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Útdráttur 

Útgáfa fyrirtækjaskuldabréfa á sér ekki langa sögu á Íslandi en hún jókst töluvert á 

árunum 2005-2008. Eftir efnahagshrunið árið 2008 lagðist útgáfa þeirra nánast af allt til 

ársins 2012 þegar útgáfan tók allnokkuð stökk eða úr tveimur skuldabréfum árið 2011 í 

45 skuldabréf árið 2012.  

Markmið rannsóknarinnar er að svara spurningunum hvort notkun skilyrða í skráðum 

fyrirtækjaskuldabréfum sé algeng á Íslandi og hvort sýnilegur munur sé á notkun þeirra 

fyrir og eftir efnahagshrunið árið 2008 hér á Íslandi. Einnig hvort munur sé á gæðamati á 

íslenskum skilyrðum og gæðamati sem hefur verið gert á nýsjálenskum 

fyrirtækjaskuldabréfum.  

Af þeim skilyrðum sem sett eru í fyrirtækjaskuldabréf á Íslandi er algengasta skilyrðið 

um lámarkseiginfjárstöðu, næst algengasta skilyrðið er um breytingar á starfssemi og 

þriðja um veðhæð skuldabréfsins. Notkun skilyrða virðist hafa aukist töluvert eftir árið 

2008 en á árunum 2002 til 2007 voru aðeins 19% fyrirtækjaskuldabréfa af markaðsvirði 

skráð í Kauphöll Íslands með sérstök skilyrði en á árunum 2008 til 2012 var hlutfallið 

orðið 54%. Segja má að nánast allar stærri útgáfur hefðbundinna fyrirtækjaskuldabréfa 

eftir 2008 hafi verið með sérstökum skilyrðum. 

Þegar gæðamatsstuðull (CQS) á íslenskum bréfum er borinn saman við niðurstöður 

frá Nýja Sjálandi þá eru skilyrði sem notuð eru hér á landi nokkuð öflug miðað við CQS 

tíu efstu fyrirtækjanna, CQS hér 28,00 en 23,37 í Nýja Sjálandi. Því mætti spyrja sig hvort 

skilyrði á Íslandi séu strangari en skilyrði á sambærilegum bréfum í Nýja Sjálandi. Fín lína 

er á milli þess að setja skilyrði sem að hindra stjórnendur í að skaða lánshæfi 

fyrirtækisins og að hefta það svo að skilyrðin verði spennitreyja á eðlilegan rekstur þess. 
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1  Inngangur  

Á erlendum vettvangi hefur nokkuð mikið verið fjallað um hagsmunaárekstra 

lánardottna og hluthafa og leiðir til að draga úr þeim. Ein af þeim leiðum sem notuð 

hefur verið til að koma böndum á hagsmunaárekstrana er notkun sérstakra skilyrða í 

skilmálum fyrirtækjaskuldabréfa. Lítið hefur hins vegar verið fjallað um skilyrði 

skuldabréfa á íslenskum markaði. 

Í þessari rannsókn er notkun skuldabréfaútgefanda á skilyrðum í skilmálum skráðra 

fyrirtækjaskuldabréfa hér á landi skoðuð en fyrst er farið yfir hvað skilyrði eru og helstu 

hugtökum gerð skil. Farið er yfir og reifaðar nokkrar erlendar rannsóknir á skilyrðum og 

hvernig gæði skilyrða hafa verið metin erlendis. Þá er saga íslenskra 

fyrirtækjaskuldabréfa reifuð stuttlega. Í lokin er rannsókn á skilyrðum í 

fyrirtækjaskuldabréfum gerð skil. Einnig er skoðað hvernig gæði skilyrða á skuldabréfum 

útgefnum í Íslensku Kauphöllinni eru í samanburði við svipaða rannsókn á nýsjálenska 

markaðinum. 

Leitast er við að svara spurningunum hvort notkun skilyrða í skráðum 

fyrirtækjaskuldabréfum sé algeng á Íslandi og hvort sýnilegur munur er á notkun þeirra 

fyrir og eftir efnahagshrunið 2008. Einnig er skoðað hvort munur sé á gæðamati á 

íslenskum og nýsjálenskum skilyrðum. 
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2 Skilyrði skuldabréfa 

Við gerð skuldabréfa eru stundum sett sérstök skilyrði sem eru ætluð til að auka vernd 

lánardrottins fyrir greiðslufalli eða binda fyrir krókaleiðir skuldunauta til að koma 

greiðslum úr fyrirtækjum, til dæmis með arðgreiðslum eða öðrum leiðum sem eru 

útskýrðar nánar hér á eftir.  

Fyrst verður farið yfir hagsmunaárekstra lánardrottna og hluthafa sem oftast er 

ástæðan fyrir ákvörðuninni um setningu sérstakra skilyrða í skilmálum 

fyrirtækjaskuldabréfa. Síðar í kaflanum verður helstu skilyrðum gerð nánari skil.  

2.1 Hagsmunaárekstur lánardrottna og hluthafa 
Allt frá því að Modigliani og Miller komu með tímamótagrein sína árið 1958 um 

fjármagnsuppbyggingu fyrirtækja hafa fræðimenn reynt að útskýra 

fjármögnunarákvarðanir fyrirtækja. Þær ákvarðanir geta haft mikið að segja um 

hagsmunaárekstra milli lánardrottna og hluthafa (e. bondholder-stockholder conflict) 

(Modigliani og Miller, 1958). 

Segja má að fyrirtæki hafi nánast eilíft líf, svo framarlega að það verði ekki tekið til 

gjaldþrotaskipta. Samningar sem standa fyrirtækinu til boða geta hins vegar breyst sem 

og fjármálagerningar sem það gefur út. Stjórn fyrirtækis sem vinnur eftir umboði 

hluthafa, geta jafnvel verið hluthafar sjálfir, hefur hvatningu til að stýra fyrirtækinu sem 

og fjárhagsstefnu þess þannig að hagsbót hluthafa sé sem mest og þá hugsanlega á 

kostnað lánardrottna. Stjórnir fyrirtækja eru oftast fyrst og fremst með hag hluthafa í 

huga og eru skilyrði skuldabréfa oft einu tæki og tól lánardrottna til að hamla stjórn 

fyrirtækja frá því að fara í áhættusamar aðgerðir eða fara í aðgerðir sem gætu rýrt virði 

skuldabréfa fyrirtækjanna. Þær aðgerðir sem stjórnir gætu farið í til að hámarka arðsemi 

fyrirtækja gætu einnig á sama hátt leitt til lækkaðs lánshæfismats þeirra. Hversu 

strangar þær hömlur eru sem settar eru á fyrirtækið fer oft eftir því hversu mikið 

lánardrottinn veit um fyrirtækið eða hve auðveldlega hægt er að komast yfir upplýsingar 

um fyrirtækið. Rannsókn Smith og Warner (1979) bendir til dæmis á töluvert ýkta en 

auðvelda leið fyrir fyrirtæki til að komast hjá lánsgreiðslum með því að hámarka 

arðgreiðslur og skilja svo lánardrottna eftir með tóma sjóði (Smith og Warner, 1979). 
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Samkvæmt Smith og Warner (1979) þá eru fjárfestingar-, fjárhags- og 

arðgreiðslustefnur innri breytur fyrirtækja og eru þær fjórar megin uppsprettur fyrir 

hagsmunaárekstrum milli lánardrottna og hluthafa.  

 Arðgreiðslur (e. dividend payment) til hluthafa geta á einfaldan hátt tæmt 
sjóði fyrirtækis á skömmum tíma og skilið lánardrottna eftir með lítið til 
greiðslu skulda. Skuldabréf fyrirtækis væri gefið út og selt miðað við 
núverandi stöðu og arðgreiðslur. Fyrir lokagjalddaga skuldabréfsins selur 
fyrirtækið allar sínar eignir og greiðir út arðgreiðslu sem tæmir sjóði eða rýrir 
þá eftir því sem lög leyfa. Eftir standa lánardrottnar með kröfur í nánast 
verðlaust fyrirtæki (Smith og Warner, 1979) Hér á Íslandi eru lög um 
hlutafélög nr. 2/1995, 99. gr. sem koma í veg fyrir slíka útborgun arðs en það 
er útskýrt síðar. 

 Lánsþynning (e. claim dilution) verður þegar fyrirtæki gefur út ný skuldabréf í 
sama eða veðhærri flokki, en þau sem áður höfðu verið gefin út (Smith og 
Warner, 1979). 

 Eignaskipti (e. asset substitution) á við það þegar fyrirtæki gefur út skuldabréf 
til að fjármagna kaup á verkefnum með lága áhættu, eru skuldabréfin þá 
verðlögð í samræmi við það. Ef fyrirtækið breytir um stefnu og skiptir út 
þessum verkefnum í önnur, með meiri áhættu, lækkar virði skuldabréfanna 
(Smith og Warner, 1979). 

 Vanfjárfesting (e. underinvestment) er samkvæmt Myers (1977), þegar megin 
uppistaða verðmats fyrirtækis er byggt á framtíðarfjárfestingum fyrirtækisins 
eða óefnislegum eignum. Fyrirtæki með útistandandi skuldabréf gæti haft 
hvata til að hafna fjárfestingum í verkefnum með jákvætt núvirði (NPV). 
Sérstaklega ef hlutafar álíta að hagnaðurinn falli að mestu til lánardrottna 
(Smith og Warner, 1979). 

Samkvæmt Jensen og Meckling (1976) ætti notkun á skilyrðum að lækka kostnað 

fyrirtækja við útgáfu skuldabréfa. Þar sem hluthafar og stjórnendur koma upplýsingum á 

framfæri sín á milli fyrir útgáfu skuldabréfs. Þá minnkar til muna stjórnunaráhætta sem 

lánardrottnar þurfa að horfast í augu við. Skilyrði á fyrirtækjaskuldabréfi ættu því að öllu 

jöfnu að lækka kostnaðinn við útgáfu skuldabréfsins. Flestar greinar um skilyrði horfa 

eingöngu til stjórnunaráhættu í skoðunum á fyrirtækjum en Kumar og Warga (2010) 

koma með annað sjónarhorn þar sem þeir skoða áhrif stjórnunaráhættu milli hluthafa, 

stjórnenda og lánardrottna. Niðurstöður þeirra má sjá í kafla 3.2. 

2.2 Skilyrði 
 Eins og fyrr segir er aðalástæðan fyrir tilvist skilyrða skuldabréfa sú að minnka 

hagsmunaárekstra milli hluthafa og lánardrottna því báðir aðilar eru að krefjast ákveðins 

hluta af greiðsluflæði fyrirtækisins til sín og getur það skapað togstreitu á milli þeirra. 

Aftur á móti þá geta ströng skilyrði haft neikvæð áhrif á rekstur fyrirtækis, þar sem það 
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getur hamlað möguleikum þess til að bregðast við breyttum aðstæðum í umhverfi sínu. 

Því er mikilvægt að skilyrði séu valin á þann hátt að þau veiti lánardrottnum öryggi fyrir 

því að hagsmunum þeirra hafi verið gætt, en án þess þó að það komi niður á rekstri 

fyrirtækisins (Bazzana og Palmieri, 2012). 

2.2.1 Flokkun skilyrða 

Oft er skipting Smith og Warner (1979) notuð þegar verið er að flokka skilmála í 

yfirflokka. Þeir skipta skilyrðum niður í fjóra yfirflokka og greina hvaða 

hagsmunaárekstrum hver þeirra er að taka á. Hér verður notast við flokkaskiptingu 

þeirra til að útskýra helstu skilyrði skuldabréfa, ásamt því að horft verður til útskýringa 

Yahanpath og Koh (2012) við nánari útlistun skilyrða. Fyrst er farið yfir almenn skilyrði, 

því næst skilyrði sem hindra breytingar á fjárhagsstefnu og loks skilyrði sem kefjast 

upplýsinga og/eða aðgerða af útgefanda skuldabréfs. Síðast í kaflanum koma svo nokkur 

ákvæði sem stundum eru á lánssamningum og falla undir almenn ákvæði en ekki sérstök 

skilyrði. Þau ákvæði geta þó haft áhrif á greiðsluflæði og tengjast því hagsmunaárekstri 

lánardrottna og hluthafa. 

2.2.1.1 Almenn skilyrði 

 Takmarkanir á framleiðslu- og/eða fjárfestingarstefnu (e. restrictions on the 
firms production / investment policy) 

o Hægt er að hafa bein áhrif á ákvarðanir stjórna fyrirtækja um 
fjarfestingar og framleiðslu, með því að tilgreina sérstaklega þau 
verkefni sem fyrirtækinu er heimilt að fara í með skilyrðum í skilmálum 
skuldabréfa. Eitt mögulegt skilyrði er að gefa út í skilmálum að allar 
fjárfestingar sem farið er í eigi að skila jákvæðu greiðsluflæði (NPV) ef 
það er algjörlega kostnaðarlaust að fylgja því eftir (Smith og Warner, 
1979). 

 Hömlur á fjárfestingum (e. restrictions on investments) 

o Hömlur settar til að hindra fjárfestingar í hlutabréfum, skuldabréfum, 
lánum til viðskiptavina og öðrum fjárfestingasamningum geta falist í 
skilyrðum sem heimila aðeins fjárfestingar í þeim tilvikum sem 
efnislegar eignir eru yfir ákveðnu lámarki. Einnig má setja fram heimild 
til slíkra fjárfestinga upp á ákveðna fjárhæð eða hlutfall af eigin fé. Að 
sama skapi eru hindranir á sölu á eignum notaðar þar sem ein 
nálgunin er að hamla sölu, leigu eða á einhvern hátt að losa eignir, 
nema það sem telst til hefðbundinna starfa fyrirtækisins. Önnur 
nálgun er að heimila sölu eigna upp á ákveðna fjárhæð eða svo 
framarlega sem söluandvirðið gangi upp í nýja fastafjármuni og/eða 
hluti notaður til að lækka skuldir (Smith og Warner, 1979). 

  



 

14 

  Veðsetning eigna (e. secured debt) 

o Veðsetning eigna til trygginga efndum má segja að falli undir hömlur á 
fjárfestingum þar sem breyting á eignarhaldi er háð samþykki veðhafa. 
Þannig geta lánardrottnar komið í veg fyrir eignatilfærslur hjá lántaka 
(Smith og Warner, 1979).  

 Hömlur á sameiningar (e. restrictions on mergers) 

o Hömlur á sameiningar eða yfirtökur fyrirtækja fyrirfinnast í skilyrðum 
fyrirtækjaskuldabréfa og er bann við sameiningum við annað félag 
ítrasta form þeirra skilyrða. Einnig eru til skilyrði þar sem yfirtökur 
og/eða sameiningar eru heimilaðar, ef fastafjármunir eftir 
sameiningarferlið fara ekki yfir ákveðið lágmark eða hlutfall af 
langtímaskuldum (Smith og Warner, 1979).  

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

o Flest skilyrði setja hömlur á lántaka. Þó eru til skilyrði sem krefjast 
ákveðinna aðgerða af lántaka, til dæmis að hann haldi við fasteignum 
á ákveðinn hátt eða viðhaldi eiginfjárhlutfalli og/eða veltufjárhlutfalli 
(Smith og Warner, 1979). 

 Hömlur á arðgreiðslur (e. restricting the payment of dividends) 

o Arðgreiðslur hafa bein áhrif á virði fyrirtækja, ef þær eru fjármagnaðar 
með lækkun fjárfestinga og þá einnig á virði skuldabréfa sem eru gefin 
út af fyrirtækinu. Því hefur verið mjög algengt að settar séu 
einhverskonar hömlur á arðgreiðslur í skilyrði skuldabréfa (Smith og 
Warner, 1979). Hömlur á arðgreiðslum munu koma í veg fyrir lækkun á 
virði skuldabréfa þar sem hækkun á arðgreiðslum mun að öðru jöfnu 
leiða til hækkunar á skuldastöðu fyrirtækis sem aftur hefur oftast þær 
afleiðingar að virði skuldabréfa lækkar. Einnig má sjá að greiðsla arðs 
mun minnka getu fyrirtækisins til að standa við afborganir og 
endurgreiðslu lána. Oftast eru hömlur á arðgreiðslur tengdar tekjum 
fyrirtækis (Yahanpath og Koh, 2012). 

o Að einhverju leyti eru í íslenskum hlutafélagalögum varnir fyrir 
ofborgun arðgreiðslna samanber lög um hlutafélög nr. 2/1995, 99. gr. Í 
móðurfélagi er óheimilt að úthluta það miklum arði að andstætt sé 
góðum rekstrarvenjum með tilliti til fjárhagsstöðu samstæðunnar, 
enda þótt arðsúthlutun sé annars heimil.  

