 15.4.2011 0 5,90% fastir flatir 12m Snefnt Ja ja %
234,6

26.11.2004 JRDB 04 1 Gvitad | 17.8.2010 0 5,60% Fastir 6m nei Ja nei

10.11.2004 EIM 04 1 3.000.000.000 [ 1.11.2009 Ja 53 fastir 12m Snefnt Ja nei

29.10.2004 | BURD 041 6.000.000.000 | 1.11.2010 | ja 4,75% fastir 12m Onefnt 13 | nei

22.10.2004 KOGN 04 1 3.500.000.000 | 1.10.2011 | 235,6 5,8 Fastir 12m nei Ja nei

19.10.2004 HAGA 04 1 5.500.000.000 | 19.10.2009 ja 5,60% Onefnt 12m Snefnt Ja nei

14.10.2004 MEID 04 1 8.000.000.000 | 14.10.2011 | 235,6 5,9 fastir flatir 12m dnefnt nei
229,4

24.6.2004 TNGI 04 1 300.000.000 [ 15.5.2012 0 6,50% fastir 12m nei Ja nei
2293

29.12.2003 HKLO31 1.12.2008 0 7,80% Fastir 6m NEI nei
2279

22.12.2003 LAFLO3 1 800.000.000 | 1.10.2029 0 5,10% Fastir 6m Snefnt Ja nei
227,9

17.12.2003 JRDB 03 1 30.10.2008 0 5,80% Fastir 6m énefnt Ja nei
2247

8.12.2003 CvC 0301 1.600.000.000 1.2.2008 0 8,80% fastir 12m ja 2-5% nei
224,7

17.11.2003 STOD 031 dvitad 5.2.2011 0 7,40% Fastir 12m nei Ja nei

17.11.2003 STOD 03 2 Svitad 5.2.2006 0,00% Snefnt Ja nei

18.7.2003 NYSI 03 1 2.000.000.000 | 17.7.2008 | 226,8 8,50% Fastir 12m nei Ja nei
226,6

4.6.2003 IAV03 1 Max 1,5 6viad | 1.11.2008 0 7,00% fastir 12m énefnt Ja nei

30.5.2003 BAKK 03 1 5.000.000.000 | 15.5.2009 227 6,70% Fastir Kulu Snefnt Ja nei

14.3.2003 EIMS 03 1 4.000.000.000 | 14.3.2013 | 224,3 6,6 fastir 12m Snefnt nei

25.2.2003 SAEP 031 530.000.000 1.2.2008 224,7 7,7 Fastir 6m nei Ja nei
218,5

27.12.2002 OPKFO011 300.000.000 | 30.10.2009 0 8,20% Fastir 6m nei Ja nei
2228

16.9.2002 SAMH 02 1 2.000.000.000 4.7.2008 0 7,50% fastir 6m nei Ja nei
221,8

17.5.2002 svn 02 1 300.000.000 | 15.4.2007 0 8,30% fastir 12m nei Ja nei
219,5

18.1.2002 VETG 021 1.400.000.000 | 1.12.2008 0 8,50% fastir 12m nei Ja nei
197,6 jé eftir 0,1-

27.12.2001 SMLI011 2.100.000.000 | 10.6.2026 0 7,00% fastir 6m 2009 0,2% Ja nei
218,5

21.12.2001 LAFLO11 600.000.000 [ 1.12.2006 0 8,00% Fastir 12m Snefnt Ja nei
206,5

21.12.2001 BYKO 011 400.000.000 2.5.2006 0 8,10% fastir 12m nei Ja nei
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204,0
1.12.2001 LIFO11 520.000.000 | 1.4.2006 0 8,10% Fastir 12m onefnt nei
5.6.2001 HKL 01 1 200.000.000 | 28.3.2008 | 209,4 0 nei )3 | nei
11.4.2001 THY 01 1 1.449.000.000 | 15.1.2007 | 202,1 8% Fastir 3m nei Ji | nei
202,8
1.3.2001 HUSA 01 1 1.3.2008 0 8,10% Fastir 12m nei 13 | nei
29.12.2000 IVEOO 1 200.000.000 Ji | nei
188,8
1.10.1999 | SFIAVO607/E 22.6.2006 0 5,53% Fastir 6m onefnt nei
184,1
16.12.1998 | OLFL982 400.000.000 | 5.1.2005 0 5,35% Fastir 12m nei )4 | Nei
182,6
12.10.1998 | SFKEAO3/A 2.11.2003 0 6,00% ? ? onefnt nei
183,1
28.7.1998 | SFTAEO3/e 250.000.000 | 20.10.2003 | 0 6,10% fastir 6m onefnt nei
183,1
26.5.1998 OLFL98 1 500.000.000 | 26.5.2005 0 5% fastir 6m nei Ji | nei
178,4
27.2.1998 | SFSKAO2/E 5.000.000 | 1.10.2002 0 6,50% fastir 6m nei
179,4
2.10.1997 | SKUAK 97/1 200.000.000 | 20.12.2007 | 0 6,40% fastir 6m onefnt nei
12.6.1997 | SKSKA97/1a 19.3.2003 7,00% 6m nei
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Vidauki 2. Fjoldi skuldabréfabréfa med skilyroum.

