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NU er fimmta starfsdr Reitunar ad hefjast. Mikid vatn hefur pvi runnid til sigvar sidan fyrstu Idnshaefismét félagsins birtust. Samtals
heldur félagid Uti 39 Ianshcefismétum, par af eru 5 opinber mét og 34 skuggamét. bad er tru félagsins ad mikilvaegt sé fyrir islenskan
skuldabréfamarkad ad Iadnshcefismét og Idnshaefiseinkunnir séu unnin af 6hddum og sérhaefdum adila, boedi Utgefendum og
figrfestum til hagsbdta. Kerfisbundin og alpjédlega vidurkennd adferdafraedi &, ad mati félagsins, ad tryggja sem sanngjarnast
dhcettumat og leida af sér einkunn sem hcegt er ad nota sem sterka visbendingu um verdlagningu m.v. proun & mérkudum &

hverjum tima.

Erlendis myndar Idnshcefismat grunn ad verdlagningu vaxtadlags fyrirtcekjaskuldabréfa og er vidmid vid dkvéréun heimilda
figrfestingarstefnu. S6mu I6gmdl cettu ad dbreyttu ad gilda hér heima lika. Eins og ddur er gott ad horfa til peirra adferda sem beitt
er erlendis og adlaga pcer ad islenskum adstcedum, eins og flestir eru sammala um. bad er einmitt sU tiltrd sem Reitun hefur og reynt

ad framfylgja af sem bestri samvisku og & sem bestan hatt.

Uppgjor Arion Banka

Arion banki birti uppgjor sitt fyrir 2014 og var um metdr ad rceda. Ndanast
sama hvar er litid pd batnadi drangur félagsins pannig ad ardsemi jokst og
dhcetta minnkadi. Eignagoedi hafa batnad hratt enda buid ad kldra moérg
stér mal.

Vandrcedaldn eru pd dfram hd eda um 4,4% en hafa lcekkad frd 2013 Or
6,3%. Reikna md& med ad almennt munid pad taka bankana um 2-4 ar i
Vidbot ad nd peim nidur i pau vidmid sem adur pekktust.

Bankinn for i skuldabréfalutgdfu i evrum skdmmu eftir birtingu uppgjérs sem
gekk mjog vel pd svo verdlagning sé enn dlik pvi sem bankinn veentanlega
horfir & fil lengri tima litid.

Bankinn er med i.A3 einkunn frd Reitun i fiGrmdgnum i islenskum krénum og
i.AA2 | sértryggdu skuldabréfunum. Einkunn S&P i erlendum myntum er BB+
sem er einu prepi nedar en islenska rikid sem er edlilegt & pessum stad |
einkunnarskalanum. Vaxtadlag bankans & islenska rikid er nokkud lcegra i
krbnum en erlendum myntum. Ldnshcefismat bankans og sértryggdu
skuldabréfanna verdur uppfeert flidtlega.

Mikilveegi einkunna

Einkunnir eru vida notadar og koma sér almennt vel. bcer eru samandregin
nidurstada margra dlikra pdtta i eina einkunn. Lanshaefiseinkunn endurspeglar
bcedi greidslufallsikur og vaxtadlag. HUn er pvi afar nytsamleg og cetti ad
hidlpa  boedi  Utgefendum og fidrfestum §  verdlagningu  og
vidskiptavilja.  Erendis tidkast jafnframt ad setja einkunnarvidmid i
fiarfestingarstefnur og heimildarlista. Oftast hoekka pannig heimildir eftir pvi
sem einkunnin er betri og auk pess sem amennt er sett eitthvert
einkunnargdlf. Einkunnir Reitunar eru med i. fyrir framan hdstafina, t.d. i.AAT,
par sem verid er ad visa i ad um mat i islensku krénum er ad rceda en ekki
alpjolegt mat.

Adferdafraedi, matsgrindur og gagnagrunnar svipar mjog til pess sem unnid
er med hjd sérhcefdum erlendum Idnshoefismatsfyrirtoekjum. Hér til hlidar er
ad finna t&flu um dreifingu vaxtadlags og vidmidunarlikur greidsiufalls. Oliklegt
er ad morg innlend fyrirtoeki muni scekja sér Ianshoefismat fil alpjédlegra
ldnshcefismatsfyrirtoekja vegna skuldabréfadtgdfu i kronum. bad cetti pvi ad
vera gott ad hafa sérnceft I&nshcefismatsfyrirtoeki eins og Reitun sem einblinir
& Utgafur { krénum med islenska rikid sem besta ldntaka i krénum.
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Tafla 1: Einkunn, greidslufallslikur og dlag

Greidslufalls- .
Einkunn likur % * Viereidleg) % =
i.AAA <0,01 0,0-0,2
iLAA1 0,05 0.1-04
i.LAA2 0.1 0.2-0,5
i.AA3 0.2 0.3-0,6
i.Al 0.3 0,5-08
i.A2 0.5 0.6-0,9
i.A3 0.8 07-1,0
i.BBB1 1 09-1.2
i.BBB2 2 1.0-1,3
i.BBB3 4 1,1-1,4
i.BB1 6 1.3-20
i.BB2 9 20-25
i.BB3 13 22-372
i.B1 18 30-38
i.B2 23 3,6-43
i.B3 30 4,3-5,5
i.CCC1 40 55-68

* Bradar 5 dra likur unnar Ut frd greidslufalisikum  storu
matsfyrirtcekjanna og erlendum gagnagrunnum.

** Fraedilegt dlag reiknad af Reitun (dlag ofan &riki). Hér er adeins
um visbendingu ad rceda og ekki hcegt ad nota vid verdlagningu
skuldabréfa eitt sér og an frekari skodunar.Verd & markadi eru ekki
alltaf i samrcemi vid fraedilegt dlag.