2.2.1.2 Skilyrði sem hindra breytingar á fjárhagsstefnu 

 Takmarkanir á skuldum og veðrétti (e. limitations on debt and priority) 

o Þegar skuldsetning er aukin, hækkar skuldahlutfall fyrirtækisins og 
virði lána lækkar. Ef ný skuldabréf eru gefin út, sem eru með hærri 
veðrétt en áður útgefin skuldabréf er verið að þynna veð lánardrottna 
í fyrirtækinu. Til að mæta slíkum lækkunum á virði lána er stundum 
sett skilyrði um hámarksskuldahlutfall eða bann á útgáfu veðhærri 
skuldabréfa. Skilyrðin geta verið sett upp þannig að þau haldi 
ákveðnum hlutföllum skuldakennitalna eða upp á ákveðna fjárhæð. 
Með skuldum fyrirtækja er einnig átt við aðrar skuldbindingar 
fyrirtækisins sem fela í sér greiðslu og hægt er að takmarka með 
skilyrðum. Eins og að gangast í ábyrgðir fyrir greiðslu annars lögaðila, 
aðrar skuldbindingar sem eru hliðstæðar því að gangast í ábyrgðir fyrir 
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greiðslum, skuldbindingar til kaupa á eignum eða öðrum 
langtímasamningum með innborgunum eða öðrum hætti og yfirtaka á 
skuldsettum eignum (Smith og Warner, 1979). 

o Mat Smith og Warner (1979) er að það sé ekki ákjósanleg stefna að 
banna alla skuldsetningu þar sem fyrirtæki þróast með tímanum og 
gæti komið til þess að arðbært sé fyrir fyrirtækið og lánardrottna að 
leyfa ákveðna skuldsetningu. 

 Takmarkanir á leigu, útleigu (e. limitations on rentals, lease, and sale-
leasebacks) 

o Við sölu eigna og endurleigusamningum þeirra aftur til fyrirtækisins 
skapast greiðsluskylda á fyrirtækið og því á ákveðinn hátt skuldsetning. 
Dæmigert skilyrði til varnar slíkum aðstæðum væri skilyrði sem 
takmarkaði sölu og endurleigu ákveðinna eigna, verksmiðjuhúsa, 
skrifstofubygginga eða annarra stærri eigna (Smith og Warner, 1979).  

2.2.1.3 Skilyrði sem krefjast upplýsinga og/eða aðgerða af fyrirtækinu 

Lánardrottnar reikna oftast með einhverjum kostnaði við að fylgjast með útgefanda 

skuldabréfa, en sá kostnaður er oftast innifalinn í verðlagningu á skuldabréfum. Þar sem 

sá kostnaður er oftast tekinn í upphafsávöxtunarkröfu sem gerð er á skuldabréfið þá er 

það í hag útgefanda að eftirlitskostnaður sé sem lægstur (Smith og Warner, 1979). 

 Ákvæði um upplýsingagjöf (e. required reports) 
o Algengt er að í skilmálum skuldabréfa séu ákvæði sem krefja fyrirtækið 

um ákveðnar fjárhagsupplýsingar eða aðrar upplýsingar sem eiga við. 
Algengustu upplýsingar sem beðið er um eru meðal annars: allar 
fjárhagsskýrslur sem eru sendar á hluthafa, skýrslur og yfirlýsingar sem 
sendar eru á skattayfirvöld, árshlutaskýrslur sem undirritaðar eru af 
fjármálastjóra, ársskýrslur áritaðar af endurskoðanda (Smith og 
Warner, 1979). 

 Ákvæði um reikningsskilareglur (e. accounting techniques) 
o Hægt er að fá mismunandi niðurstöður úr kennitölum og 

ársreikningum eftir aðferðum reikningsskila. Því hafa verið sett ákvæði 
um uppgjör eftir alþjóðlegum reikningsskilastöðlum (Smith og Warner, 
1979). 

 Ákvæði um staðfestingu á stöðu (e. officers certificate of compliance) 

o Í viðbót við þau ákvæði sem nefnd eru hér að framan þá hafa 
skuldabréf stundum innihaldið ákvæði um skriflega skýrslu frá 
útgefanda þar sem staðfest er staða skilyrðanna og oftast undirrituð af 
stjórnarformanni, framkvæmdastjóra og fjármálastjóra eða 
endurskoðanda (Smith og Warner, 1979). 

 Ákvæði um kaup á tryggingum (e. required purchase of insurance) 

o Skilmálar skuldabréfa innihalda oft ákvæði um lámarkstryggingar eða í 
það minnsta að útgefandi tryggi sig á sama hátt og samkeppnisaðilar 
(Smith og Warner, 1979).  
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2.2.1.4 Ákvæði sem breyta greiðslum til lánardrottna 

Nokkur ákvæði í skilmálum skuldabréfa geta haft áhrif á greiðsluflæði til lánardrottna og 

hafa því áhrif á hagsmunaárekstur lánardrottna og hluthafa (Smith og Warner, 1979).  

 Afborganir (e. sinking fund) 

o Með „sinking fund“ er átt við þegar skuld er greidd að hluta til eða að 
fullu fyrir gjalddaga og líkist því að miklu leyti afborgunarláni, 
samanber húsbréf (Smith og Warner, 1979). 

 Breytanleg skuld (e. convertibility provisions) 

o Breytanleg skuldabréf veita lánardrottnum rétt til að breyta þeim í 
aðrar skuldbindingar fyrirtækis við ákveðnar aðstæður eða í lok 
samningstímans og þá jafnvel án greiðslu af hendi lánardrottins (Smith 
og Warner, 1979).  

 Uppgreiðsluheimildir (e. callability provisions) 

o Lántaka er stundum heimilt að greiða upp skuld fyrir gjalddaga gegn 
uppgreiðslugjaldi. Þegar ekkert er tekið fram um uppgreiðslu, er það 
samkomulagsatriði og undir lánardrottni komið. Oftast er 
endurgreiðsla leyfð með mismiklum álögum (Smith og Warner, 1979). 
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3 Erlendar rannsóknir á skilyrðum skuldabréfa  

Í rannsóknum erlendis hafa skilyrði í skilmálum skuldabréfa verið skoðuð nokkuð 

ítarlega en gerð verður grein fyrir nokkrum erlendum rannsóknum á skilyrðum hér á 

eftir. Listinn er ekki tæmandi en valdar voru nokkrar greinar sem taldar eru sérstaklega 

mikilvægar eða áhugaverðar. Sú grein sem oftast er vitnað til í rannsóknum á skilmálum 

er rannsókn Smith og Warner sem gerð var árið 1979. Aðra áhugaverða grein um notkun 

skilyrða í skuldabréfum og stjórnendaáhættu skrifuðu þeir Chava, Kumar og Warga árið 

2010 og verður henni einnig gerð skil hér á eftir. Að lokum verður rannsókn Roth, Qi og 

Wald frá árinu 2011, um hvernig lagaumhverfi hefur áhrif á sett skilyrði í skuldabréfum, 

reifuð hér á eftir ásamt áhugaverðri grein Yahanpath og Koh frá 2012 þar sem þeir 

greina fyrirtækjaskuldabréf í Nýja Sjálandi og gefa út gæðamat á þau skilyrði sem þar 

eru í notkun. 

3.1 Rannsókn Smith og Warner, 1979 
Grein Cliffort W. Smith og Jerold B. Warner í Journal of Financial Economics árið 1979, 

„On financial contracting an analysis of bond covenants“, hefur verið nokkurs konar 

hornsteinn í greiningum á skilyrðum fyrirtækjaskuldabréfa.  

Í greininni fara þeir yfir skilmála og skilyrði í amerískum gagnagrunni skuldabréfa eða 

American Bar Foundation Compendium sem þeir kalla „Commentaries on Indentures“. 

Þeir koma með tvær tilgátur sem prófaðar eru á gagnagrunninum frá Commentaries. 

Önnur tilgátan „the irrelevance hypothesis“ má útleggja sem tilgátuna um óviðkomandi 

áhrif. Tilgátan er að stýring á hagsmunaárekstrum milli hluthafa og lánardrottna hafi 

engin áhrif á virði fyrirtækis. Hin tilgátan kallast „costly contracting hypothesis“ sem má 

þýða sem samningskostnaðartilgátuna. Sú tilgáta gengur út á að fjárhagssamningar sem 

gerðir eru til að stýra hagsmunaárekstrinum gætu aukið virði fyrirtækisins.  

Í greininni skipta þeir skilyrðum niður í fjóra flokka: framleiðsluskilyrði, 

fjárfestingarskilyrði, arðgreiðsluskilyrði og fjárhagsskilyrði og útskýra þá sem og greina 

áhrif þeirra á fyrirtækið. Nánari útlistun á skiptingu þeirra í flokka má sjá í kafla 2. 

Helstu niðurstöður rannsóknarinnar eru að kostnaður við að setja upp skilyrði í 

lánasamninga ætti ekki að standa í vegi fyrir því að þeir séu notaðir, þar sem nokkuð 

staðlað form er til í Commentaries. Hins vegar gæti beinn og óbeinn kostnaður við að 
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framfylgja skilyrðunum orðið allverulegur. Þetta styður samningskostnaðartilgátu þeirra 

en hrekur tilgátu þeirra um óviðkomandi áhrif. Um framleiðslu- og fjárfestingarskilyrðin 

er niðurstaða þeirra að of dýrt sé að fylgjast með þeim en arðgreiðslu- og 

fjárhagsskilyrði séu hagkvæmari og einfaldara að fylgja eftir (Smith og Warner, 1979). 

3.2 Rannsókn Chava, Kumar og Warga, 2010 
Sudheer Chava, Praveen Kumar og Arthur Warga skrifuðu grein í Review of Financial 

Studies árið 2010 undir heitinu „Managerial agency and bond covenants“, þar sem þeir 

greindu umboðsáhættu lánardrottna gagnvart stjórnendum fyrirtækja. Jensen og 

Meckling (1976) fjölluðu um umboðsvanda hluthafa og stjórnenda og komu með þá 

grunnskilgreiningu að fyrirtæki eru tilbúin til að fórna rekstrarsveigjanleika fyrir lægri 

fjármögnunarkostnað með notkun skilyrða. Í gegnum tíðina hafa flestar greinar sem 

fjalla um notkun skilyrða í skilmálum nánast eingöngu einblínt á umboðsvanda 

lánardrottna og hluthafa. Þeir Chava, Kumar og Warga greindu hvernig 

stjórnendaáhætta eykst með notkun skilyrða í skuldabréfum, þó sérstaklega stjórnenda 

innvinklun og svik. Við það horfðu þeir til samspils lánardrottna, hluthafa og stjórnenda 

og áhrif þess á fjóra yfirflokka skilyrða samkvæmt Smith og Warner (1979).  

Gagnagrunnurinn sem þeir notuðu var ítarlegur grunnur fyrirtækjaskuldabréfa frá 

1993 til 2007. Chava, Kumar og Warga notuðu skilvirku samningstilgátuna (e. 

contractual efficiency hypothesis), það er að skilyrði séu notuð til að lágmarka 

umboðsvanda og rekstrarkostnað, til að mynda tilgátur sínar. 

Niðurstöður þeirra eru: 

 Stjórnunaráhætta hefur töluverð áhrif á notkun skilyrða í skilmálum 
skuldabréfa. 

 Innvinklun stjórnenda getur bæði ýkt eða bætt umboðsvanda lánardrottna 
þar sem innvinklaðir stjórnendur geta staðið á móti tækifærissinnuðum 
hluthöfum. Innvinklun eykur notkun á fjárfestingarskilyrðum en er hins vegar 
með neikvæða fylgni við notkun arðgreiðslu- og yfirtökuskilyrða. 

 Notkun skilyrða er töluvert lituð af áhættu af svikum stjórnenda og virðast 
skilyrði vera nokkuð áhrifarík leið við að taka á mismunandi áhættusviðum 
stjórnendasvika. 

 Skuldsetning fyrirtækja dregur úr hættu á svikum stjórnenda sem eru 
innvinklaðir. Því eru færri stjórnendatengd skilyrði á skuldsetum fyrirtækjum. 

 Þar sem framkvæmdastjóri fyrirtækis á umtalsverðan hlut í 
framtíðarlífeyrisgreiðslum frá fyrirtækinu eru minni líkur á að skuldabréf 
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fyrirtækisins innihaldi fjárfestingar-, endurfjármögnunar- eða útgreiðslu 
skilyrði. 

3.3 Rannsókn Roth, Qi og Wald, 2011  
Í grein sem Yaxuan Qi, Lukas Roth og John K. Wald skrifuðu í Journal of International 

Business Studies árið 2010 og þeir nefndu „How Legal Environments Affect the Use of 

Bond Covenants“ skoðuðu þeir lagaumhverfi landa í samanburði við gerð skilyrða. 

Lagaumhverfi landa hefur töluverð áhrif á fjölda skilyrða sem notuð eru í skuldabréfum 

fyrirtækja. Roth, Qi og Wald skoðuðu skilmála á skuldabréfum fyrirtækja frá 50 löndum 

gefnum út í Bandaríkjunum frá 1991 til 2007 með það í huga að kanna hvort 

lagaumhverfi hefði áhrif á skilyrði fyrirtækjaskuldabréfa. Tilgáta þeirra var í fyrsta lagi að 

lönd með sterkt lagaumhverfi með tilliti til varna fyrir lánardrottna geti leitt til þess að 

fyrirtæki hafi færri skilyrði í skilmálum skuldabréfa sinna. Þar vilja þeir meina að 

lagaramminn geti komið að hluta til í staðinn fyrir skilyrði til að minnka 

hagsmunaárekstra hluthafa og lánardrottna. Í öðru lagi eru þeir með tilgátu um að 

sterkt lagaumhverfi með tilliti til varna fyrir hluthafa muni auka notkun skilyrða í 

fyrirtækjaskuldabréfum. Sterkur lagarammi hlutafélagalaga er settur upp til að vernda 

minni hluthafa og minnka hagsmunaárekstra milli stjórnar og hluthafa. 

Niðurstöður þeirra voru afgerandi hvað varðar áhrif sterkra varna fyrir lánardrottna í 

lagaumhverfi landa. Sterkur lagarammi kemur í staðinn fyrir hamlandi skilyrði í 

fyrirtækjaskuldabréfum við að minnka hagsmunaárekstra lánardrottna og hluthafa. 

Færri skilyrði eru notuð í löndum með sterkan lagaramma með tilliti til varna fyrir 

lánardrottna og því lækkar lánskostnaður og frekari möguleikar eru á meiri 

skuldsetningu.  

Einnig sáu þeir að minni hagsmunaárekstrar milli hluthafa og stjórnar eykur líkurnar á 

hagsmunaárekstrum milli lánardrottna og hluthafa og því mun sterkt lagaumhverfi fyrir 

rétti hluthafa auka notkun á skilyrðum. 