Utgefandi Fjoldi bréfa
Skuldabréf Samson eignarhaldsfélags
Skuldabréf Atorka Group gefin Ut rafreent
Skuldabréf FL Group hf. gefin Ut rafraent
Skuldabréf Hf. Eimskipafélag isl.

Skuldabréf AKER Seafood

Skuldabréf Egla

Skuldabréf Eyrir Fjarfestingarfélag

Skuldabréf Askar Capital gefin Ut rafraent
Skuldabréf BG Capital ehf. gefin Ut rafreent
Skuldabréf CCP gefin Ut rafraent

Skuldabréf Clearwater Finance Inc.

Skuldabréf Eikar hf. gefin ut rafraent
Skuldabréf FAST-1 gefin Ut rafraent

Skuldabréf Icelandair Group hf. gefin Ut rafraent
Skuldabréf island-Verslun ehf.gefin Gt rafraent
Skuldabréf Landic Property hf. gefin Ut rafraent
Skuldabréf Marel hf. gefin Gt rafreent
Skuldabréf Milestone ehf gefin ut rafraent
Skuldabréf OFAN SVIV gefin Ut rafraent
Skuldabréf OFAN VI gefin Ut rafreent

P P PR P RPRRPRPRRPRRPRRPRRPRPRRLRRERWWRMWM

Skrad skuldabréf eftir itgefendum. Skuldabréf skrad hja VBSI
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Vidauki 3. Listi Kauphallar islands yfir skrad fyrirtaekjaskuldabréf

fra arinu 1992,

Audkenni Nafn Upphafsdags | Skraningardags
ISLA 14 0717 {slandsbanki hf 14 0717 17.1.2014 17.1.2014
FOSS 131 Foss Fasteignafélag slhf 13 1 30.10.2013 30.12.2013
GLEQ 131 AAM GLEQ 131 22.10.2013 25.2.2014
FIF 13 01 FIF 13 01 20.7.2013 16.9.2013
SKIPTI 13 01 Skipti hf. 13 01 5.7.2013 30.12.2013
RARIK 131 RARIK ohf. 13 1 14.6.2013 22.11.2013
HSVE 13 01 HS Veitur hf. 13 01 18.4.2013 18.10.2013
KLS 131 KLS 131 20.2.2013 14.8.2013
BRICLN 131 BRIC ELN 13 1 23.1.2013 18.3.2014
REG2SM 12 1 REG 2 Smaralind, fagfjarfestasjédur 18.12.2012 11.6.2013
REG2SM 12 2 REG 2 Smaralind, fagfjarfestasjodur 18.12.2012 11.6.2013
SREFB 12 1 SRE fjarmoégnun 1 14.11.2012 20.12.2013
SREFS 121 SRE fjarmoégnun 2 14.11.2012 20.12.2013
REG1121 REG 1, fagfjarfestasjéour 16.10.2012 6.5.2013
EIK 12 01 Eik fasteignafélag hf. 12 01 15.10.2012 22.2.2013
RARIK 12 1 RARIK ohf. 12 1 27.7.2012 21.12.2012
CCrP121 CCPhf. 121 16.7.2012 28.6.2013
FORK 17 0901 | Fagfjarfestasjodurinn ORK 17 0901 4.7.2012 28.6.2013
FAST-1121 FAST-1121 25.5.2012 28.12.2012
OFANSV 111 OFAN SViV 11 1 23.12.2011 28.12.2012
OFANVI 111 OFAN Vi 111 23.12.2011 21.12.2012
RNH 16 1015 Reykjaneshofn 16 1015 1.6.2011 6.9.2011
RNH 27 0415 Reykjaneshéfn 27 0415 1.6.2011 6.9.2011
EYRI 111 Eyrir Invest ehf. 11 1 14.4.2011 20.4.2012
RARI 10 2 Rafmagnsveitur rikisins 10 2 1.9.2010 20.12.2010
LFEST1101 LFEST1 Borgartin 10 1 29.6.2010 27.12.2010
RARI 101 Rafmangsveitur rikisins 10 1 22.6.2010 20.12.2010
OR 09 2 Orkuveita Reykjavikur hf. 09 2 25.11.2009 29.12.2009
LNET 09 1 Landsnet hf. 09 1 22.10.2009 23.12.2009
MARL 09 1 Marel hf. 09 1 20.5.2009 7.10.2009
EFAR 09 1 Farice ehf. 09 1 17.4.2009 30.12.2009
EFAR 091 Farice ehf. 09 1 17.4.2009 30.12.2009
RARI 09 1 RARIK ohf. 09 1 2.3.2009 9.9.2009
OR 091 Orkuveita Reykjavikur hf. 09 1 9.1.2009 16.1.2009
HSVE 08 1 HS Veitur hf. 08 1 15.12.2008 20.11.2009
BS 08 1218 BS sjédur 08 1218 17.9.2008 25.9.2008
KB1M 08 0925 Fagfjarfestasjédurinn KB 1M 08 0925 25.8.2008 2.9.2008
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Audkenni Nafn Upphafsdags Skraningardags
CCP 09 0728 CCP hf. 09 0728 28.7.2008 11.12.2008
KB1M 08 0825 | Fagfjarfestasjodurinn KB 1M 08 0825 23.7.2008 1.8.2008
N108 1 N1 hf. 08 1 11.7.2008 25.7.2008
KB1M 08 0723 | Fagfjarfestasjodurinn KB 1M 08 0723 23.6.2008 26.6.2008
KB1M 08 0718 Fagfjarfestasjédurinn KB 1M 08 0718 18.6.2008 26.6.2008
BS 08 0919 BS sjodur 08 0919 13.6.2008 17.9.2008
KB1M 08 0623 | Fagfjarfestasjodurinn KB 1M 08 0623 22.5.2008 28.5.2008
MARL 08 1 Marel Food Systems hf. 08 1 20.5.2008 14.7.2008
KB1M 08 0609 | Fagfjarfestasjodurinn KB 1M 08 0609 7.5.2008 13.5.2008
RNH 08 1 Reykjaneshofn 08 1 30.4.2008 1.8.2008
KB1M 08 0522 | Fagfjarfestasjodurinn KB 1M 08 0522 22.4.2008 5.5.2008
KBABS6 N30X | Fagfjarfestasjodurinn KB ABS 6 18.1.2008 18.1.2008
AVAN 08 0520 | Avant hf. 08 0520 20.11.2007 5.3.2008
ATOR 07 8 Atorka Group hf. 07 8 12.11.2007 17.12.2007
KBABS4 SPX Fagfjarfestasjodurinn KB ABS 4 5.11.2007 5.11.2007
ATOR 07 6 Atorka Group hf. 07 6 1.11.2007 17.12.2007
MILE 08 1026 Milestone ehf. 08 1026 26.10.2007 27.12.2007
NYSI 08 0425 Nysir hf. 08 0425 26.10.2007 15.1.2008
SAMS 07 6 Samson eignarhaldsfélag ehf. 07 6 23.10.2007 20.12.2007
EXIS 08 0408 Exista hf. 08 0408 8.10.2007 4.4.2008
EXIS 08 1008 Exista hf. 08 1008 8.10.2007 11.7.2008
KBABSS8 DBC Fagfjarfestasjodurinn KB ABS 8 2.10.2007 2.9.2008
FL 08 0320 FL Group hf. 08 0320 27.9.2007 27.9.2007
FL 08 0320 FL Group hf. 08 0320 26.9.2007 26.9.2007
SAMS 07 4 Samson eignarhaldsfélag ehf. 07 4 14.9.2007 20.12.2007
SAMS 07 5 Samson eignarhaldsfélag ehf. 07 5 14.9.2007 20.12.2007
ATOR 07 3 Atorka Group hf. 07 3 13.9.2007 15.2.2008
ATOR 07 4 Atorka Group hf. 07 4 13.9.2007 15.2.2008
LNET 08 0911 Landsnet hf. 08 0911 11.9.2007 8.9.2008
STOD 09 0306 | Landic Property hf. 09 0306 6.9.2007 31.7.2008
EYRI 07 2 Eyrir Invest ehf. 07 2 20.8.2007 29.4.2008
AVAN 08 0814 | Avant hf. 08 0814 14.8.2007 28.9.2007
CCP 08 0728 CCP hf. 08 0728 27.7.2007 9.7.2008
AVAN 08 0125 | Avant hf. 08 0125 25.7.2007 10.10.2007
EXIS 071008B Exista hf. 07 1008B 25.7.2007 8.8.2007
EYRI 01 09 Eyrir Invest ehf. 01 09 23.7.2007 15.4.2008
N1 08 0713 N1 hf. 08 0713 13.7.2007 9.7.2008
FL 09 0709 FL Group hf. 09 0709 9.7.2007 29.10.2007