Út frá niðurstöðum þeirra má sjá að þegar kemur að notkun skilyrða í skilmálum 

fyrirtækjaskuldabréfa þá skiptir meira máli hver lagarammi landsins er heldur en 

stjórnunarumhverfi fyrirtækisins (Qi, Roth og Wald, 2011). 
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3.4 Rannsókn Yahanpath og Koh, 2012 
Noel Yahanpath og SzeKee Koh tóku fyrir skilmála skuldabréfa í Nýja Sjálandi í grein sem 

þeir skrifuðu 2012 í Australasian Accounting Business and Finance Journal og nefndu 

„Strength of Bond Covenants and Bond Assessment Framework“. Þar greina þeir skilyrði 

á 156 nýsjálenskum fyrirtækjaskuldabréfum gefnum út af 29 fyrirtækjum frá 2001 til 

2007. Einnig taka þeir fyrir gæðamat á skilyrðunum þar sem notast er við 

skoðanakönnun á mikilvægi mismunandi skilyrða og reikna út gæðastuðul hvers skilyrðis 

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

Yahanpath og Koh nota að mestu flokkun Smith og Warners (1979) við flokkun 

skilyrða á nýsjálenska markaðinum en skipting skilyrða var eftirfarandi hjá þeim: 

 Flokkur 1, Fjárfestingarstefna 

o A: Takmarkanir á fjárfestingarstefnu 
 Flokkur 2, Arðgreiðslur 

o B: Takmarkanir á arðgreiðslum 

 Flokkur 3, Fjármögnunarstefna 
o C: Takmarkanir á frekari skuldsetningu 

 Flokkur 4, Önnur skilyrði 

o D: Takmarkanir á lausafjárstöðu 
o E: Gjaldfellingarheimild 
o F: Takmarkanir á eignasölu 

o G: Veðréttur 

o H: Vaxtaálag 
o I: Uppgreiðsluheimild 

Greinarhöfundar gáfu svo hverju skilyrði á skuldabréfunum einkunn eftir því hversu 

mikil vörn var í þeim. Einkunnargjöfin er frekar einföld eða Y fyrir nægjanlega vörn, L 

fyrir takmarkaða vörn og N fyrir enga vörn. Gefið var 0 fyrir N, 1 fyrir L og 2 fyrir Y sem 

síðan var margfaldað við útkomu úr skoðanakönnun sem þeir framkvæmdu hjá rýnihóp 

sérfræðinga. Þeir sér völdu 30 sérfræðinga út frá þekkingu þeirra á notkun á skilyrðum 

frá hendi lánardrottna og fengu þá til að meta mikilvægi skilyrða frá einum upp í fimm, 

þar sem fimm er mjög mikilvægt skilyrði. Þannig fengu þeir út gæðastuðul á skilyrði í 

fyrirtækjaskuldabréfum. Nánari útlistun á gæðastuðli þeirra má sjá í kafla 4. 
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Helstu niðurstöður þeirra eru að skuldabréf útgefin í Nýja Sjálandi höfðu frekar 

takmarkaðar varnir og þau skilyrði sem sett voru á skuldabréfin voru oft þau sem 

rýnihópurinn hafði metið sem ómikilvæg (Yahanpath og Koh, 2012). 
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4 Styrkur skilyrða 

Mögulega geta fyrirtæki ákveðið að setja inn sín eigin skilyrði í skilmála skuldabréfa þar 

sem þau velja og/eða setja skilyrðin þannig upp að auðvelt verði fyrir fyrirtækin að 

standa við þau (Yahanpath og Koh, 2012). 

Noel Yahanpath og SzeKee Koh (2012) settu fram áhugavert og einfalt mat á 

styrkleika skilyrða fyrirtækjaskuldabréfa. Könnun þeirra fólst meðal annars í því að 30 

sérfræðingar af fjármálamarkaðinum á Nýja Sjálandi voru beðnir um að meta hvaða 

skilyrði þeim þótti mikilvægust. Sérfræðingarnir voru valdir sérstaklega í úrtakið vegna 

þekkingar sinnar á notkun skilyrða frá sjónarhóli lánardrottna. Fyrir könnunina skiptu 

Yahanpath og Koh skilyrðum niður í 9 flokka og athuguðu hver þóttu vera mikilvægustu 

skilyrðin frá sjónarhóli lánardrottna. Flokka skilyrðanna má sjá í kafla 3.4 hér að framan 

og niðurstöðu könnunarinnar þeirra má sjá í töflu 1. 

Tafla 1. Niðurstaða könnunar (Yahanpath og Koh, 2012). 

 

Út frá skilyrðum á skuldabréfum gefa þeir Yahanpath og Koh skilyrðum einkunn á 

bilinu 0 til 2 eftir því hvort skilyrði voru á bréfinu og þá hvernig uppsetning á 

skilyrðunum var. 0 fyrir ekkert skilyrði, 1 fyrir lágmarks vörn og 2 fyrir ásættanlega vörn. 

Niðurstaða könnunarinnar er svo notuð sem margföldunarstuðull á flokka skilyrða 

sem eru á skuldabréfinu og út frá því má sjá hvort skuldabréfið sé illa eða vel varið. 

Útlistun á því hvernig skiptin eru á skilyrðum í flokkana lágmarksvörn og ásættanleg 

vörn má sjá hér í töflu 2. 

 

 

1 2 3 4 5 Meðaltal Staða
C) Takmarkanir á skuldsetningu 0% 0% 4% 59% 37% 4,33 1
D) Takmarkanir á lausafjárstöðu 4% 0% 22% 48% 26% 3,93 2
A) Takmörkun á fjárfestingarstefnu 4% 7% 15% 48% 26% 3,85 3
G) Hömlur á veðrétti 0% 4% 37% 30% 30% 3,85 3
B) Takmörkun á arðgreiðslum 4% 7% 26% 37% 26% 3,74 5
H) Vaxtaálag 0% 11% 56% 22% 11% 3,33 6
E) Gjaldfellingarheimild 4% 15% 37% 37% 7% 3,30 7
F) Hömlur á sölu eigna 7% 19% 37% 30% 7% 3,11 8
I) Uppgreiðsluheimild 15% 30% 22% 22% 11% 2,85 9

MikilvægastMinnst mikilvægt
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Tafla 2. Flokkun Yahanpath og Koh á skilyrðum (Yahanpath og Koh, 2012). 

  
Einkunn 

Flokkur Lýsing  0 1 2 

A) Takmörkun á 
fjárfestingarstefnu 

Ekki tiltekið 
sérstaklega 

Tiltekið er hvernig 
fjárfestingar má fara 
í eða að ekki megi 
fara í verulegar 
fjárfestingar utan 
kjarnastarfsemi 
fyrirtækisins 

Skilyrði gefa litla 
möguleika á að 
breyta starfsemi 
fyrirtækisins út frá 
kjarnastarfsemi 

B) Takmörkun á 
arðgreiðslum 

Engin skilyrði eða 
lágmarksarður 
samkvæmt lögum 
sett sem skilyrði 

Skilyrði takmarkar 
arðgreiðslu en engin 
refsing er ákvörðuð í 
samningum 

Takmarkanir og 
sektir ef greiddur er 
arður áður en 
greiðslur afborgana 
skuldabréfa sem og 
vextir hafa verið 
greiddir 

C) Takmarkanir á 
skuldsetningu 

Engin takmörkun er 
á frekari 
skuldsetningu 

Skilyrði inniheldur 
einhvers konar 
takmörkun á 
skuldahlutföllum 

Þegar tiltekið er í 
skilyrðum um sekt 
ef lágmark/hámark 
skuldahlutfalls 
hefur verið brotið  

D) Takmarkanir á 
lausafjárstöðu 

Ekkert tiltekið um 
lausafjárstöðu  

Tiltekin ákveðin 
lausafjárstaða sem 
fyrirtæki þarf að 
halda og fyrirtækinu 
er gefin tími til að 
leiðrétta stöðuna 

Tiltekin ákveðin 
lausafjárstaða sem 
fyrirtæki þarf að 
halda 

E) Gjaldfellingarheimild 
Gjaldfelling aðeins 
leyfð við greiðslufall 
eða gjaldþrot 

Fyrirtæki er gefinn 
tími til að leiðrétta 
stöðuna eftir að 
aðstæður til 
gjaldfellingar urðu 

Brot á skilyrðum 
leiðir sjálfkrafa til 
rétts á gjaldfellingu 

F) Hömlur á sölu eigna 

Engar hömlur eru 
settar á sölu eigna 
eða sala á yfir 15% 
eigna er leyfð 

Sala er leyfð að 15% 
af eignum 

Takmarkanir eru á 
sölu, leigu eða 
notkun eigna 
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G) Hömlur á veðrétti  Enginn veðréttur er 
nefndur 

Tilgreint er að önnur 
útgefin skuldabréf 
lenda aftar í veðrétti 

Fyrsti veðréttur er 
veittur eða 
takmarkanir settar 
á veðhæð annarra 
skulda yfir 
viðkomandi 
skuldabréfi 

H) Vaxtaálag Ekkert tiltekið um 
vaxtaálag 

Vaxtaálag er notað 
við brot á skilyrðum 

Vaxtaálag sem 
hækkar með 
tímanum frá 
ógreiddum 
gjalddögum og 
hærri vextir fyrir 
brot á öðrum 
skilyrðum 

I) Uppgreiðsluheimild 
Fyrirtækið hefur 
kauprétt hvenær 
sem er  

Uppgreiðsla er 
heimil eftir ákveðinn 
tíma 

Uppgreiðsla ekki 
heimil nema við 
yfirtökur eða slit á 
fyrirtækinu  

 

Í raun er uppgreiðsluheimild ekki hamlandi skilyrði og því snéru Yahanpath og Koh við 

stuðlunum fyrir lið I. 

Þegar einkunn skuldabréfa eftir töflu 2 er margfaldað við niðurstöðuna úr 

skoðanakönnuninni í töflu 1 fæst margfeldi sem þeir kalla „Covenant Quality Score 

(CQS)“ og mælir viktaðan stuðul skilmálanna og mætti kalla gæðastaðal á styrk skilyrða 

(Yahanpath og Koh, 2012). 

Moody´s kom með nýja þjónustu í skilyrðum skuldabréfa 2006 þar sem þeir kynntu til 

leiks gæðamat á skilyrðum (e. Covenant Quality Assessment Service). Fyrst byrjuðu þeir 

með þriggja þrepa mat á skilyrðum en breyttu svo í fimm þrep um mitt ár 2012 

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

Moody´s hefur einnig gefið út gæðamat á skilmála skuldabréfa en þar sem lítið er til 

af opinberum gögnum um aðferðafræðina á bak við það mat verður ekki farið yfir það 

mat hér. Einnig gefa þeir út vísitölu sem metur styrk skilyrða á skuldabréfum með hárri 

ávöxtunarkröfu (e. high yield bonds) í Evrópu annars vegar og hins vegar í Norður 

Ameríku („Moody´s Investors service“, 2014). 
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5 Íslensk fyrirtækjaskuldabréf 

Saga Íslenskra fyrirtækjaskuldabréfa er ekki löng og hefst í raun ekki fyrr en 1994 þegar 

fyrstu fyrirtækjaskuldabréfin voru skráð á markað og fór útgáfan ekki á flug fyrr en tíu 

árum seinna við lok einkavæðingar bankanna. Það tók markaðinn samt ekki langan tíma 

að rísa og falla aftur í sögulegu ljósi þar sem árin 2005 til 2008 einkenndust af mikilli 

aukningu í útgáfu fyrirtækjaskuldabréfa sem hrundi svo niður um meira en helming í 

markaðsvirði í kjölfar efnahagshrunsins 2008. Fyrstu árin eftir hrun var alger lægð í 

útgáfu fyrirtækjaskuldabréfa og er það ekki fyrr en 2012 sem botninum er sennilega 

náð. Árið eftir er fyrsta árið frá 2005 sem aukning var í útgefnum 

fyrirtækjaskuldabréfum bæði hvað varðar markaðsvirði og fjölda. 

5.1 Forsaga 
Um aldamótin 1900 voru hlutabréf í Íslandsbanka og svokölluð fossafélög skráð í 

erlendum kauphöllum en afar fáir Íslendingar stunduðu þó verðbréfaviðskipti á þessum 

tímum. Ekki er vitað fyrir víst hvenær verðbréfaviðskipti hófust hér á landi en á árunum 

1930 til 1940 jukust viðskipti með verðbréf töluvert. Segja má að með stofnun 

Kauphallarinnar hf. árið 1934 hafi upphaf verðbréfaviðskipta á Íslandi verið markað 

(Halldór Sveinn Kristinsson, 2002). 

Á árunum 1942 til 1944 var kaupþing Landsbanka Íslands starfrækt en fyrirmynd 

þingsins var að mestu kauphöllin í Kaupmannahöfn. Töluverður áhugi var á 

viðskiptunum í upphafi en um helmingur viðskiptanna sem áttu sér stað voru við 

Kauphöllina hf. Árið 1944 var kaupþing Landsbanka Íslands lagt niður og voru ekki mikil 

viðskipti með verðbréf næstu áratugina (Halldór Sveinn Kristinsson, 2002). 

Sala á verðtryggðum ríkisskuldabréfum hófst hér á landi árið 1964. Salan á bréfunum 

fór hægt af stað en helstu ástæður fyrir því voru þekkingarleysi á ávöxtun, erfiðleikar 

með endursölu bréfanna ásamt of löngum lánstíma. Lánstími bréfanna var 10 ár en þau 

voru innleysanleg eftir 3 ár og einu sinni á ári eftir fyrstu 3 árin. Verðmæti bréfanna var 

einungis reiknað einu sinni á ári sem þýddi að það verð gilti allt árið og seljendur fengu 

þar af leiðandi hvorki vexti né verðbætur fyrir tímann sem liðinn var frá 

innlausnarmánuðinum fram að uppgjöri. Endursala á bréfunum gekk oft erfiðlega, þar 
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sem verðbréfamiðlarar voru ekki komnir til sögunnar og þurftu því seljendur sjálfir að 

finna kaupendur af bréfunum sínum (Halldór Sveinn Kristinsson, 2002). 

Í samvinnu við fjármálafyrirtæki á Íslandi stofnaði Seðlabanki Íslands Verðbréfaþing 

Íslands um mitt ár 1985. Má segja að þá hafi orðið tímamót á markaði því þá var 

tölvutækni notuð í viðskiptunum og mótaðilar ekki að ráðfæra sig við hvorn annan en 

fyrir það höfðu verð skuldabréfanna ekki verið tvíhliða ákvörðuð með kaup- og 

sölutilboðum (Halldór Sveinn Kristinsson, 2002). Fyrir stofnun Verðbréfaþingsins var 

framboð skuldabréfa frekar lítið og þar af leiðandi lítið um viðskipti með skuldabréf í 

frumsölu og enn minna um viðskipti á eftirmarkaði (Eiríkur Guðnason o.fl., 1996). 

5.2 Fyrstu ár fyrirtækjaskuldabréfa, árin 1990 - 2003 
Fyrir árið 1994 voru nánast eingöngu gefin út skuldabréf af opinberum aðilum. Tilraunir 

höfðu verið gerðar með útgáfu fyrirtækjaskuldabréfa af nokkrum af stærri fyrirtækjum 

landsins en ávöxtunarkrafan reyndist í mörgum tilfellum hærri en vextir bankalána. Fyrir 

árið 1994 jókst svigrúm á markaðinum meðal annars vegna hækkandi vaxta erlendis og 

lækkandi hérlendis og jókst útgáfa fyrirtækjaskuldabréfa jafnt og þétt (Eiríkur Guðnason 

o.fl., 1996). Árið 1997 var Verðbréfaskráning Íslands (VBSÍ) stofnuð af öllum 

markaðsaðilum og var tilgangurinn að gefa út og skrá verðbréf rafrænt á íslenska 

verðbréfamarkaðnum en starfsemin hófst þó ekki fyrr en um mitt ár 2000 

(„Verðbréfaskráning Íslands“, 2013a).  

Í töflu 3 má sjá útgáfu fyrirtækjaskuldabréfa á Íslandi að markaðsvirði frá lokum 

ársins 1994 til 2003 í samanburði við heildarútgáfu skuldabréfa samkvæmt tölum frá 

Seðlabanka Íslands. 

Tafla 3. Fyrirtækjaskuldabréf 1994 til 2003 (Seðlabanki Íslands, e.d.-a). 

 

5.3 Árin 2003 - 2013  
Hlutdeild fyrirtækja í skuldabréfaútgáfu jókst til muna allt til ársins 2008 en eftir 

efnahagshrunið það ár hefur markaður fyrirtækjaskuldabréfa nánast horfið. Heildarlista 

yfir skráð skuldabréf útgefin eftir árið 2000 má nálgast hjá VBSÍ sem og allar 

Ár 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Skuldabréf alls 192.794 219.434 257.115 304.759 354.238 396.564 425.981 521.001 590.003 729.540
Fyrirtækjaskuldabréf 1.870 3.253 5.101 8.288 17.439 25.034 22.413 31.020 43.761 68.940
Hlutfall fyrirtækjaskuldabréfa 1,0% 1,5% 2,0% 2,7% 4,9% 6,3% 5,3% 6,0% 7,4% 9,4%

Tölur í milljónum króna
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útboðslýsingar frá þeim tíma („Verðbréfaskráning Íslands“, 2013b). Seðlabanki Íslands 

heldur utan um markaðsgögn skráðra hlutabréfa og skuldabréfa frá Kauphöll Íslands, 

Lánasýslu ríkisins og úr mánaðarlegum efnahagsyfirlitum fyrirtækja og stofnana til 

Seðlabankans (Seðlabanki Íslands, e.d.-b). Í töflu 4 hér fyrir neðan má sjá útgáfu 

fyrirtækjaskuldabréfa á Íslandi að markaðsvirði samkvæmt tölum frá Seðlabanka Íslands 

miðað við lok árs 2004 til 2013, í samanburði við heildarútgáfu skuldabréfa. 