AVAN 07 1002 | Avant hf. 07 1002 27.6.2007 28.9.2007
EXISTAO07 1 Exista hf. 07 1 22.6.2007 16.7.2007
KBABS7 BISEC | Fagfjarfestasjodurinn KB ABS 7 7.6.2007 3.6.2008
STRB 07 5 Straumur-Burdaras Fjarfestingab. 07 5 5.6.2007 29.7.2008
EXISTA 07 2 Exista hf. 07 2 29.5.2007 29.6.2007
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Audkenni Nafn Upphafsdags Skraningardags
MILE 08 0521 Milestone ehf. 08 0521 21.5.2007 25.10.2007
SBORG 08 0521 | Straumborg ehf. 08 0521 21.5.2007 25.6.2007
ATOR 07 2 Atorka Group hf. 07 2 16.5.2007 19.6.2007
FL 08 0516 FL Group hf. 08 0516 16.5.2007 29.6.2007
SAMS 07 3 Samson eignarhaldsfélag ehf. 07 3 4.4.2007 20.12.2007
NYSI 08 0319 Nysir hf. 08 0319 19.3.2007 24.10.2007
EXIS 08 0317 Exista hf. 08 0317 16.3.2007 29.6.2007
SAMS 07 1 Samson eignarhaldsfélag ehf. 07 1 16.3.2007 20.12.2007
ATOR 07 1 Atorka Group hf. 07 1 7.2.2007 7.9.2007
IAIR 08 0131 Icelandair Group hf. 08 0131 31.1.2007 9.5.2007
SBORG 07 1019 | Straumborg ehf. 07 1019 15.1.2007 25.6.2007
EXISTA 06 3 Exista hf. 06 3 21.11.2006 29.6.2007
ATOR 07 1115 | Atorka Group hf. 07 1115 17.11.2006 19.6.2007
FL 07 1112 FL Group hf. 07 1112 13.11.2006 29.6.2007
EXISTAO06 1 Exista hf. 06 1 1.11.2006 1.11.2006
EXISTA 06 2 Exista hf. 06 2 1.11.2006 1.11.2006
EXIS 07 1029 Exista hf. 07 1029 29.10.2006 29.6.2007
MILE 07 1026 Milestone ehf. 07 1026 26.10.2006 25.10.2007
EIM06 1 Eimskipafélag islands ehf. 06 1 23.10.2006 28.12.2006
EXIS 07 1008 Exista hf. 07 1008 9.10.2006 1.11.2006
STOD 06 2 Fasteignafélagio Stodir hf. 06 2 21.8.2006 30.3.2007
TM 06 1 Tryggingamidstddin hf. 06 1 21.8.2006 18.12.2006
DB 06 2 Teymi hf. 06 2 1.8.2006 29.12.2006
DB 06 3 Teymi hf. 06 3 1.8.2006 29.12.2006
FL 06 1 FL GROUP hf. 06 1 21.6.2006 21.6.2006
ESSO 05 11 N1 hf. 05 11 26.5.2006 30.6.2006
KBABS1 NKY Fagfjarfestasjodurinn KB ABS 1 26.5.2006 26.5.2006
ESSO 05 11 N1 hf. 05 11 10.5.2006 30.6.2006
EXISTA 06 1A Exista hf. 06 1A 2.5.2006 15.6.2007
ATOR 06 1 Atorka Group hf. 06 1 26.4.2006 28.6.2006
SAMS 06 1 Samson eignarhaldsfélag ehf. 06 1 7.4.2006 28.6.2006
STOD 06 1 Fasteignafélagid Stodir hf. 06 1 28.3.2006 28.12.2006
AVION 06 1 Avion Group hf. 06 1 1.3.2006 21.6.2006
AVION 06 2 Avion Group hf. 06 2 1.3.2006 21.6.2006
MARL 06 1 Marel hf. 06 1 8.2.2006 23.6.2006
NYSI 06 1 Nysir hf. 06 1 8.2.2006 5.5.2006
SIMI 06 1 Siminn hf. 06 1 2.1.2006 30.6.2006
EXISTA 05 2 Exista hf. 05 2 14.12.2005 27.12.2005
EXISTAO51 Exista hf. 05 1 19.9.2005 10.11.2005
NYSI 05 1 Nysir hf. 05 1 1.9.2005 30.11.2005
RARI 05 1 Rafmangsveitur rikisins 05 1 1.9.2005 17.10.2005
EIK051 Eik fasteignafélag hf. 05 1 22.8.2005 28.12.2005
LAUG 051 L1 ehf. 051 2.8.2005 4.10.2005
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Audkenni Nafn Upphafsdags Skraningardags
MILE 05 1 Milestone ehf. 05 1 15.7.2005 8.11.2005
BAKK 05 1 Bakkavor hf. 05 1 1.6.2005 30.6.2005
MOSAIC 05 1 Mosaic Fashions hf. 05 1 1.6.2005 22.12.2005
EYRIO05 1 Eyrir Invest ehf. 05 1 9.5.2005 19.6.2006
HVS 051 Hitaveita Sudurnesja hf. 05 1 2.5.2005 28.12.2005
SAMS 05 1 Samson eignarhaldsfélag ehf. 05 1 12.4.2005 22.12.2005
RNH 05 1 Reykjaneshéfn 05 1 6.4.2005 9.11.2005
JRDB 051 Jardboranir hf. 05 1 1.4.2005 25.11.2005
ORO051 Orkuveita Reykjavikur 05 1 22.3.2005 30.9.2005
LAND 051 Landsvirkjun 05 1 21.3.2005 18.4.2005
SPOL 051 Spolur ehf. 05 1 16.3.2005 28.11.2005
SPOLO051 Spolur ehf. 05 1 16.3.2005 29.11.2005
ATOR 051 Fjarfestingarfélagid Atorka hf. 05 1 15.3.2005 30.11.2005
FLO51 FL GROUP hf. 05 1 1.3.2005 29.6.2005
EGLAO51 Egla hf. 05 1 10.2.2005 30.6.2005
OGVODA 051 | Og fjarskipti hf. 05 1 7.1.2005 30.9.2005
FEL 04 1 Félagsbustadir 04 1 3.12.2004 28.12.2004
CDO1 Al Fagfjarfestasjodurinn CDO1 Al 26.11.2004 27.12.2004
CDO1 A2 Fagfjarfestasjodurinn CDO1 A2 26.11.2004 27.12.2004
CDO1 A3 Fagfjarfestasjodurinn CDO1 A3 26.11.2004 27.12.2004
CDO1 A4 Fagfjarfestasjodurinn CDO1 A4 26.11.2004 27.12.2004
CDO1 A5 Fagfjarfestasjodurinn CDO1 A5 26.11.2004 27.12.2004
CDO1 B1 Fagfjarfestasjodurinn CDO1 B1 26.11.2004 27.12.2004
CDO1 B2 Fagfjarfestingasjodurinn CDO1 B2 26.11.2004 27.12.2004
CDO1 B3 Fagfjarfestasjodurinn CDO1 B3 26.11.2004 27.12.2004
CcboicC1 Fagfjarfestasjodurinn CDO1 C1 26.11.2004 27.12.2004
CDO1 C2 Fagfjarfestasjédurinn CDO1 C2 26.11.2004 27.12.2004
CDO1 C3 Fagfjarfestasjodurinn CDO1 C3 26.11.2004 27.12.2004