Tafla 4. Fyrirtækjaskuldabréf 2004 til 2013 (Seðlabanki Íslands, e.d.-a). 

 

Útgáfa fyrirtækjaskuldabréfa hefur ekki náð sömu hæðum að markaðsvirði eins og í 

desember 2007 þegar heildarmarkaðsvirðið var 389 milljarðar og 24,23% af 

heildarútgáfu skuldabréfa, þó náðu fyrirtækjaskuldabréf í febrúar árið 2008 að verða 

24,50% af heildarútgáfunni en þá lækkuðu líka heildarútgefin skuldabréf önnur en 

fyrirtækjaskuldabréf. Sjá má að hlutfall fyrirtækjaskuldabréfa af 

heildarskuldabréfamarkaði féll töluvert í lok árs 2008 á mynd 1 hér fyrir neðan. Þó að 

útgefnum skuldabréfum hafi fjölgað töluvert árið 2013 þá eru upphæðirnar og hlutfallið 

af heildarskuldabréfaútgáfu töluvert frá því sem var árið 2008. Árið 2013 var hins vegar 

gefið út meira af skuldabréfum en áður hvað varðar fjölda og markaðsvirði og eru 

fyrirtækjaskuldbréf útgefin árið 2013 nokkuð yfir útgáfu fyrirtækjaskuldabréfa 2009-

2012 samtals. Einnig má sjá á gögnum frá Seðlabanka að árið 2013 er fyrsta árið frá 

efnahagshruni þar sem aukning er í heildarfjárhæð útgefinna skuldabréfa, sjá nánar á 

mynd 1. 

  

 

Ár 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
Fyrirtækjaskuldabréf 109.652 197.406 297.363 388.760 333.077 204.791 143.391 142.719 132.381 165.808
Mismunur markaðsvirðis 87.754 99.957 91.397 -55.683 -128.286 -61.400 -672 -10.338 33.427
Hlutfall fyrirtækjaskuldabréfa 12,7% 18,5% 22,8% 24,2% 23,1% 13,8% 7,9% 6,8% 6,1% 7,4%

Tölur í milljónum króna
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Mynd 1. Hlutfall fyrirtækjaskuldabréfa af heildarútgáfu skuldabréfa (Seðlabanki Íslands, e.d.-a) 
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6 Skilyrði á íslenska skuldabréfamarkaðinum 

Fyrstu skráðu íslensku fyrirtækjaskuldabréfin voru gefin út árið 1994, en útgáfurnar voru 

ekki margar fyrst um sinn, eins og áður hefur komið fram. Fyrstu skuldabréfin með 

sérstökum skilyrðum voru gefin út árið 2005 en sjá mátti töluverða aukningu í fjölda 

bréfa og fjárhæðum á árunum 2005 til 2008. Fyrsta bréfið sem fannst með skilyrðum er 

bréf Eglu EGLA 05 1 sem er með kvöð um lágmarkseiginfjárhlutfall. 

Þegar skoðuð eru fyrirtækjaskuldabréf sem eru rafrænt skráð hjá Verðbréfaskráningu 

Íslands, sést að útgáfan nær hæstu hæðum fyrir efnahagshrunið á Íslandi eða seint á 

árinu 2008. Árið eftir voru einungis tvö skráð fyrirtækjaskuldabréf hjá VBSÍ og árið 2010 

var botninum náð með aðeins einu skráðu fyrirtækjaskuldabréfi. Árið 2011 voru 

skuldabréfin tvö en 2012 tók markaðurinn heldur betur við sér og voru skráð 45 bréf á 

árinu. Árið 2013 voru svo skráð 62 skuldabréf hjá VBSÍ. Eins og sjá má í töflu 5, virðist 

útgáfa skuldabréfa sem skráð eru hjá VBSÍ vera að taka töluvert við sér aftur eftir 

ládeyðu í útgáfu skuldabréfa frá árunum 2009 til 2011.  

Tafla 5. Fjöldi útgefinna fyrirtækjaskuldabréfa á ári og fjöldi með skilyrðum. 

 

Frá árinu 2007 hefur stöðug lækkun verið á heildarvirði skráðra fyrirtækjaskuldabréfa 

allt til ársins 2013, en þá var í fyrsta sinn aukning á virði skráðra bréfa. Heildarvirði 

fyrirtækjaskuldabréfa er þó ekki nema 7,4% af virði útgefinna verðbréfa í lok árs 2013 og 

er því langt í land með að markaðurinn nái sömu hæðum eins og fyrir efnahagshrunið 

Ár
Fjöldi 

útgefinna bréfa
Fjöldi með 
skilyrðum

Hlutfall af 
fjölda

Hlutfall af 
markaðsvirði

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 2 1 50% 42%
2010 1 0 0% 0%
2011 2 2 100% 100%
2012 45 4 9% 37%
2013 62
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2008. Einnig hefur hlutfall fyrirtækjaskuldabréfa af heildarútgefnum skuldabréfum 

hríðlækkað á hverju ári. Það er ekki fyrr en í lok árs 2013 sem aukning verður á 

fyrirtækjabréfum eins og sést í töflu 4. 

Þegar hlutfall fyrirtækjaskuldabréfa er skoðað myndrænt frá árinu 1996 til loka árs 

2013 á mynd 1, sést greinilega sá gríðarlegi kippur sem varð í útgáfu 

fyrirtækjaskuldabréfa árið 2005 og hvað hnignunin eftir efnahagshrunið 2008 var mikil 

bæði í hlutfalli og virði. 

6.1 Markmið og takmarkanir rannsóknar 
Markmið verkefnisins er að rannsaka notkun skilyrða á íslenska 

skuldabréfamarkaðinum og einblína þá á rafrænt skráð bréf hjá VBSÍ á árunum 2001 til 

2012 en einnig verða flokkuð sérstaklega bréf skráð í Kauphöll Íslands. Rannsóknin 

verður einskorðuð við skuldabréf sem skráð eru sem skuldabréf fyrirtækja hjá VBSÍ og 

útgefin eru af hlutafélögum í hefðbundnum fyrirtækjarekstri en skuldabréf útgefin af 

opinberum aðilum, bönkum og lánastofnunum eru ekki tekin til skoðunar þar sem 

áhætta og uppsetning slíkra bréfa er oftast töluvert frábrugðin fyrirtækjaskuldabréfum. 

Flestar útgáfulýsingar er hægt að nálgast á vef VBSÍ. Þó eru nokkrar sem ekki finnast þar 

sem bréfin hafa verið tekin af skrá. Oftast má finna þær útgáfulýsingar sem upp á vantar 

á fréttavef OMX Kauphallarinnar. Nokkrar útgáfulýsingar hafa ekki fundist þrátt fyrir 

töluverða leit en ekki er talið að það hafi teljandi áhrif á niðurstöðu rannsóknarinnar. 

Í lokin er gert gæðamat á skilyrðum í íslenskum fyrirtækjaskuldabréfum skráðum í 

Kauphöll Íslands. Einnig er gert gæðamat á skilyrði allra fyrirtækjabréfa skráðum í VBSÍ 

sem eru með skilyrði skráð í rannsókninni. Notast verður við uppsetningu Yahanpath og 

Koh fyrir gæðamatið og notast verður við niðurstöður þeirra við mat á mikilvægustu 

skilyrðunum við útreikning gæðastuðulsins. Mikilvægi skilyrða er því miðað við könnun 

sem þeir gerðu á Nýja Sjálandi en slíkt mat á mikilvægi skilyrða hefur ekki verið gert hér 

á landi. Gæðamatið mun því miðast við aðstæður í Nýja Sjálandi en er ágætt til 

viðmiðunar þó gott væri að fá mat frá íslenskri rannsókn. 

6.2 Framkvæmd rannsóknar 
Til að skoða og greina íslensk fyrirtækjaskuldabréf eru skoðuð bréf frá árunum 1997 til 

2012. Unnið er með lista frá Verðbréfaskráningu Íslands yfir öll rafrænt skráð skuldabréf 
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og víxla á Íslandi („Verðbréfaskráning Íslands“, e.d.). Listinn er flokkaður niður og 

takmarkaður við útgefin fyrirtækjaskuldabréf, þar af leiðandi eru skuldabréf útgefin af 

opinberum aðilum, bönkum og lánastofnunum ekki tekin til skoðunar eins og áður hefur 

komið fram. Útgáfulýsing hvers skuldabréfs er greind og upplýsingarnar skráðar í töflu 

sem fylgir í heild sinni í viðauka 1. Útgáfulýsingarnar eru fengnar af vef VBSÍ og í 

skuldabréfafréttum af vef OMX The Nordic Exchange Kauphallar Íslands fyrir skuldabréf 

skráð í Kauphöll Íslands fyrir árið 2007. Skráð er í fyrsta lagi hvort skilyrði séu á 

bréfunum og ef svo er hvaða skilyrði bréfin innihalda og þá einnig hvort skuldabréfin 

hafi verið skráð í Kauphöll Íslands. Helstu upplýsingar um bréfin eru einnig skráðar niður 

svo sem útgáfudagur, loka gjalddagi, vaxtastig, tegund vaxta, hvort um er að ræða 

verðtryggt bréf og svo framvegis. 

Við mat á gæðum skilyrða er notast við niðurstöður Yahanpath og Koh á stuðli fyrir 

gæði skilyrða. Fyrirtækjaskuldabréf sem útgefin eru í Kauphöll Íslands eru metin og er 

þeim gefin einkunnin 0, 1 eða 2 eftir því hversu mikla vörn skilyrðin eru að veita 

samkvæmt mati höfundar. Því hærri einkunn því meiri vörn. Sú einkunn er margfölduð 

við stuðul sem kemur úr rannsókn Yahanpath og Koh á nýsjálenska markaðinum og út 

frá þeirri margföldun kemur stuðull sem túlka má sem gæðamat á skilyrðum bréfanna 

sem þeir kalla CQS. 

6.3 Tíðni skilyrða 
Af þeim 199 skráðu bréfum hjá VBSÍ sem skoðuð voru, eru 31 bréf með einhverskonar 

skilyrði. Oft var sami útgefandi með fleiri en eitt bréf með skilyrðum og eru því skilyrði 

hjá 20 mismunandi útgefendum. Eignarhaldsfélagið Samson er með flest bréf með 

skilyrðum eða fimm bréf, þar á eftir er Atorka Group með fjögur og Hf. Eimskipafélag 

Íslands og FL Group með þrjú hvort sjá nánar í viðauka 2. Algengasta skilyrðið er skilyrði 

um lámarkseiginfjárstöðu og eru 24 bréf með skilyrðum um einhverskonar lágmark á 

eigið fé. Næst algengast er skilyrðið um bann eða hömlur á breytingum á starfsemi 

fyrirtækja sem kom fram í 15 bréfum. Lista yfir fjölda bréfa með hvert skilyrði má sjá 

nánar í töflu 6. 
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Tafla 6. Algengustu skilyrði í fyrirtækjaskuldabréfum. 

 

Þegar skoðuð eru skilyrði skuldabréfa fyrir og eftir hrun efnahagskerfisins í október 

2008 má sjá að hlutfall fyrirtækjaskuldabréfa með skilyrðum hefur aukist töluvert en að 

meðaltali eru 49% útgefinna skuldabréfa að markaðsvirði með skilyrði en fyrir hrun voru 

það aðeins 20% skuldabréfa sem voru með sérstök skilyrði eins og sjá má í töflu 7.  

Tafla 7. Hlutfall fyrirtækjaskuldabréfa með skilyrðum. 

 

Til að meta hvort mismunurinn á meðaltölunum sé tölfræðilega marktækur er prófað 

með t-prófi paraðra úrtaka með núlltilgátuna að enginn munur er á meðaltölunum. 

Miðað við 95% vissu (α = 0,05) þá er núlltilgátunni ekki hafnað og er því ekki 

tölfræðilega marktækur munur á meðaltölunum samkvæmt einfaldri úttekt með 

tölfræðigreiningu sem sjá má í töflu 8. 

Skilyrði Fjöldi
Eiginfjárkvöð 24
Breyting á starfssemi 15
Veðhæð, veðréttur 9
Breytt eignarhald 7
Sala eigna 4
Sjóðstreymiskvöð 3
Upplýsingaskylda 3
Vátryggingar 3
Lækkun hlutafjár 3
Arðgreiðslur 2
Viðskiptavakt 2
Breytanleg 2

Ár til og með
Hlutfall miðað við 

markaðsverð
2002-2007 20%
2008-2012 49%



 

33 

Tafla 8. T próf paraðra úrtaka á hlutfalli fyrirtækjaskuldabréfa með skilyrðum. 

 

Fjöldi bréfa með skilyrðum hefur aukist frá 2008, en heldur dregur úr hlutfalli þeirra 

árið 2012 sem má sennilega rekja til aukinnar útgáfu bréfa sem eingöngu virðast miðuð 

við fjárfestingar innan ramma laga um gjaldeyrishöft. Það má sjá á töluverðum fjölda 

bréfa sem ekki eru með neinum skilyrðum það er 4 bréf af 45 útgefnum árið 2012 eru 

með skilyrðum. Aftur á móti þegar markaðsvirði bréfa með skilyrðum er skoðað eru 37% 

bréfanna með skilyrði. 

Þegar skilyrði bréfa skráðum í Kauphöll Íslands eru skoðuð í töflu 9 sést aðeins önnur 

mynd en sást í töflu 5. Í töflu 9 eru aðeins bréf skráð í Kauphöll Íslands eftir lista 

fengnum frá Kauphöllinni sem sjá má í viðauka 3. Hér sést að fjöldi bréfa með skilyrðum 

jókst töluvert hlutfallslega eftir efnahagshrun. Árið 2009 eru tvö bréf gefin út sem falla 

undir að vera fyrirtækjabréf samkvæmt flokkuninni hér að framan. Annað þeirra bréfa 

sem gefið var út árið 2009 er með skilyrðum en hitt bréfið er bréf Farice (EFAR 09 1) sem 

er ríkistryggt bréf og því á gráu svæði með að falla undir skilgreiningu rannsóknarinnar 

sem fyrirtækjaskuldabréf. Árið 2010 var ekkert bréf skráð í Kauphöll Íslands en þau tvö 

sem gefin voru út árið 2011 voru bæði með skilyrðum. Árið 2012 voru svo þrjú bréf gefin 

út og tvö þeirra voru með skilyrðum. Það bréf sem ekki var með skilyrðum var útgefið af 

fagfjárfestingasjóðnum ORK (FORK 17 0901) sem er með þann eina tilgang að fjárfesta í 

skuldabréfi frá Magma Energy.  

Eftir 2008 Fyrir 2008
Meðaltal 49,38% 20,29%
Dreifing 0,14 0,05
Fjöldi 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
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Tafla 9. Fjöldi útgefinna fyrirtækjaskuldabréfa í Kauphöll Íslands. 

 

Við skoðun á meðaltali af hlutfalli bréfa með skilyrðum þá má sjá aukningu á notkun 

skilyrða eftir efnahagshrun þegar aðeins eru skoðuð bréf útgefin í Kauphöll Íslands en 

hlutfallið fer úr 19% fyrir árið 2008 en í 43% eftir árið 2008 eins og sjá má í töflu 10 hér 

að neðan. Ekki er reiknað inn í meðaltalið árið 2010 þar sem ekkert bréf er gefið út það 

árið. 

Tafla 10. Hlutfall fyrirtækjaskuldabréfa í Kauphöll Íslands með skilyrðum. 

 

Til að meta hvort mismunurinn á meðaltölunum sé tölfræðilega marktækur er prófað 

með t-prófi paraðra úrtaka með núlltilgátuna að enginn munur er á meðaltölunum. 

Miðað við 95% vissu (α = 0,05) þá er núlltilgátunni ekki hafnað og er því ekki 

tölfræðilega marktækur munur á meðaltölunum samkvæmt einfaldri úttekt með 

tölfræðigreiningu sem sjá má í töflu 11. 

Ár
Fjöldi útgefinna 
bréfa í kauphöll

Fjöldi með 
skilyrðum Hlutfall af fjölda

Hlutfall af 
markaðsvirði

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%

Ár til og með
Hlutfall miðað við 

markaðsverð
2002-2007 19%
2008-2012 54%
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Tafla 11. T próf á hlutfalli fyrirtækjaskuldabréfa með skilyrðum útgefnum í Kauphöll Íslands 

 

6.4 Útreikningur gæðastuðuls á íslensk skuldabréf útgefin í Kauphöll 
Íslands. 