BURD 04 1 Burdaras hf. 04 1 1.11.2004 19.11.2004
EIM04 1 Eimskipafélag islands ehf. 04 1 1.11.2004 17.12.2004
HAGA 04 1 Hagar hf. 04 1 19.10.2004 22.12.2004
ATOR 04 1 Fjarfestingarfélagid Atorka hf. 04 1 15.10.2004 30.11.2004
EXISTAO04 1 Exista hf. 04 1 14.10.2004 1.11.2006
KOGN 04 1 Kdgun hf. 04 1 1.10.2004 1.11.2004
JRDB 04 1 Jardboranir hf. 04 1 17.8.2004 26.11.2004
TNGI 04 1 Tangi hf. 04 1 23.3.2004 29.6.2004
RNH 04 1 Reykjaneshofn 04 1 17.3.2004 20.6.2005
JTUN 04 1 Jeratln ehf. 04 1 10.2.2004 17.12.2004
KOGN 031 Kdgun hf. 03 1 22.12.2003 7.4.2004
SSS 031 Samband sveitarfélaga a Sudurnesjum 03 1 17.12.2003 17.12.2003
HKL 03 1 Hekla hf. 03 1 1.12.2003 29.12.2003
JRDB 03 1 Jardboranir hf. 03 1 30.10.2003 17.12.2003
LAFL 031 Landsafl ehf. 03 1 10.10.2003 22.12.2003
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Audkenni Nafn Upphafsdags Skraningardags
OGVODA 031 Og fjarskipti hf. 03 1 1.9.2003 12.12.2003
HVR 03 1 Hitaveita Rangaeinga 03 1 23.7.2003 29.12.2003
NYSI 03 1 Nysir hf. 03 1 17.7.2003 13.10.2003
STRB 03 2 Straumur-Burdaras Fjarfestingab. 03 2 27.6.2003 10.11.2003
SIFI03 1 Sif hf. 03 1 10.6.2003 19.11.2003
IAV 03 1 islenskir adalverktakar hf. 03 1 4.6.2003 16.7.2003
BAKK 03 1 Bakkavor hf. 03 1 15.5.2003 7.11.2003
RNH 03 1 Reykjaneshofn 03 1 30.4.2003 30.7.2003
VNST 031 Vinnslustddin hf. 03 1 1.4.2003 22.12.2003
VNST 03 2 Vinnslust6din hf. 03 2 1.4.2003 22.12.2003
FJAR 031 Fjardabyggd 03 1 26.3.2003 2.6.2003
STRB 03 1 Straumur-Burdaras Fjarfestingab. 03 1 14.3.2003 14.4.2003
STOD 03 1 Fasteignafélagid Stodir hf. 03 1 5.2.2003 17.11.2003
STOD 03 2 Fasteignafélagio Stodir hf. 03 2 5.2.2003 17.11.2003
CvCO031 CVC & lslandi ehf 03 1 1.2.2003 8.12.2003
SAEP 03 1 Seeplast hf. 03 1 1.2.2003 14.4.2003
VBR 02 1 Verdbréfun 02 1 31.12.2002 16.7.2003
SRMJ 02 1 SR-mjol hf. 02 1 12.9.2002 27.12.2002
SAMH 02 1 Sambherji hf. SAMH 02 1 4.7.2002 16.9.2002
STRB 02 1 Straumur-Burdaras Fjarfestingab. 02 1 31.5.2002 16.9.2002
STRB 02 2 Straumur-Burdaras Fjarfestingab.02 2 31.5.2002 16.9.2002
SVN 021 Sildarvinnslan hf. 02 1 15.4.2002 21.5.2002
VETG 02 2 Vetrargardurinn ehf. 02 2 28.2.2002 7.12.2002
BAUG 02 1 Baugur hf. 02 1 15.2.2002 21.3.2002
BAUG 02 2 Baugur hf. 02 2 15.2.2002 21.3.2002
SIFI 02 1 Sif hf. 02 1 1.2.2002 27.12.2002
VETG 02 1 Vetrargardurinn ehf. 02 1 1.1.2002 22.1.2002
LAFLO11 Landsafl hf. 01 1 1.12.2001 27.12.2001
OPKFO011 Opin kerfi hf. OPKF 01 1 1.12.2001 27.12.2002
PHCO 011 Pharmaco hf. 01 1 1.12.2001 27.12.2002
THRFO11 bréunarfélag islands hf. 01 1 1.11.2001 27.12.2001
HVIK 01 1 Nordurping 01 1 12.9.2001 28.11.2001
FJAR 011 Fjardabyggé 01 1 13.7.2001 17.12.2001
HKLO11 Hekla hf. 01 1 1.6.2001 14.12.2001
MARL 01 1 Marel hf. 01 1 21.5.2001 27.12.2001
SPF 012 SP-Fjarmégnun hf. 01 2 7.5.2001 22.11.2001
BYKO 011 BYKO hf. 011 2.5.2001 28.12.2001
DLTAO011 Delta hf. 01 1 1.4.2001 10.5.2001
LYFO11 Lyfjaverslun islands hf.01 1 1.4.2001 7.12.2001
SMLI 01 1 Smaéralind ehf. 01 1 10.3.2001 27.12.2001
HUSAO011 Husasmidjan hf.. 01 1 1.3.2001 30.3.2001
SPF 011 SP-Fjarmdgnun hf. 01 1 9.2.2001 5.3.2001
THY 011 pyrping hf. 01 1 15.1.2001 16.5.2001
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Audkenni Nafn Upphafsdags Skraningardags
IVE OO 1 {slensk verdbréf hf. 00 1 9.11.2000 29.12.2000
RARI 01 1 Rafmagnsveitur rikisins 01 1 1.10.2000 27.12.2001
RUV 00 1 Rikisttvarpid 00 1 1.10.2000 14.12.2002
BESS 00 1 Bessastadahreppur 00 1 15.1.2000 12.11.2001
HRES 99 1 Hradfrystih(s Eskifjardar hf. 99 1 1.12.1999 18.10.2000
THRF 99 1 bréunarfélag islands hf. 99 1 27.10.1999 18.10.2000
BAUG 99 1 Baugur hf. 99 1 18.10.1999 18.10.2000
VBR 99 1 Verdbréfun 99 1 1.9.1999 18.10.2000
IAV 99 1 islenskir adalverktakar hf. 99 1 22.7.1999 18.10.2000
STRB 99 1 Straumur-Burdaras Fjarfestingab. 99 1 29.3.1999 18.10.2000
RUV 99 1 Rikisatvarpid 99 1 1.3.1999 18.10.2000
SORP 991 Sorpa 99 1 1.3.1999 18.10.2000
OLFL 98 2 Oliufélagid hf. 98 2 16.12.1998 18.10.2000
JOKL 98 1 SO6lumidstdd hradfrystihdsanna hf. 98 1 2.11.1998 18.10.2000
KEA 981 Kaupfélag Eyfirdinga svf. 98 1 9.9.1998 18.10.2000
LAND 98 1 Landsvirkjun 98 1 24.8.1998 18.10.2000
TNGI 98 1 Tangi hf. 98 1 24.8.1998 18.10.2000
SVN 98 1 Sildarvinnslan hf. 98 1 19.8.1998 18.10.2000
SAMH 98 1 Sambherji hf. 98 1 14.8.1998 18.10.2000
PHCO 98 1A Pharmaco hf. 98 1A 8.7.1998 18.10.2000
GRND 98 1A Grandi hf. 98 1A 1.7.1998 18.10.2000
BAKK 98 1 Bakkavor hf. 98 1 26.6.1998 18.10.2000
JOKU 98 1 Utgerdarfélag Akureyringa hf. 98 1 8.6.1998 18.10.2000
OLFL 98 1 Oliufélagid hf. 98 1 26.5.1998 18.10.2000
TAEK 98 1A Teeknival hf. 98 1A 11.5.1998 18.10.2000
EIMS 98 1 Eimskipafélag Islands 98 1 22.4.1998 18.10.2000
EIMS 98 2 Eimskipafélag islands 98 2 22.4.1998 18.10.2000
DLTA981 Delta 98 1 23.3.1998 18.10.2000
SAEP 98 1 Seeplast hf. 98 1 22.1.1998 18.10.2000
FEL 97 1A Félagsbustadir 97 1A 1.11.1997 18.10.2000
KEA 97 1 Kaupfélag Eyfirdinga svf.97 1 24.10.1997 18.10.2000
LAND 97 1 Landsvirkjun 97 1 19.9.1997 18.10.2000
IU 97 1B {slenska Gtvarpsfélagid 97 1B 7.8.1997 18.10.2000
AMF 97 1 [slenskir adalverktakar hf. 97 1 5.8.1997 18.10.2000
KHB 97 1 Kaupfélag Héradsbua 97 1 5.8.1997 18.10.2000
UA971 Utgerdarfélag Akureyringa hf. 97 1 20.6.1997 18.10.2000
SH971 So6lumidstdd Hradfrystihisanna hf. 97 1 26.5.1997 18.10.2000
EIMS 97 1A Eimskipafélag Islands hf. 97 1A 10.4.1997 18.10.2000
SKST 97 1A Skagstrendingur hf. 97 1A 19.3.1997 18.10.2000
OSSR 961 Ossur hf. 96 1 16.12.1996 18.10.2000
TAEK 96 1A Teeknival hf. 96 1A 29.11.1996 18.10.2000
SAMH 96 1 Sambherji 96 1 7.10.1996 18.10.2000
GLIT 96 2 Glitnir hf. 96 2 1.10.1996 18.10.2000
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Audkenni Nafn Upphafsdags Skraningardags
SKST 96 3 Skagstrendingur hf. 96 3 1.10.1996 18.10.2000
SPF 96 2A SP-Fjarmégnun hf. 96 2A 9.8.1996 18.10.2000
OLIS961 Oliuverslun [slands hf. 96 1 9.7.1996 18.10.2000
BUN 96 1A Bunadarbanki slands hf. 96 1A 1.7.1996 18.10.2000
KEA 96 1 Kaupfélag Eyfirdinga svf.96 1 1.7.1996 18.10.2000
LYF96 1 Lyfijaverslun islands hf. 96 1 19.6.1996 18.10.2000
SFS 96 2A Slaturfélag Sudurlands svf. 96 2A 3.6.1996 18.10.2000
SAEP 96 1A Seeplast hf. 96 1A 1.6.1996 18.10.2000
LYS 96 2A Lysing hf. 96 2A 17.5.1996 18.10.2000
KASK 96 1 Kaupfélag Austur-Skaftfellinga 96 1 10.5.1996 18.10.2000
HB 96 2A Haraldur Bodvarsson hf. 96 2A 2.5.1996 18.10.2000
NYHR 96 1B Nyherji hf. 96 1B 1.5.1996 18.10.2000
NYHR 96 1C Nyherji hf. 96 1C 1.5.1996 18.10.2000
OLFL 96 1A Oliufélagio hf. 96 1A 15.4.1996 18.10.2000
EIMS 96 1A Eimskipafélag Islands hf. 96 1A 1.3.1996 18.10.2000
IFBA 96 1B islandsbanki-FBA hf. 96 1B 1.2.1996 18.10.2000
SKST 96 1A Skagstrendingur hf. 96 1A 15.1.1996 18.10.2000
SIFI 95 1A SIF hf. 95 1A 20.12.1995 18.10.2000
HB 951 Haraldur Bodvarsson hf. 95 1 1.8.1995 18.10.2000
SH951 So6lumidstdd Hradfrystihisanna hf. 95 1 30.5.1995 18.10.2000
KEA 95 2A Kaupfélag Eyfirdinga svf. 95 2A 17.5.1995 18.10.2000
KEA 95 2B Kaupfélag Eyfirdinga svf.95 2B 17.5.1995 18.10.2000
KEA 95 2C Kaupfélag Eyfirdinga svf. 95 2C 17.5.1995 18.10.2000
KEA 95 2D Kaupfélag Eyfirdinga svf. 95 2D 17.5.1995 18.10.2000
KEA 95 2E Kaupfélag Eyfirdinga svf. 95 2E 17.5.1995 18.10.2000
KEA 95 2F Kaupfélag Eyfirdinga svf. 95 2F 17.5.1995 18.10.2000
KEA 95 2G Kaupfélag Eyfirdinga svf.95 2G 17.5.1995 18.10.2000
KEA 95 2H Kaupfélag Eyfirdinga svf.95 2H 17.5.1995 18.10.2000
UA 94 2A Utgerdarfélag Akureyringa hf. 4 2A 15.12.1994 18.10.2000
KEA 94 3A Kaupfélag Eyfirdinga svf. 94 3A 18.11.1994 18.10.2000
EIMS 94 1A Eimskipafélag Islands hf. 94 1A 27.9.1994 18.10.2000
LAND 94 2A Landsvirkjun 94 2A 12.9.1994 18.10.2000
KEA 94 2A Kaupfélag Eyfirdinga svf. 94 2A 9.9.1994 18.10.2000
KEA 94 2B Kaupfélag Eyfirdinga svf. 94 2B 9.9.1994 18.10.2000
IDLS 94 5C islandsbanki-FBA hf. 94 5C 5.8.1994 18.10.2000
UA 94 1A Utgerdarfélag Akureyringa hf. 4 1A 21.7.1994 18.10.2000
UA 94 1B Utgerdarfélag Akureyringa hf. 4 1B 21.7.1994 18.10.2000
UA 94 1C Utgerdarfélag Akureyringa hf. 4 1C 21.7.1994 18.10.2000
OLFL 94 1A Oliufélagid hf. 94 1A 21.6.1994 18.10.2000
GRND 94 1A Grandi hf. 94 1A 13.6.1994 18.10.2000
LAND 94 1A Landsvirkjun 94 1A 10.6.1994 18.10.2000
VER 93 1E islandsbanki-FBA hf. 93 1E 10.3.1993 18.10.2000
VER 93 1F islandsbanki-FBA hf. 93 1F 10.3.1993 18.10.2000
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VER 94 1C islandsbanki-FBA hf. 94 1C 15.7.1992 18.10.2000
VER 94 1D {slandsbanki-FBA hf. 94 1D 15.7.1992 18.10.2000
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Vidauki 4. Skipting skilyrda med adlégun ad islenskum
skuldabréfamarkadi.