Við útreikning gæðastuðuls á íslensk skuldabréf er stuðst að mestu við mat Yahanpath 

og Koh við skiptingu skilyrða en það mat er svo aðlagað að íslenskum skuldabréfum. 

Helstu breytingar frá skiptingu Yahanpath og Koh má sjá í viðauka 4 þar sem taflan með 

skiptingu skilyrða er í heild sinni. Einnig er notast við niðurstöðu könnunar þeirra fyrir 

mikilvægi hvers skilyrðis en áhugavert væri að sjá íslenska rannsókn sem sýndi íslenskt 

mat á mikilvægi hvers skilyrðis fyrir sig. 

Til að finna gæðastuðul skilyrða voru margfölduð saman við niðurstöðu könnunar 

Yahanpath og Koh í töflu 1 gildi sem höfundur gaf hverju bréfi eins og sjá má í töflu 12. 

Þar má einnig sjá útreiknað gæðamat (CQS) á öll bréf útgefin í Kauphöll Íslands frá árinu 

2004 til ársins 2012. 

Tafla 12. CQS útreikningur fyrirtækjaskuldabréfa útgefnum í Kauphöll Íslands. 

Auðkenni A B C D E F G H I CQS 
CCP 12 1 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 
EGLA 05 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 

Eftir 2008 Fyrir 2008
Meðaltal 54,06% 24,29%
Dreifing 0,19 0,06
Fjöldi 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
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OFANSV 11 1 0 0 0 0 1 0 2 0 1 13,85 
OFANVI 11 1 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 
EYRI 05 1 0 0 1 0 1 0 0 1 0 10,96 
N1 08 1 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 
ATOR 06 1 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 05 11 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 
EIK 05 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7 
MOSAIC 05 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7 
NYSI 05 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7 
OGVODA 05 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7 
SPOL 05 1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 5,7 
LAUG 05 1 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 
EIM 04 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 17 0901 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2,85 
EFAR 09 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 
TM 06 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2,85 
Vikt  3,85 3,74 4,33 3,93 3,3 3,11 3,85 3,33 2,85   

 

Þegar búið er að setja stuðla á öll bréf sem útgefin voru með skilyrðum má sjá að 

meðaltalið 9,63 í töflu 13 er ekki hátt miðað við að hámarks stuðull er 64,58 (2 * 
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samanlagðir stuðlar). Það bréf sem kom best út úr gæðastuðlinum er bréf CCP 12 1 með 

stuðulinn 35,7, fast á hæla þess kemur MARL 09 1 með stuðulinn 31,95, Eik 12 1 með 

28,47 og MILE 05 1 með 27,14. 

Tafla 13. Meðaltal og staðalfrávik CQS fyrirtækjaskuldabréfa útgefnum í Kauphöll Íslands. 

Meðaltal 9,63 
Staðalfrávik 7,94 

 

Af 48 skuldabréfum útgefnum í Kauphöll Íslands frá 2004 eru 12 bréf sem mætti 

flokka með sterkari skilyrði en önnur bréf þar sem þau eru í topp 25% af gæðamatinu en 

2 með meðal og 34 undir meðaltali samanber töflu 14. 

Tafla 14. Miðgildi og fjöldi innan fjórðunga í CQS fyrirtækjaskuldabréfa skráðum í Kauphöll Íslands. 

 

Þegar skoðuð eru skuldabréf gefin út fyrir árið 2008 og bréf gefin út eftir árið 2008 

sést að gæði skilyrða hafa aukist að meðaltali eftir 2008 samanber töflu 15. Meðaltölin 

eru fengin úr 9 skuldabréfum gefnum út eftir 31.12.2007 og 39 skuldabréfum gefnum út 

fjórum árum fyrir þann tíma eða frá árinu 2004 til og með ársins 2007.  

Tafla 15. Meðaltal CQS fyrir og eftir efnahagshrun. 

  CQS 
Meðaltal fyrir hrun 8,24 
Meðaltal eftir hrun 15,66 

 

Til að meta hvort mismunurinn á meðaltölunum sé tölfræðilega marktækur er prófað 

með t-prófi paraðra úrtaka með núlltilgátuna að enginn munur er á meðaltölunum. Þar 

sem úrtökin eru ekki jöfn er meðaltal hvers árs reiknað og þar sem árið 2010 var ekkert 

bréf gefið út er notað meðaltal áranna 2004 til 2012. Miðað við 95% vissu (α = 0,05) þá 

er núlltilgátunni hafnað og því tölfræðilega marktækur munur á meðaltölunum 

samkvæmt einfaldri úttekt með tölfræðigreiningu sem sjá má í töflu 16. 

Fjórðungur Gildi Fjöldi
Q1 5,7 34
Q2 5,7 2
Q3 12,9 12
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Tafla 16. T-próf á meðaltali CQS fyrirtækjaskuldabréfa gefnum út í Kauphöll Íslands. 

  

Þegar aðeins eru skoðuð þau bréf sem eru skráð hjá VBSÍ og eru með skilyrðum fæst 

aðeins annað úrtak en töfluna má sjá í viðauka 5. Þar er um færri skuldabréf að ræða 

eða 31 og þau hafa að meðaltali hærra CQS eða 21,07 eins og sjá má í töflu 17.  

Tafla 17. Meðaltal og staðalfrávik CQS skráðra fyrirtækjaskuldabréfa hjá VBSÍ. 

 

Við skiptingu skuldabréfanna skráðum hjá VBSÍ í fjórðunga eru 6 bréf sem falla í neðri 

25% mörkin og 7 sem mætti flokka í efri 25% mörkin og því með sterkari skilyrðum eins 

og sjá má í töflu 18. 

Tafla 18. Miðgildi og fjöldi innan fjórðunga í CQS skráðra fyrirtækjaskuldabréfa hjá VBSÍ. 

 

Eins og í bréfum skráðum í Kauphöll Íslands þá er meðaltal CQS hærra eftir 

efnahagshrunið árið 2008 en þó ekki eins mikið eins og sjá má í töflu 19. 

Tafla 19. Meðaltal CQS fyrirtækjaskuldabréfa skráðum hjá VBSÍ fyrir og eftir efnahagshrunið 2008. 

 

Eftir 2008 Fyrir 2008
Meðaltal 14,82 8,04
Dreifing 49,11 6,02
Fjöldi 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

21,07
6,11Staðalfrávik

Meðaltal

Fjórðungur Gildi Fjöldi
Q1 16,7 6
Q2 20,5 18
Q3 23,8 7

CQS
Meðaltal fyrir hrun 19,18
Meðaltal eftir hrun 23,09
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Til að meta hvort mismunurinn á meðaltölunum sé tölfræðilega marktækur er prófað 

með t-prófi paraðra úrtaka með núlltilgátuna að enginn munur er á meðaltölunum. Þar 

sem úrtökin eru ekki jöfn er meðaltal hvers árs reiknað og þar sem 2010 var ekkert bréf 

gefið út er notað meðaltal áranna 2004 til 2012. Einnig er notað meðaltal ársins 2004 frá 

bréfum skráðum í Kauphöll Íslands þar sem ekki voru nein skuldabréf með skilyrðum 

komin fram það ár. Miðað við 95% vissu (α = 0,05) þá er núlltilgátunni hafnað og því 

tölfræðilega marktækur munur á meðaltölunum samkvæmt einfaldri úttekt með 

tölfræðigreiningu sem sjá má í töflu 20 

Tafla 20. T-próf á meðaltali CQS skuldabréfa skráðum hjá VBSÍ. 

 

Við samanburð á niðurstöðum úr rannsókn Yahanpath og Koh við niðurstöðurnar 

fyrir Ísland verður að taka inn í myndina að í Nýja Sjálandi voru tekin öll bréf og því er 

inni í meðaltalinu hjá þeim nokkur bréf sem eru með CQS 0 eða undir 10. Því er notað til 

samanburðar CQS fengið af bréfum skráðum í Kauphöll Íslands. Meðaltal CQS úr þeirra 

rannsókn var 12,18 en Q3 hjá þeim var 21,24 sem er töluvert yfir Q3 á Íslandi fyrir bréf 

skráð í Kauphöll Íslands. Það bréf sem skoraði hæst á Nýja Sjálandi var með 33,37 en á 

Íslandi 35,7. Til að bera niðurstöðurnar betur saman má skoða meðaltal 10 efstu bréfa í 

hvoru landi fyrir sig. Þá fáum við meðaltal í Nýja Sjálandi 23,37 en á Íslandi 28,00. Því má 

leiða að því líkur að styrkur skilyrða á Íslandi sé nokkuð meiri en þau skilyrði sem eru í 

notkun á Nýja Sjálandi. 

Eftir 2008 Fyrir 2008
Meðaltal 24,30 14,94
Dreifing 76,85 49,73
Fjöldi 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
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7  Niðurstöður og lokaorð 

Notkun skilyrða í fyrirtækjaskuldabréfum hefur ekki verið algeng í gengum tíðina hér á 

Íslandi en þó má greina aukningu í notkun þeirra hin síðari ár. Fyrstu skilyrðin komu 

fram í fyrirtækjaskuldabréfum árið 2005 hér á landi og jókst útgáfan bæði í fjölda og 

markaðsvirði allt til ársins 2008. Frá árinu 2009 til ársins 2011 voru einungis gefin út 

fimm fyrirtækjaskuldabréf og af þeim eru þrjú með skilyrðum. Þau tvö sem ekki voru 

með skilyrðum voru skuldabréf Farice (EFAR 09 1) sem er með ríkisábyrgð og skuldabréf 

Magma Energy (MAGMA 10 01). Árið 2012 verður sprenging í útgáfu 

fyrirtækjaskuldabréfa sem má að öllum líkindum rekja til nýtingar á fjárfestingarleið 

Seðlabanka Íslands. Það voru 45 skuldabréf gefin út það árið en einungis fjögur af þeim 

innihéldu skilyrði. Að megninu til lítur út fyrir að skuldabréf útgefin árið 2012 séu eftir 

stöðluðu formi sem hannað er til að koma fjármunum inn í landið með afslætti vegna 

fjárfestingarleiðar Seðlabanka Íslands. Þetta staðlaða form inniheldur engin sérstök 

skilyrði en bréfin eru til 10 ára, afborgunarlaus fyrstu fimm árin og bera árlegar 

vaxtagreiðslur. Þessi bréf eru að öllu leyti inni í tölum um skráð bréf hjá VBSÍ en eru ekki 

skráð í öllum tilfellum í Kauphöll Íslands og því ekki inni í tölum sem miðast við bréf 

skráð í Kauphöll Íslands. 

Af þeim skilyrðum sem sett eru í fyrirtækjaskuldabréf á Íslandi er algengasta skilyrðið 

um lámarkseiginfjárstöðu sem þarf kannski ekki að koma á óvart þar sem það hefur 

töluverð áhrif á greiðslugetu fyrirtækisins. Næst algengasta skilyrðið er um breytingar á 

starfssemi og svo er þriðja algengasta skilyrðið um veðhæð skuldabréfsins. Það sem 

kemur á óvart hér er hvað skilyrðið um breytingar á starfsemi er algengt en það þarf 

sennilega ekki að koma á óvart á eins breytilegum markaði eins og íslenski 

fyrirtækjamarkaðurinn er. 

Notkun skilyrða virðist hafa aukist töluvert eftir 2008 en á árunum 2002 til 2007 voru 

aðeins 20% skuldabréfa að markaðsvirði með sérstök skilyrði en á árunum 2008 til 2012 

voru þau orðin 49%. Þegar einungis eru skoðuð bréf sem gefin eru út í Kauphöll Íslands 

er munurinn meiri eða 19% á móti 54%. Segja má að nánast allar stærri útgáfur eftir 

2008 hafi verið með skilyrðum. Ætla má að þessi aukning á notkun skilyrða sé að 
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einhverju leyti meiri varkárni og kröfur af hendi fjárfesta á Íslandi eftir efnahagshrunið 

2008. Þegar horft er á gæðamat á skilyrðum skuldabréfa skráðum hjá VBSÍ þá má sjá 

marktækan mun á meðaltali CQS fyrir efnahagshrunið árið 2008 eða 19,18 í CQS fyrir 

hrun en 23,09 eftir. Sömu sögu er að segja um gæðamat á skilyrðum skuldabréfa 

gefnum út í Kauphöll Íslands en þar er öllu ýktari niðurstaða með CQS 8,24 fyrir hrun en 

15,66 eftir hrun.  

Í samanburði við niðurstöður frá Nýja Sjálandi þá eru skilyrði sem notuð eru hér á 

landi aftur á móti nokkuð öflug miðað við CQS tíu efstu skuldabréfanna, CQS hér er 

28,00 en 23,37 í Nýja Sjálandi. Aftur á móti eru efri mörk gæðamatsins (Q3) í Nýja 

Sjálandi töluvert yfir efri mörkum gæðamats skilyrða fyrirtækjaskuldabréfa gefnum út í 

Kauphöll Íslands eða 21,24 á móti 12,9 hér á landi. Skýringin gæti verið sú að töluvert 

stærra þýði er í Nýja Sjálandi heldur en hjá okkur á Íslandi sem getur sennilega útskýrt 

jafnframt frekar ýkta niðurstöðu á fjórðungum í CQS skuldabréfa útgefnum í Kauphöll 

Íslands. 

Við rannsóknina mátti sjá töluvert jafnari dreifingu á gæðum skilyrða ef skoðað var 

gæðamat á bréfum með skilyrðum skráðum hjá VBSÍ á móti bréfum gefnum út í 

Kauphöll Íslands. Má því leiða að því líkur að hér séu sett nokkuð jafn öflug skilyrði ef á 

annað borð eru sett skilyrði á skuldabréf hér. Ennfremur var athyglisvert hvað skilyrðum 

í skuldabréfum útgefnum í Kauphöll Íslands er að fjölga og má segja að núna sé varla 

gefið út skuldabréf hefðbundins fyrirtækis í Kauphöll Íslands án þess að á því séu sérstök 

skilyrði. Þó mætti spyrja hvort skilyrði á Íslandi séu strangari en á sambærilegum bréfum 

í Nýja Sjálandi þar sem CQS er að hækka umtalsvert á síðastliðnum árum hér á landi. Fín 

lína er á milli þess að setja skilyrði sem að hindra stjórnendur í að skaða lánshæfi 

fyrirtækisins og að hefta það svo að skilyrðin verði spennitreyja á eðlilegan rekstur þess. 