Einkunn
Flokkur Lysing 0 1 2
Tilteknar eru
strangar
Bréfid er med E)arlt(ar;?r:gz:ra'a
Takm.arkanlr'fyrlr Ekkert tiltekid um takma'\rkamr'fyrlr starfsemi félags, til
A) breytingum & . breytingum 3 . ) .
. takmarkanir . dzemis ad akvedin
starfsemi starfsemi ad Lo
einhveriu levti starfssemi eigi ad
Jutey skila akvednum
hluta af
heildartekjum
Tiltekid er um
B) Takmarkanir a Ekkert er tiltekid takmarkanir a Strangar kvadir eru
greidslu ards um ardgreidslur greidslu ards i fyrir Utgreidslu ards
skilyrdum
Lagmarks eigid fé
Takmarkanir a Ekkert er tiltekid e§a bref inniheldur Vaxtaa}Jkandl Isekt|r
Q) skuldsetnineu um skuldsetningu einhverjar adrar eru fyrir brot a
& & takmarkanir & skuldahlutfollum.
skuldsetningu
Tilgreind er
. , Ekkert er tiltekid Iagma.r!<s Tlllgremd er
D) Ladmarks lausafé e lausafjarstada med |ldgmarks
um lausafjarstodu . .
mjog takmarkandi | lausafjarstada
skilyrdum
Gjalldfellln.g (.ar . Gefinn er timi til ad B.rotna skilyrdi Ieli?lr
. . ..., | adeins heimil vid . ., | viovOrunarlaust til
E) Gjaldfellingarheimild . bregdast vio brotia | . .
greidslufall eda okilvrdi gjaldfellingar
gjaldprot ¥ skuldabréfs
Homlur eru & sélu N (e .
. P . . Homlur & s6lu, leigu
F) Homlur 4 s6lu eigna | Engar homlur eigna med .
- eda notkun eigna
skilyrdum
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Vedsetning og