Áframhaldandi rannsóknir á fyrirtækjaskuldabréfum eru mikilvægar og væri ein góð 

og mikilvæg framvinda að framkvæma rannsókn í anda nýsjálensku rannsóknarinnar þar 

sem helstu sérfræðingar Íslands í skuldabréfum og fagfjárfestar væru fengnir til að meta 

hvað þeim þætti mikilvægasta skilyrðið í skilmálum skuldabréfa. Þannig mætti fá út 

íslenskan stuðul við útreikning á gæðastuðli fyrir skilyrði í skilmálum skuldabréfa.  
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20.12.2012 ARIUS 12 01     1.990.000.000  19.12.2022 
 

5% Fastir 12m ónefnt 
  

Nei 
               

20.12.2012 NGRT 12 01 
         

463.211.200  19.12.2022 
 

10% Fastir 12m ónefnt 
  

Nei 
               

19.12.2012 ACT 12 1        988.000.000  19.12.2022 nei 7,50% Fastir 12m ónefnt 
  

Nei 
               

12.12.2012 RUKO 12 01          60.000.000  1.12.2023 
 

10% Fastir 12m ónefnt 
  

Nei 
               

10.12.2012 
DVORZAK 12 

3         199.245.000  20.11.2022 399,6 4,50% Breytilegir 12m ónefnt 
  

Nei 
               

3.12.2012 SSR 12 1         139.097.000  23.11.2022 
 

0% Fastir 
 

ónefnt 
  

Nei 
               

27.11.2012 NAEDI 12 1            59.418.600  27.11.2022 nei 7% Fastir 12m ónefnt 
  

Nei 
               

23.11.2012 ELKM 12 1      1.794.060.000  30.11.2022 nei 9% Fastir 6m ónefnt 
  

Nei 
               

13.11.2012 IE 12 2         412.944.000  8.11.2022 400,7 0% Fastir 
 

ónefnt 
  

Nei 
               

12.11.2012 AB 12 1            35.198.890  12.11.2022 
 

7,50% Fastir 12m ónefnt 
  

Nei 
               

12.11.2012 ART 12 1           58.960.500  12.11.2022 
 

10% Fastir 12m ónefnt 
  

Nei 
               

12.11.2012 ISVE 12 1 
         

160.218.350  12.11.2022 nei 10% Fastir 12m 
Já með leyfi 

SÍ 
  

Já já 
20
% 

   
já 

  
Já 

 
já Já Já 

 
7d 

2.11.2012 SORO 12 1          62.000.000  2.11.2022 
 

10% Fastir 12m ónefnt 
  

Nei 
               

25.10.2012 US 12 01 
             

51.191.400  9.10.2022 
 

9% Fastir 12m ónefnt 
  

Nei 
               

15.10.2012 EIK 12 01    11.600.000.000  15.10.2042 398 4,3 Fastir 6m 
já (frá 

15/10/17 
0,5-
1,5% Já Já Já 

18
% Já 1,5 

 
já Já 

 
Já óheimil 

    
15.10.2012 TDIF 12 01 

             
21.156.231  15.10.2022 

 
7,50% Fastir 12m ónefnt 

  
Nei 

               

11.10.2012 NIT 12 1 
         

116.808.000  11.10.2022 
 

3-month 
REIBOR Breytilegir 3m ónefnt 

  
Nei 
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5.10.2012 STRING 12 01 
            

31.538.160  5.10.2022 nei 7,50% Fastir 12m ónefnt 
  

Nei 
               

6.9.2012 MLST 12 01            54.318.600  6.9.2022 
 

5% Fastir 12m ónefnt 
  

Nei 
               

1.9.2012 IVICE 12 01 
            

29.911.825  31.12.2022 
 

9% Fastir 12m ónefnt 
  

Nei 
               

29.8.2012 ICEIN 12 01 
         

377.667.500  29.8.2022 
 

6% Fastir 12m ónefnt 
  

Nei 
               

24.8.2012 MIKLA 12 1           46.500.000  1.8.2022 já 3,50% Fastir 6m ónefnt 
  

Nei 
               

24.8.2012 REIT 12 1         120.780.000  1.9.2022 nei 6,50% Fastir 3m ónefnt 
  

Nei 
               

26.7.2012 ICESP 12 1         162.899.604  27.7.2022 nei 10% Fastir 12m ónefnt 
  

Nei 
               

16.7.2012 CCP 12 1          20.000.000  16.7.2017 nei 7% Fastir 6m já 0-2% Já Já 
  

Já 1,5 Óheimilar 
   

óheimil Já 
 

Já Já 60D 

16.7.2012 
DVORZAK 12 

2 
          

100.729.071  15.7.2022 398,1 4,50% Breytilegir 12m ónefnt 
  

Nei 
               

6.7.2012 BVFN 12 01         463.047.500  6.7.2022 
 

7% Fastir 12m ónefnt 
  

Nei 
               

4.7.2012 FORK 17 0901    4.000.000.000  1.9.2017 395,1 4,75% Fastir 12m 
Já (frá 

01.09.16) 
 

Já Nei 
               

3.7.2012 HOSTEL 12 1         189.802.620  30.6.2022 nei 15% Fastir 3m 
Já (eftir 5 

ár) Nei 
 

Nei 
               

2.7.2012 FAST-1     1.420.000.000  15.6.2042 395,1 4,20% Fastir 3m Já 1,50% 
 

Já Já 
35
% 

  

Nefnt í 
eiginfjárkvöð Já Já 

Nefnt í 
eiginfjárkvöð Já Já 

  

0-
90d 

25.6.2012 THEF 12 1         215.000.000  26.6.2022 nei 9% Fastir 12m Nei 
  

Nei 
               

22.6.2012 RAC 12 02          89.063.000  22.6.2022 
 

8% Fastir 12m ónefnt 
  

Nei 
               

25.5.2012 AG 12 1        600.000.000  25.5.2022 
 

9% Fastir 12m ónefnt 
  

Nei 
               

21.5.2012 AP24 12 01           90.198.000  21.5.2022 
 

0% Fastir 
 

Nei 
  

Nei 
               

15.5.2012 AZTIQ 12 1        220.000.000  15.5.2022 nei 9% Fastir 12m Nei 
  

Nei 
               

14.5.2012 BYGMA 12 01 
      

1.421.210.000  14.5.2022 
 

3-month 
REIBOR Breytilegir 3m ónefnt 

  
Nei 

               
14.5.2012 RAC 12 01         369.545.600  14.5.2022 

 
0% Fastir 

 
ónefnt 

  
Nei 

               
11.5.2012 KORK 12 1      1.500.000.000  11.5.2022 

 
0% - 5% Breytilegir 12m ónefnt 

  
Nei 

               
8.5.2012 LANDV 12 1 

            
27.191.950  8.5.2022 Nei 6% Fastir 12m ónefnt 

  
Nei 

               
4.5.2012 HATTN 12 1 

             
15.347.153  4.5.2023 Nei 8% Fastir 6m ónefnt 

  
Nei 

               
20.4.2012 

DVORZAK 12 
1         405.700.000  1.5.2022 391 4,50% Breytilegir 12m ónefnt 

  
Nei 

               
3.4.2012 MARCH 12 1           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 ónefnt 

  
Nei 

               
27.2.2012 BJORN 12 1 

          
121.125.000  27.2.2023 Nei 6% Fastir 12m ónefnt 

  
Nei 
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15.2.2012 IE 12 01 
        

5.129.755.170  15.2.2022 387,1 0% Fastir 
 

ónefnt 
  

Nei 
               

21.12.2011 OFANSV 11 1         750.000.000  7.12.2041 384,6 4,80% fastir flatir 6m 
Já (frá 

7.12.14) 1% Já Já 
           

já 
   

21.12.2011 OFANVI 11 1 
      

1.150.000.000  7.12.2041 384,6 4,20% fastir flatir 6m 
Já (frá 

7.12.16) 1% Já Já 
           

já 
   

16.4.2010 
MAGMA 10 

01     3.850.000.000  16.4.2015 
 

7,50% Fastir 12m ónefnt 
  

Nei 
               

19.5.2009 MARL 09 1    3.600.000.000  1.11.2011 Nei 
6 Mán REIBOR 
+ 500bp Breytilegir 6m ónefnt 

 
Já Já 

     
já 

     
Já 

  
30d 

14.5.2009 EFAR 09 1     5.000.000.000  15.4.2034 336,5 5,50% Fastir 12m Já  
1% - 
7% Já Nei 

               
27.8.2008 BAUG 09 0122        300.000.000  22.1.2009 Nei 22,10% Fastir 12m ónefnt 

  
Nei 

               
22.8.2008 CF 08 1    3.000.000.000  22.8.2013 309,1 11% Fastir 12m ónefnt 

  
Já já 

25
% 

             
14.7.2008 N1 08 1    2.000.000.000  11.1.2010 Nei 20,30% Fastir 12m ónefnt 

 
Já Nei 

               
21.5.2008 MARL 08 1    6.000.000.000  20.5.2009 Nei 20,56% fastir 12m ónefnt 

 
Já nei 

               
18.3.2008 SAMS 08 1        500.000.000  18.3.2009 nei 17,85% fastir flatir 12m ónefnt 

  
já já 

30
% 

   
já 

    

Eignarhlutur í LI 
<20% 

Meiriháttar breyting á 
eignarhaldi 

18.3.2008 SAMS 08 2    2.000.000.000  18.3.2013 282,3 9,80% fastir 12m nei 
  

já já 
30
% 

   
já 

    

Eignarhlutur í LI 
<20% 

Meiriháttar breyting á 
eignarhaldi 

3.3.2008 SJVA 08 1 
      

1.150.000.000  Enginn 282,7 11% Fastir 12m 
Fyrst eftir 5 

ár. 
  

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 
               

21.2.2008 LANDIC 08 1     4.540.200.000  20.8.2013 Já 8,10% Fastir 6m Já 
Engin
n 

 
Já já 

15
% já 1,1 

 
Já 

 
já 

   
Já 

 
já 0 

18.2.2008 FL 08 1    4.000.000.000  18.2.2009 Nei 19,50% Fastir 6m ónefnt 
  

já 
     

Já 
         

13.2.2008 FL 09 08    3.400.000.000  13.8.2009 Nei 19% Fastir 6m ónefnt 
  

Já Já 
20
% 

             
11.2.2008 IAIR 08 1     1.360.000.000  11.2.2013 282,5 9,75% Fastir 12m ónefnt 

  
Já Já 

20
% 

             
15.1.2008 HFEIM 08 1      1.610.000.000  14.1.2009 Nei Reibor+275p Breytilegir 3m ónefnt 

  
Já x 

25
% 

   
X 

         

20.12.2007 FL 07 1   12.000.000.000  20.2.2009 Nei 
3M-REIBOR + 
325bp Breytilegir 3m ónefnt 

  
Já 

     
Já 

       
já 0 

15.11.2007 KIRK 07 21        650.000.000  10.5.2009 Nei 15,70% Fastir 12m Ónefnt 
  

Nei 
               

15.11.2007 KIRK 07 22 
         

155.000.000  10.5.2009 Nei 15,95% Fastir 12m Ónefnt 
  

Nei 
               

12.11.2007 ATOR 07 8     2.100.000.000  12.5.2009 Nei 
REIBOR + 
230bp Breytilegir 6m nei nei Já Já já 

25
% 

            
60d 
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7.11.2007 ASK 07 1    2.000.000.000  1.11.2012 278,1 10% Fastir 12m Ónefnt 
  

Já 
     

já 
    

já 
  

já 15d 

1.11.2007 ATOR 07 6    3.300.000.000  5.4.2010 Nei 
REIBOR + 
230bp Breytilegir 6m Ónefnt 

 
Já Já já 

25
% 

   
já 

        
60d 

1.11.2007 ATOR 07 7          20.000.000  5.4.2010 Nei 

6m 
EURIBOR+230b
p Breytilegir 6m Ónefnt 

  
Já Já 

25
% 

   
já 

        
60d 

1.11.2007 BAUG 07 3    2.000.000.000  1.11.2008 Nei 
12m - REIBOR + 
310pb Breytilegir 12m Ónefnt 

  
Nei 

               
29.10.2007 KIRK 07 11        800.000.000  28.4.2009 Nei 15,35% Fastir 18m Ónefnt 

  
Nei 

               
29.10.2007 KIRK 07 12        200.000.000  28.4.2009 Nei 15,60% Fastir 18m Ónefnt 

  
Nei 

               
23.10.2007 HFEIM 07 1      1.355.000.000  23.10.2012 276,7 9,00% Fastir 12m Nei 

  
Já X 

25
% 

   
X 

         
23.10.2007 HFEIM 07 2    8.000.000.000  23.4.2009 nei Reibor+250p Breytilegir 6m nei 

  
Já X 

25
% 

   
X 

         

23.10.2007 SAMS 07 6        400.000.000  23.10.2010 nei 
6m Reibor + 
220bp Breytilegir 6m nei 

 
Já nei 

               
19.9.2007 ATOR 07 3 

      
1.150.000.000  14.9.2009 Nei 15,55% Fastir 12m Nei 

 
Já Nei 

               

19.9.2007 ATOR 07 4 
      

1.150.000.000  14.9.2009 Nei 
3M-REIBOR + 
2,30% Breytilegir 3m Nei 

 
Já Nei 

               

19.9.2007 ATOR 07 5              7.850.000  14.9.2009 Nei 
3M-EUREIBOR 
+ 2,30% Breytilegir 3m Nei 

  
Nei 

               
18.9.2007 BAUG 09 15        500.000.000  11.9.2015 273,4 9,50% Fastir 12m Ónefnt 

  
Nei 

               
14.9.2007 SAMS 07 4    2.220.000.000  14.9.2007 273,1 8 fastir 12m nei 

 
Já Já Já 

30
% 

   
já 

    

Eignarhlutur í LI 
<20% 

Meiriháttar breyting á 
eignarhaldi 

14.9.2007 SAMS 07 5        600.000.000  14.9.2009 nei 
3mReibor+220b
p breytilegir 3m nei 

 
Já 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 Ónefnt 

 
Já nei 

               

20.7.2007 NYSI 07 2           10.000.000  20.7.2011 
 

EURIBOR+250b
p Breytilegir 3m nei 

  
nei 

               

11.7.2007 BAUG 07 2    3.000.000.000  12.7.2009 Nei 
3m - REIBOR + 
325bps. Breytilegir 3m Ónefnt 

  
Nei 

               
11.7.2007 BAUG 10 0629    3.000.000.000  29.6.2010 Nei 14,60% Fastir 12m Ónefnt 

  
nei 

               

16.5.2007 ATOR 07 2     3.500.000.000  16.1.2009 Nei 
3m - REIBOR + 

195bps. Breytilegir 3m Ónefnt 
 

Já Já 
25
% 

             
30d 

19.3.2007 SAMS 07 1     5.000.000.000  18.3.2008 nei 16,25% fastir 12m nei 
 

Já nei 
               

12.3.2007 BAUG 07 1    3.000.000.000  1.2.2012 266,9 9,50% fastir 12m Ónefnt 
  

Nei 
               

19.2.2007 BAUG 02 09    2.000.000.000  19.2.2009 Nei 
6m - REIBOR 

+310bp. Breytilegir 6m Ónefnt 
  

Nei 
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27.11.2006 BGCAP 11 09    3.000.000.000  22.11.2009 Nei 
12m - REIBOR + 

270bp Breytilegir 12m Ónefnt 
  

Já 
30
% 

              
21.8.2006 STOD 06 2     5.000.000.000  21.8.2011 

 
3m rei + 190p breytilegir 3m Innlausnarheimild Já Nei 

               

21.8.2006 TM 06 1     8.500.000.000  21.8.2016 263,1 5,75% - 6,25% breytilegir 12m Já 

5,75% 
- 

6,25% Já Nei 
               

1.8.2006 DB 06 2     1.000.000.000  1.8.2011 263,1 6,50% Fastir flatir 6m Nei 
 

Já Nei 
               

10.5.2006 ESSO 05 11     3.500.000.000  26.5.2011 255,2 6,5 fastir 12m nei 
 

Já nei 
               

26.4.2006 ATOR 06 1    2.000.000.000  26.4.2009 Nei 
3m - REIBOR + 

180bp breytilegir 3m Ónefnt 
 

Já Nei 
               

7.4.2006 SAMS 06 1     5.000.000.000  10.4.2007 
 

3m reibor 
+185bp breytilegir 3m nei 

 
Já já já 

30
% 

             
28.3.2006 STOD 06 1     3.500.000.000  28.3.2013 249,5 6% fastir 12m 

  
Já Nei 

               
1.3.2006 AVION 06 1     5.500.000.000  1.3.2011 249,5 6% fastir flatir 6m nei 

 
Já nei 

               

1.3.2006 AVION 06 2     4.500.000.000  1.3.2011 nei 
6m Reibor + 

150bp breytilegir 6m nei 
 

Já nei 
               

8.2.2006 MARL 06 1    6.000.000.000  8.2.2012 249,7 6% fastir flatir 6m nei 
 

Já nei 
               

8.2.2006 NYSI 06 1    2.000.000.000  8.2.2011 249,7 6,50% Fastir 12m nei 
 

Já nei 
               

4.1.2006 SIMI 06 1   15.000.000.000  2.4.2014 248,9 6% Fastir 6m nei 
 

Já nei 
               

28.11.2005 AKS 05 1    4.000.000.000  8.6.2010 
240,7

0 6,00% fastir 12m nei 
  

já já 
25
% 

             
30.9.2005 OGVODA 05 1    2.000.000.000  1.7.2010 

239,0
0 5,60% fastir 6m Ónefnt 

 
Já nei 

               

26.9.2005 CF 05 1    2.460.000.000  27.9.2010 243,2 6,70% Fastir 

Gjaldd
aga 

bréfs ónefnt 
  

nei 
               

5.9.2005 NYSI 05 1     1.000.000.000  1.9.2010 243,2 5,50% Fastir 12m nei 
 

Já nei 
               

26.8.2005 EIK 05 1     1.300.000.000  22.8.2010 242,7 5,50% Fastir 12m 
  

Já nei 
               

2.8.2005 LAUG 05 1        245.000.000  3.6.2010 nei n/a vísitölur 
 

nei 
 

Já nei 
               

27.7.2005 MILE 05 1     2.635.000.000  15.7.2010 JÁ 5,80% Fastir 12m Nei 
 

Já já 
25
% 

     
0 

        
30.6.2005 MOSAIC 05 1    6.000.000.000  1.10.2010 240,7 5,60% fastir 6m ónefnt 

 
Já nei 

               
21.6.2005 BAKK 05 1     9.245.000.000  1.12.2010 já 5,40% fastir 

kúlubr
éf ónefnt 

 
Já nei 

               
9.5.2005 EYRI 05 1    3.000.000.000  2.5.2012 

242,0
0 5,5 fastir 12m Ónefnt 

 
Já Já Já 

25
% 

     