Ekkert tiltekid um

Vedsetning eda
adrar tryggingar

Skuldabréf er a
fyrsta vedrétti eda

G) tryggingar tryggingar eda eru gefnar fyrir bann er 4 vedhaerri
vedhaed e
efndum atgafum
Vaxtakostnadur er Vaf<taala.:.g| eda
_ . . drattarvoxtum er
Ekkert tiltekid um | aukinn vid L
. . . beitt vid
! drattarvexti annad | greidslufall, leekkun . .
H) Vaxtadlag ) ) , o greidslufall, brot &
en vid greidslufall | lanshaefis, yfirtokur .
. , skilyrdum eda
vaxta og afborgana |eda vid brot 4 I
fjarhagsskilyrdum skilmalum
jarnagssiily skuldabréfs
Ekki er
. Uppgreidslur eru Ejppgrelléslulakvaeél
Uppgreidsla er heimilar eftir i skilmalum nema
1) Uppgreidsluheimild | heimil an nokkurs um yfirtoku eda

alags eda kvada

akvedinn tima eda
med alagi

gjaldprot fyrirtaekis
eda er 6nefnt med
uppgreidslu
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Vidauki 5. CQS skradra bréfa hja VBSI

Audkenni A B C D E F G H | CcQs
ISVE12 1 1 0 1 0 1 0 1 2 1 24,84
EIK12 01 1 0 1 0 1 1 2 1 1 28,47
CCP121 0 1 1 2 1 1 1 2 1 35,7
FAST-1 1 1 1 0 2 1 2 1 1 35,51
OFANSV 111 0 0 0 0 1 0 2 0 1 13,85
OFANVI 111 0 0 0 0 1 0 2 0 1 13,85
MARLO09 1 2 1 1 0 1 0 1 1 2 31,95
CF081 0 0 1 0 1 0 0 2 2 19,99
SAMS 08 2 1 0 1 0 1 0 0 1 2 20,51
SAMS 08 1 1 0 1 0 1 0 0 1 2 20,51
LANDIC08 1 1 0 1 0 2 2 1 1 0 28,18
FLO8 1 1 0 0 0 2 1 0 0 2 19,26
FL 09 08 0 0 1 0 2 0 0 0 2 16,63
IAIR08 1 0 0 1 0 2 0 0 0 2 16,63
HFEIM 08 1 1 0 1 0 1 0 0 1 2 20,51
FLO7 1 1 0 0 0 2 1 0 0 2 19,26
ATOR 07 8 0 0 1 0 1 0 1 0 2 |17,18
ASK 07 1 1 0 0 0 1 1 0 1 2 19,29
ATOR 07 6 1 0 1 0 1 0 1 0 2 21,03
ATOR 077 1 0 1 0 1 0 1 0 2 21,03
HFEIM 07 1 1 0 1 0 1 0 0 1 2 20,51
HFEIM 07 2 1 0 1 0 1 0 0 1 2 20,51
SAMS 07 4 1 0 1 0 1 0 0 1 2 20,51
ATOR 07 2 0 0 1 0 1 0 0 0 2 13,33
BGCAP 11 09 0 0 1 0 0 0 0 0 2 10,03
SAMS 06 1 0 0 1 0 1 0 0 1 2 16,66
AKS 051 0 0 1 0 2 0 0 2 2 23,29
MILE 05 1 0 0 1 0 2 0 1 2 2 27,14
EYRIO5 1 0 0 1 0 1 0 0 1 2 | 16,66
SAMS 05 1 0 0 1 0 1 0 0 1 2 16,66
EGLAOS5 1 0 0 1 0 1 0 1 2 2 23,84
Vikt 383,74 (433|393 33 (3,11 3,85 3,33 | 2,85
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