Já (sjá 
bréf) 

       
14.4.2005 SAMS 05 1   10.000.000.000  12.4.2010 241,5 5,30% fastir 12m nei 

 
Já Já já 

30
% 

             
16.3.2005 SPOL 05 1        300.000.000  30.9.2018 239,7 3,75% fastir 12m nei 

 
Já nei 
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1.3.2005 IAIR 05 1   10.000.000.000  1.3.2012 Já 5% Ónefnt 12m ónefnt 
  

nei 
               

15.2.2005 EGLA 05 1    6.000.000.000  15.4.2011 
239,2

0 5,90% fastir flatir 12m ónefnt 
 

Já já Já 
25
% 

             
26.11.2004 JRDB 04 1  óvitað  17.8.2010 

234,6
0 5,60% Fastir 6m nei 

 
Já nei 

               
10.11.2004 EIM 04 1    3.000.000.000  1.11.2009 Já 5,3 fastir 12m ónefnt 

 
Já nei 

               
29.10.2004 BURD 04 1    6.000.000.000  1.11.2010 já 4,75% fastir 12m Ónefnt 

 
Já nei 

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

 
Já nei 

               
19.10.2004 HAGA 04 1     5.500.000.000  19.10.2009 já 5,60% Ónefnt 12m ónefnt 

 
Já nei 

               
14.10.2004 MEID 04 1    8.000.000.000  14.10.2011 235,6 5,9 fastir flatir 12m ónefnt 

  
nei 

               
24.6.2004 TNGI 04 1        300.000.000  15.5.2012 

229,4
0 6,50% fastir 12m nei 

 
Já nei 

               
29.12.2003 HKL031 

 
1.12.2008 

229,3
0 7,80% Fastir 6m NEI 

  
nei 

               
22.12.2003 LAFL 03 1        800.000.000  1.10.2029 

227,9
0 5,10% Fastir 6m ónefnt 

 
Já nei 

               
17.12.2003 JRDB 03 1 

 
30.10.2008 

227,9
0 5,80% Fastir 6m ónefnt 

 
Já nei 

               
8.12.2003 CVC 0301     1.600.000.000  1.2.2008 

224,7
0 8,80% fastir 12m já 2-5% 

 
nei 

               
17.11.2003 STOD 03 1  óvitað  5.2.2011 

224,7
0 7,40% Fastir 12m nei 

 
Já nei 

               
17.11.2003 STOD 03 2  óvitað  5.2.2006 

 
0,00% 

  
ónefnt 

 
Já nei 

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

 
Já nei 

               
4.6.2003 IAV 03 1  Max 1,5 óviað  1.11.2008 

226,6
0 7,00% fastir 12m ónefnt 

 
Já nei 

               
30.5.2003 BAKK 03 1     5.000.000.000  15.5.2009 227 6,70% Fastir Kúlu ónefnt 

 
Já nei 

               
14.3.2003 EIMS 03 1    4.000.000.000  14.3.2013 224,3 6,6 fastir 12m ónefnt 

  
nei 

               
25.2.2003 SAEP 03 1        530.000.000  1.2.2008 224,7 7,7 Fastir 6m nei 

 
Já nei 

               
27.12.2002 OPKF 01 1        300.000.000  30.10.2009 

218,5
0 8,20% Fastir 6m nei 

 
Já nei 

               
16.9.2002 SAMH 02 1    2.000.000.000  4.7.2008 

222,8
0 7,50% fastir 6m nei 

 
Já nei 

               
17.5.2002 svn 02 1        300.000.000  15.4.2007 

221,8
0 8,30% fastir 12m nei 

 
Já nei 

               
18.1.2002 VETG 02 1     1.400.000.000  1.12.2008 

219,5
0 8,50% fastir 12m nei 

 
Já nei 

               
27.12.2001 SMLI 01 1     2.100.000.000  10.6.2026 

197,6
0 7,00% fastir 6m 

já eftir 
2009 

0,1-
0,2% Já nei 

               
21.12.2001 LAFL 01 1        600.000.000  1.12.2006 

218,5
0 8,00% Fastir 12m ónefnt 

 
Já nei 

               
21.12.2001 BYKO 01 1        400.000.000  2.5.2006 

206,5
0 8,10% fastir 12m nei 

 
Já nei 
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1.12.2001 LIF 01 1        520.000.000  1.4.2006 
204,0

0 8,10% Fastir 12m ónefnt 
  

nei 
               

5.6.2001 HKL 01 1        200.000.000  28.3.2008 209,4 0 
  

nei 
 

Já nei 
               

11.4.2001 THY 01 1     1.449.000.000  15.1.2007 202,1 8% Fastir 3m nei 
 

Já nei 
               

1.3.2001 HUSA 01 1 
 

1.3.2008 
202,8

0 8,10% Fastir 12m nei 
 

Já nei 
               

29.12.2000 IVE 00 1        200.000.000  
       

Já nei 
               

1.10.1999 SFIAV0607/E 
 

22.6.2006 
188,8

0 5,53% Fastir 6m ónefnt 
  

nei 
               

16.12.1998 OLFL 98 2        400.000.000  5.1.2005 
184,1

0 5,35% Fastir 12m nei 
 

Já Nei 
               

12.10.1998 SFKEA03/A 
 

2.11.2003 
182,6

0 6,00% ? ? ónefnt 
  

nei 
               

28.7.1998 SFTAE03/e        250.000.000  20.10.2003 
183,1

0 6,10% fastir 6m ónefnt 
  

nei 
               

26.5.1998 OLFL 98 1        500.000.000  26.5.2005 
183,1

0 5% fastir 6m nei 
 

Já nei 
               

27.2.1998 SFSKA02/E             5.000.000  1.10.2002 
178,4

0 6,50% fastir 6m 
   

nei 
               

2.10.1997 SKÚAK 97/1        200.000.000  20.12.2007 
179,4

0 6,40% fastir 6m ónefnt 
  

nei 
               

12.6.1997 SKSKA97/1a 
 

19.3.2003 
 

7,00% 
 

6m 
   

nei 
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Viðauki 2. Fjöldi skuldabréfabréfa með skilyrðum. 

 

Skráð skuldabréf eftir útgefendum. Skuldabréf skráð hjá VBSÍ 

Útgefandi Fjöldi bréfa
Skuldabréf Samson eignarhaldsfélags 5
Skuldabréf Atorka Group gefin út rafrænt 4
Skuldabréf FL Group hf. gefin út rafrænt 3
Skuldabréf Hf. Eimskipafélag Ísl. 3
Skuldabréf AKER Seafood 1
Skuldabréf Egla 1
Skuldabréf Eyrir Fjárfestingarfélag 1
Skuldabréf Askar Capital gefin út rafrænt 1
Skuldabréf BG Capital ehf. gefin út rafrænt 1
Skuldabréf CCP gefin út rafrænt 1
Skuldabréf Clearwater Finance Inc. 1
Skuldabréf Eikar hf. gefin út rafrænt 1
Skuldabréf FAST-1 gefin út rafrænt 1
Skuldabréf Icelandair Group hf. gefin út rafrænt 1
Skuldabréf Ísland-Verslun ehf.gefin út rafrænt 1
Skuldabréf Landic Property hf. gefin út rafrænt 1
Skuldabréf Marel hf. gefin út rafrænt 1
Skuldabréf Milestone ehf gefin út rafrænt 1
Skuldabréf OFAN SVIV gefin út rafrænt 1
Skuldabréf OFAN VI gefin út rafrænt 1
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Viðauki 3. Listi Kauphallar Íslands yfir skráð fyrirtækjaskuldabréf 
frá árinu 1992. 

Auðkenni Nafn Upphafsdags Skráningardags 
ISLA 14 0717 Íslandsbanki hf 14 0717 17.1.2014 17.1.2014 

FOSS 13 1 Foss Fasteignafélag slhf 13 1 30.10.2013 30.12.2013 

GLEQ 13 1 AAM GLEQ 13 1 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 13 1 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 13 1 KLS 13 1 20.2.2013 14.8.2013 

BRICLN 13 1 BRIC ELN 13 1 23.1.2013 18.3.2014 

REG2SM 12 1 REG 2 Smáralind, fagfjárfestasjóður 18.12.2012 11.6.2013 

REG2SM 12 2 REG 2 Smáralind, fagfjárfestasjóður 18.12.2012 11.6.2013 

SREFB 12 1 SRE fjármögnun 1 14.11.2012 20.12.2013 

SREFS 12 1 SRE fjármögnun 2 14.11.2012 20.12.2013 

REG1 12 1 REG 1, fagfjárfestasjóður 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 

CCP 12 1 CCP hf. 12 1 16.7.2012 28.6.2013 

FORK 17 0901 Fagfjárfestasjóðurinn ORK 17 0901 4.7.2012 28.6.2013 

FAST-1 12 1 FAST-1 12 1 25.5.2012 28.12.2012 

OFANSV 11 1 OFAN SVÍV 11 1 23.12.2011 28.12.2012 

OFANVI 11 1 OFAN VÍ 11 1 23.12.2011 21.12.2012 

RNH 16 1015 Reykjaneshöfn 16 1015 1.6.2011 6.9.2011 

RNH 27 0415 Reykjaneshöfn 27 0415 1.6.2011 6.9.2011 

EYRI 11 1 Eyrir Invest ehf. 11 1 14.4.2011 20.4.2012 

RARI 10 2 Rafmagnsveitur ríkisins 10 2 1.9.2010 20.12.2010 

LFEST1 10 1 LFEST1 Borgartún 10 1 29.6.2010 27.12.2010 

RARI 10 1 Rafmangsveitur ríkisins 10 1 22.6.2010 20.12.2010 

OR 09 2 Orkuveita Reykjavíkur 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 09 1 Farice ehf. 09 1 17.4.2009 30.12.2009 

RARI 09 1 RARIK ohf. 09 1 2.3.2009 9.9.2009 

OR 09 1 Orkuveita Reykjavíkur 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 sjóður 08 1218 17.9.2008 25.9.2008 

KB1M 08 0925 Fagfjárfestasjóðurinn KB 1M 08 0925 25.8.2008 2.9.2008 
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Auðkenni Nafn Upphafsdags Skráningardags 
CCP 09 0728 CCP hf. 09 0728 28.7.2008 11.12.2008 

KB1M 08 0825 Fagfjárfestasjóðurinn KB 1M 08 0825 23.7.2008 1.8.2008 

N1 08 1 N1 hf. 08 1 11.7.2008 25.7.2008 

KB1M 08 0723 Fagfjárfestasjóðurinn KB 1M 08 0723 23.6.2008 26.6.2008 

KB1M 08 0718 Fagfjárfestasjóðurinn KB 1M 08 0718 18.6.2008 26.6.2008 

BS 08 0919 BS sjóður 08 0919 13.6.2008 17.9.2008 

KB1M 08 0623 Fagfjárfestasjóðurinn 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 Fagfjárfestasjóðurinn KB 1M 08 0609 7.5.2008 13.5.2008 

RNH 08 1 Reykjaneshöfn 08 1 30.4.2008 1.8.2008 

KB1M 08 0522 Fagfjárfestasjóðurinn KB 1M 08 0522 22.4.2008 5.5.2008 

KBABS6 N30X Fagfjárfestasjóðurinn 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 Fagfjárfestasjóðurinn 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 Nýsir 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 

KBABS8 DBC Fagfjárfestasjóðurinn 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 

EXISTA 07 1 Exista hf. 07 1 22.6.2007 16.7.2007 

KBABS7 BISEC Fagfjárfestasjóðurinn KB ABS 7 7.6.2007 3.6.2008 

STRB 07 5 Straumur-Burðarás Fjárfestingab. 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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Auðkenni Nafn Upphafsdags Skráningardags 
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 Nýsir 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 

EXISTA 06 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 

EIM 06 1 Eimskipafélag Íslands 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 Fasteignafélagið Stoðir hf. 06 2 21.8.2006 30.3.2007 

TM 06 1 Tryggingamiðstöðin 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 Fagfjárfestasjóðurinn 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 Fasteignafélagið Stoðir 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 Nýsir hf. 06 1 8.2.2006 5.5.2006 

SIMI 06 1 Síminn hf. 06 1 2.1.2006 30.6.2006 

EXISTA 05 2 Exista hf. 05 2 14.12.2005 27.12.2005 

EXISTA 05 1 Exista hf. 05 1 19.9.2005 10.11.2005 

NYSI 05 1 Nýsir hf. 05 1 1.9.2005 30.11.2005 

RARI 05 1 Rafmangsveitur ríkisins 05 1 1.9.2005 17.10.2005 

EIK 05 1 Eik fasteignafélag hf. 05 1 22.8.2005 28.12.2005 

LAUG 05 1 L1 ehf. 05 1 2.8.2005 4.10.2005 
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Auðkenni Nafn Upphafsdags Skráningardags 
MILE 05 1 Milestone ehf. 05 1 15.7.2005 8.11.2005 

BAKK 05 1 Bakkavör hf. 05 1 1.6.2005 30.6.2005 

MOSAIC 05 1 Mosaic Fashions hf. 05 1 1.6.2005 22.12.2005 

EYRI 05 1 Eyrir Invest ehf. 05 1 9.5.2005 19.6.2006 

HVS 05 1 Hitaveita Suðurnesja 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 Reykjaneshöfn 05 1 6.4.2005 9.11.2005 

JRDB 05 1 Jarðboranir hf. 05 1 1.4.2005 25.11.2005 

OR 05 1 Orkuveita Reykjavíkur 05 1 22.3.2005 30.9.2005 

LAND 05 1 Landsvirkjun 05 1 21.3.2005 18.4.2005 

SPOL 05 1 Spölur ehf. 05 1 16.3.2005 28.11.2005 

SPOL 05 1 Spölur ehf. 05 1 16.3.2005 29.11.2005 

ATOR 05 1 Fjárfestingarfélagið Atorka hf. 05 1 15.3.2005 30.11.2005 

FL 05 1 FL GROUP hf. 05 1 1.3.2005 29.6.2005 

EGLA 05 1 Egla hf. 05 1 10.2.2005 30.6.2005 

OGVODA 05 1 Og fjarskipti hf. 05 1 7.1.2005 30.9.2005 

FEL 04 1 Félagsbústaðir 04 1 3.12.2004 28.12.2004 

CDO1 A1 Fagfjárfestasjóðurinn CDO1 A1 26.11.2004 27.12.2004 

CDO1 A2 Fagfjárfestasjóðurinn CDO1 A2 26.11.2004 27.12.2004 

CDO1 A3 Fagfjárfestasjóðurinn CDO1 A3 26.11.2004 27.12.2004 

CDO1 A4 Fagfjárfestasjóðurinn CDO1 A4 26.11.2004 27.12.2004 

CDO1 A5 Fagfjárfestasjóðurinn CDO1 A5 26.11.2004 27.12.2004 

CDO1 B1 Fagfjárfestasjóðurinn CDO1 B1 26.11.2004 27.12.2004 

CDO1 B2 Fagfjárfestingasjóðurinn CDO1 B2 26.11.2004 27.12.2004 

CDO1 B3 Fagfjárfestasjóðurinn CDO1 B3 26.11.2004 27.12.2004 

CDO1 C1 Fagfjárfestasjóðurinn CDO1 C1 26.11.2004 27.12.2004 

CDO1 C2 Fagfjárfestasjóðurinn CDO1 C2 26.11.2004 27.12.2004 

CDO1 C3 Fagfjárfestasjóðurinn CDO1 C3 26.11.2004 27.12.2004 

BURD 04 1 Burðarás hf. 04 1 1.11.2004 19.11.2004 

EIM 04 1 Eimskipafélag Íslands 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 Fjárfestingarfélagið Atorka hf. 04 1 15.10.2004 30.11.2004 

EXISTA 04 1 Exista hf. 04 1 14.10.2004 1.11.2006 

KOGN 04 1 Kögun hf. 04 1 1.10.2004 1.11.2004 

JRDB 04 1 Jarðboranir 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 Reykjaneshöfn 04 1 17.3.2004 20.6.2005 

JTUN 04 1 Jeratún ehf. 04 1 10.2.2004 17.12.2004 

KOGN 03 1 Kögun hf. 03 1 22.12.2003 7.4.2004 

SSS 03 1 Samband sveitarfélaga á Suðurnesjum 03 1 17.12.2003 17.12.2003 

HKL 03 1 Hekla hf. 03 1 1.12.2003 29.12.2003 

JRDB 03 1 Jarðboranir hf. 03 1 30.10.2003 17.12.2003 

LAFL 03 1 Landsafl ehf. 03 1 10.10.2003 22.12.2003 
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Auðkenni Nafn Upphafsdags Skráningardags 
OGVODA 03 1 Og fjarskipti hf. 03 1 1.9.2003 12.12.2003 

HVR 03 1 Hitaveita Rangæinga 03 1 23.7.2003 29.12.2003 

NYSI 03 1 Nýsir hf. 03 1 17.7.2003 13.10.2003 

STRB 03 2 Straumur-Burðarás Fjárfestingab. 03 2 27.6.2003 10.11.2003 

SIFI 03 1 Síf hf. 03 1 10.6.2003 19.11.2003 

IAV 03 1 Íslenskir aðalverktakar hf. 03 1 4.6.2003 16.7.2003 

BAKK 03 1 Bakkavör hf. 03 1 15.5.2003 7.11.2003 

RNH 03 1 Reykjaneshöfn 03 1 30.4.2003 30.7.2003 

VNST 03 1 Vinnslustöðin hf. 03 1 1.4.2003 22.12.2003 

VNST 03 2 Vinnslustöðin hf. 03 2 1.4.2003 22.12.2003 

FJAR 03 1 Fjarðabyggð 03 1 26.3.2003 2.6.2003 

STRB 03 1 Straumur-Burðarás Fjárfestingab. 03 1 14.3.2003 14.4.2003 

STOD 03 1 Fasteignafélagið Stoðir hf. 03 1 5.2.2003 17.11.2003 

STOD 03 2 Fasteignafélagið Stoðir hf. 03 2 5.2.2003 17.11.2003 

CVC 03 1 CVC á Íslandi ehf 03 1 1.2.2003 8.12.2003 

SAEP 03 1 Sæplast hf. 03 1 1.2.2003 14.4.2003 

VBR 02 1 Verðbréfun 02 1 31.12.2002 16.7.2003 

SRMJ 02 1 SR-mjöl hf. 02 1 12.9.2002 27.12.2002 

SAMH 02 1 Samherji hf. SAMH 02 1 4.7.2002 16.9.2002 

STRB 02 1 Straumur-Burðarás Fjárfestingab. 02 1 31.5.2002 16.9.2002 

STRB 02 2 Straumur-Burðarás Fjárfestingab.02 2 31.5.2002 16.9.2002 

SVN 02 1 Síldarvinnslan hf. 02 1 15.4.2002 21.5.2002 

VETG 02 2 Vetrargarðurinn 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 Síf hf. 02 1 1.2.2002 27.12.2002 

VETG 02 1 Vetrargarðurinn ehf. 02 1 1.1.2002 22.1.2002 

LAFL 01 1 Landsafl hf. 01 1 1.12.2001 27.12.2001 

OPKF 01 1 Opin kerfi hf. OPKF 01 1 1.12.2001 27.12.2002 

PHCO 01 1 Pharmaco hf. 01 1 1.12.2001 27.12.2002 

THRF 01 1 Þróunarfélag Íslands hf. 01 1 1.11.2001 27.12.2001 

HVIK 01 1 Norðurþing 01 1 12.9.2001 28.11.2001 

FJAR 01 1 Fjarðabyggð 01 1 13.7.2001 17.12.2001 

HKL 01 1 Hekla hf. 01 1 1.6.2001 14.12.2001 

MARL 01 1 Marel hf. 01 1 21.5.2001 27.12.2001 

SPF 01 2 SP-Fjármögnun hf. 01 2 7.5.2001 22.11.2001 

BYKO 01 1 BYKO hf. 01 1 2.5.2001 28.12.2001 

DLTA 01 1 Delta hf. 01 1 1.4.2001 10.5.2001 

LYF 01 1 Lyfjaverslun Íslands hf.01 1 1.4.2001 7.12.2001 

SMLI 01 1 Smáralind ehf. 01 1 10.3.2001 27.12.2001 

HUSA 01 1 Húsasmiðjan hf.. 01 1 1.3.2001 30.3.2001 

SPF 01 1 SP-Fjármögnun hf. 01 1 9.2.2001 5.3.2001 

THY 01 1 Þyrping hf. 01 1 15.1.2001 16.5.2001 
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Auðkenni Nafn Upphafsdags Skráningardags 
IVE 00 1 Íslensk verðbréf hf. 00 1 9.11.2000 29.12.2000 

RARI 01 1 Rafmagnsveitur ríkisins 01 1 1.10.2000 27.12.2001 

RUV 00 1 Ríkisútvarpið 00 1 1.10.2000 14.12.2002 

BESS 00 1 Bessastaðahreppur 00 1 15.1.2000 12.11.2001 

HRES 99 1 Hraðfrystihús Eskifjarðar hf. 99 1 1.12.1999 18.10.2000 

THRF 99 1 Þróunarfélag Íslands 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 Verðbréfun 99 1 1.9.1999 18.10.2000 

IAV 99 1 Íslenskir aðalverktakar hf. 99 1 22.7.1999 18.10.2000 

STRB 99 1 Straumur-Burðarás Fjárfestingab. 99 1 29.3.1999 18.10.2000 

RUV 99 1 Ríkisútvarpið 99 1 1.3.1999 18.10.2000 

SORP 99 1 Sorpa 99 1 1.3.1999 18.10.2000 

OLFL 98 2 Olíufélagið hf. 98 2 16.12.1998 18.10.2000 

JOKL 98 1 Sölumiðstöð hraðfrystihúsanna hf. 98 1 2.11.1998 18.10.2000 

KEA 98 1 Kaupfélag Eyfirðinga 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 Síldarvinnslan hf. 98 1 19.8.1998 18.10.2000 

SAMH 98 1 Samherji 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 Bakkavör hf. 98 1 26.6.1998 18.10.2000 

JOKU 98 1 Útgerðarfélag Akureyringa hf. 98 1 8.6.1998 18.10.2000 

OLFL 98 1 Olíufélagið hf. 98 1 26.5.1998 18.10.2000 

TAEK 98 1A Tæknival hf. 98 1A 11.5.1998 18.10.2000 

EIMS 98 1 Eimskipafélag Íslands 98 1 22.4.1998 18.10.2000 

EIMS 98 2 Eimskipafélag Íslands 98 2 22.4.1998 18.10.2000 

DLTA 98 1 Delta 98 1 23.3.1998 18.10.2000 

SAEP 98 1 Sæplast hf. 98 1 22.1.1998 18.10.2000 

FEL 97 1A Félagsbústaðir 97 1A 1.11.1997 18.10.2000 

KEA 97 1 Kaupfélag Eyfirðinga svf.97 1 24.10.1997 18.10.2000 

LAND 97 1 Landsvirkjun 97 1 19.9.1997 18.10.2000 

IU 97 1B Íslenska útvarpsfélagið 97 1B 7.8.1997 18.10.2000 

AMF 97 1 Íslenskir aðalverktakar hf. 97 1 5.8.1997 18.10.2000 

KHB 97 1 Kaupfélag Héraðsbúa 97 1 5.8.1997 18.10.2000 

UA 97 1 Útgerðarfélag Akureyringa hf. 97 1 20.6.1997 18.10.2000 

SH 97 1 Sölumiðstöð Hraðfrystihúsanna hf. 97 1 26.5.1997 18.10.2000 

EIMS 97 1A Eimskipafélag Íslands hf. 97 1A 10.4.1997 18.10.2000 

SKST 97 1A Skagstrendingur hf. 97 1A 19.3.1997 18.10.2000 

OSSR 96 1 Össur hf. 96 1 16.12.1996 18.10.2000 

TAEK 96 1A Tæknival hf. 96 1A 29.11.1996 18.10.2000 

SAMH 96 1 Samherji 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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Auðkenni Nafn Upphafsdags Skráningardags 
SKST 96 3 Skagstrendingur hf. 96 3 1.10.1996 18.10.2000 

SPF 96 2A SP-Fjármögnun hf. 96 2A 9.8.1996 18.10.2000 

OLIS 96 1 Olíuverslun Íslands hf. 96 1 9.7.1996 18.10.2000 

BUN 96 1A Búnaðarbanki Íslands hf. 96 1A 1.7.1996 18.10.2000 

KEA 96 1 Kaupfélag Eyfirðinga svf.96 1 1.7.1996 18.10.2000 

LYF 96 1 Lyfjaverslun Íslands hf. 96 1 19.6.1996 18.10.2000 

SFS 96 2A Sláturfélag Suðurlands svf. 96 2A 3.6.1996 18.10.2000 

SAEP 96 1A Sæplast hf. 96 1A 1.6.1996 18.10.2000 

LYS 96 2A Lýsing 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 Böðvarsson hf. 96 2A 2.5.1996 18.10.2000 

NYHR 96 1B Nýherji hf. 96 1B 1.5.1996 18.10.2000 

NYHR 96 1C Nýherji hf. 96 1C 1.5.1996 18.10.2000 

OLFL 96 1A Olíufélagið hf. 96 1A 15.4.1996 18.10.2000 

EIMS 96 1A Eimskipafélag Íslands hf. 96 1A 1.3.1996 18.10.2000 

IFBA 96 1B Íslandsbanki-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 SÍF hf. 95 1A 20.12.1995 18.10.2000 

HB 95 1 Haraldur Böðvarsson hf. 95 1 1.8.1995 18.10.2000 

SH 95 1 Sölumiðstöð Hraðfrystihúsanna hf. 95 1 30.5.1995 18.10.2000 

KEA 95 2A Kaupfélag Eyfirðinga svf. 95 2A 17.5.1995 18.10.2000 

KEA 95 2B Kaupfélag Eyfirðinga svf.95 2B 17.5.1995 18.10.2000 

KEA 95 2C Kaupfélag Eyfirðinga svf. 95 2C 17.5.1995 18.10.2000 

KEA 95 2D Kaupfélag Eyfirðinga svf. 95 2D 17.5.1995 18.10.2000 

KEA 95 2E Kaupfélag Eyfirðinga svf. 95 2E 17.5.1995 18.10.2000 

KEA 95 2F Kaupfélag Eyfirðinga svf. 95 2F 17.5.1995 18.10.2000 

KEA 95 2G Kaupfélag Eyfirðinga svf.95 2G 17.5.1995 18.10.2000 

KEA 95 2H Kaupfélag Eyfirðinga svf.95 2H 17.5.1995 18.10.2000 

UA 94 2A Útgerðarfélag Akureyringa hf. 4 2A 15.12.1994 18.10.2000 

KEA 94 3A Kaupfélag Eyfirðinga svf. 94 3A 18.11.1994 18.10.2000 

EIMS 94 1A Eimskipafélag Íslands 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 Eyfirðinga svf. 94 2A 9.9.1994 18.10.2000 

KEA 94 2B Kaupfélag Eyfirðinga svf. 94 2B 9.9.1994 18.10.2000 

IDLS 94 5C Íslandsbanki-FBA hf. 94 5C 5.8.1994 18.10.2000 

UA 94 1A Útgerðarfélag Akureyringa hf. 4 1A 21.7.1994 18.10.2000 

UA 94 1B Útgerðarfélag Akureyringa hf. 4 1B 21.7.1994 18.10.2000 

UA 94 1C Útgerðarfélag Akureyringa hf. 4 1C 21.7.1994 18.10.2000 

OLFL 94 1A Olíufélagið 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 Íslandsbanki-FBA hf. 93 1E 10.3.1993 18.10.2000 

VER 93 1F Íslandsbanki-FBA hf. 93 1F 10.3.1993 18.10.2000 
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Auðkenni Nafn Upphafsdags Skráningardags 
VER 94 1C Íslandsbanki-FBA hf. 94 1C 15.7.1992 18.10.2000 

VER 94 1D Íslandsbanki-FBA hf. 94 1D 15.7.1992 18.10.2000 
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Viðauki 4. Skipting skilyrða með aðlögun að íslenskum 
skuldabréfamarkaði. 

  
Einkunn 

Flokkur Lýsing  0 1 2 

A) 
Takmarkanir fyrir 
breytingum á 
starfsemi 

Ekkert tiltekið um 
takmarkanir  

Bréfið er með 
takmarkanir fyrir 
breytingum á 
starfsemi að 
einhverju leyti 

Tilteknar eru 
strangar 
takmarkanir á 
breytingum á 
starfsemi félags, til 
dæmis að ákveðin 
starfssemi eigi að 
skila ákveðnum 
hluta af 
heildartekjum  

B) Takmarkanir á 
greiðslu arðs 

Ekkert er tiltekið 
um arðgreiðslur  

Tiltekið er um 
takmarkanir á 
greiðslu arðs í 
skilyrðum 

Strangar kvaðir eru 
fyrir útgreiðslu arðs  

C) Takmarkanir á 
skuldsetningu 

Ekkert er tiltekið 
um skuldsetningu 

Lágmarks eigið fé 
eða bréf inniheldur 
einhverjar aðrar 
takmarkanir á 
skuldsetningu 

Vaxtaaukandi sektir 
eru fyrir brot á 
skuldahlutföllum. 

D) Lámarks lausafé Ekkert er tiltekið 
um lausafjárstöðu 

Tilgreind er 
lágmarks 
lausafjárstaða með 
mjög takmarkandi 
skilyrðum 

Tilgreind er 
lágmarks 
lausafjárstaða  

E) Gjaldfellingarheimild 

Gjaldfelling er 
aðeins heimil við 
greiðslufall eða 
gjaldþrot 

Gefinn er tími til að 
bregðast við broti á 
skilyrði 

Brot á skilyrði leiðir 
viðvörunarlaust til 
gjaldfellingar 
skuldabréfs 

F) Hömlur á sölu eigna Engar hömlur  
Hömlur eru á sölu 
eigna með 
skilyrðum 

Hömlur á sölu, leigu 
eða notkun eigna  
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G) Veðsetning og 
tryggingar 

Ekkert tiltekið um 
tryggingar eða 
veðhæð 

Veðsetning eða 
aðrar tryggingar 
eru gefnar fyrir 
efndum 

Skuldabréf er á 
fyrsta veðrétti eða 
bann er á veðhærri 
útgáfum  

H) Vaxtaálag 

Ekkert tiltekið um 
dráttarvexti annað 
en við greiðslufall 
vaxta og afborgana 

Vaxtakostnaður er 
aukinn við 
greiðslufall, lækkun 
lánshæfis, yfirtökur 
eða við brot á 
fjárhagsskilyrðum  

Vaxtaálagi eða 
dráttarvöxtum er 
beitt við 
greiðslufall, brot á 
skilyrðum eða 
skilmálum 
skuldabréfs 

I) Uppgreiðsluheimild 
Uppgreiðsla er 
heimil án nokkurs 
álags eða kvaða 

Uppgreiðslur eru 
heimilar eftir 
ákveðinn tíma eða 
með álagi 

Ekki er 
uppgreiðslulákvæði 
í skilmálum nema 
um yfirtöku eða 
gjaldþrot fyrirtækis 
eða er ónefnt með 
uppgreiðslu 
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Viðauki 5. CQS skráðra bréfa hjá VBSÍ  

Auðkenni A B C D E F G H I CQS 
ISVE 12 1 1 0 1 0 1 0 1 2 1 24,84 
EIK 12 01 1 0 1 0 1 1 2 1 1 28,47 
CCP 12 1 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 11 1 0 0 0 0 1 0 2 0 1 13,85 
OFANVI 11 1 0 0 0 0 1 0 2 0 1 13,85 
MARL 09 1 2 1 1 0 1 0 1 1 2 31,95 
CF 08 1 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 
LANDIC 08 1 1 0 1 0 2 2 1 1 0 28,18 
FL 08 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 
IAIR 08 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 
FL 07 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 07 7 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 05 1 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 
EYRI 05 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 
EGLA 05 1 0 0 1 0 1 0 1 2 2 23,84 
Vikt  3,85 3,74 4,33 3,93 3,3 3,11 3,85 3,33 2,85   
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