Reitun ehf.
Sudurlandsbraut 24
108 Reykjavik
www.reitun.is



Lanshcefishorfur banka @ nordurldndunum

S&P gerir r&d fyrir ad aukinn prystingur sé & Idnshoefismdt banka i Svipjéd,
Danmérku og Finnlandi & ncestu drum.  Auk versnandi efnahagshorfa eru
veentingarnar pess efnis vegna nyrrar reglugerdar  Evropusambandsins sem
snyr ad valdi hins opinbera til ad foera nidur kréfur skuldabréfaeigenda banka.
bPad yrdu pvi skuldabréfaeigendur frekar en skattgreidendur sem bceru
kostnad af gjaldprotum peirra. bessi breyting er likleg il ad draga Ur eda fella
nidur ahrif af sérstékum rikisstudningi til haekkunar & lansheefi gagnvart peim
bdnkum sem pykja kerfislega mikilveegir.

Liklegt bykir ad mati S&P ad sému reglur verdi innleiddar & islandi og i Noregi.
Fram kemur sérstaklega ad enginn af islensku bénkunum sem S&P metur njoti
neinnar haekkunar vegna moégulegs rikisstudnings.

Norskir bankar mega auk pess eiga von & auknum vanskilum i kjdlfar lcekkunar
heimsmarkadsverds & oliu og rudningsdhrifa pess & norskt efnahagslif.
Neikvoedir styrivextir i Danmorku og Svipjéd mun setja prysting & framlegd i
vidskiptabankastarfsemi og hugsanlega dregid Ur skilvirkni  Utldnastefnu.
Jakveedar veentingar eru hinsvegar gerdar til islenskra banka. Buist er vid ad
byriad verdi ad aflétta gjaldeyrishéftum & drinu 2015 og ad ahrif protabula
bankana & gjaldeyrisjofnud fari minnkandi. Talid er ad island hafi ad miklu leyti

unnid sig Ut Ur kreppunni.
Gjaldfallslikur sveitarfélaga

Jafnan pykja gjaldfallslikur sveitafélaga afskaplega litlar. Reynslan okkar hér
heima er engin undantekning & pvi. Erendir fidrfestar blua vid svipadar
adstaedur. Vegna pessa ad pd er &nnur vidmid notud vardandi
greidslufallslikur fyrir hverja einkunn heldur en er hjd fyrirtcekjum.

Tafla 2. hér til hlidar synir mismuninn hj&d Moody’s & greidslufallslikum
skuldabréfa sveitarfélaga og fyrirtaekja eftir einkunnum. T.d. eru 10 &ra likur
fyrirtcekja med einkunnina 4,74% en adeins 0,3% likur hjd sveitarfélagi.

Moody‘s metur ldnshcefi um 15.700 Utgefenda sem teljast sveitarféldég eda &
dbyrgd sveitarfélags & heimsvisu. Gjaldfoll pessara Utgefenda eru fatid,
einungis 0,07% pessara Utgefenda sem hafa Idnshcefiseinkunn i
figrfestingaflokki hafa vanrcekt skuldbindingar sinar pannig ad um gjaldfall sé
ad reeda. Frd 2008 hafa gjaldfoll sveitarfélaga aukist og hoest ber ad nefna
gjaldprot Detroit borgar i Michigan og Stockton i Kaliforniu.

Ndnast allir opinberir Utgefendur sem Moody's metur eru innan
fiagrfestingaflokks, einungis 3% af metnum opinberum Utgefendum falla utan
fiarfestingaflokks. A& medaltali voru endurheimtur af skuldabréfum
sveitarfélaga eftir gjaldprot um 60% & moti um 48% af 6tryggdum kréfum hjd
fyrirtcekjum. Hinsvegar eru mikil fravik i endurheimtum sem eru fr& 2% til 100%.

pessi styrkur sveitarfélaga umfram almenn fyrirtoeki kemur einnig fram & mynd
1. bar sést ad einkunnir sveitarfélaga eru ad jafnadi hcerri en hjd fyrirtaekjum.
Algengasta einkunn sveitarfélaga hjé S&P er AA en BBB hjd fyrirtcekjum.

Ldnshcefismot Reitunar

» Kerfisbundin og alpjédlega vidurkennd adferdafraedi.

REITUN

Tafla 2: 10 dra medaltals gjaldfallslikur 1970-2012

Fyrirtcekja  Sveitarfélaga

Einkunn Moody's skuldabréf skuldabréf
Ada 0,50% 0,00%
Aa 0.92% 0,01%
A 2,48% 0,05%
Baa 4,74% 0.30%
Fiarfestingarflokkur ~ 2,78% 0.07%
Havaxtaflokkur 33.88% 5,67%
Allar Utgafur 11,80% 0.12%

Heimild: Moody's

Mynd 1: Dreifing einkuna: Sveitarfélég &
Fyrirtcekjaskuldabréf
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» Vel hugsud matsgrind sem byggir & erlendum stédlum og fyrirmyndum til ad Utkoma Ur henni gefi sem ndkvaemasta einkunn.
» Opinber mét eru unnin i samstarfi vid stiornendur Utgefenda med adgengi ad innri upplysingum en skuggamat ekki.

» Ovissa er mun minni i opinberum métum en skuggamdtum, sem skilar sér éllu jafna i betri Idnshcefiseinkunn opinberu matanna.

Notkun & lanshcefismétum

» Lanshcefiseinkunn er almennt notud til verdlagningar @ vaxtadlagi skuldabréfa auk pess sem hun segir til um vaentar greidslufallslikur.
» I langflestum tilvikum er Utgefandi ad greida sérstaklega fyrir bad i formi hcerra vaxtadlags ad vera ekki med Idnshcefismat.

» Ahugi og eda heimild fidrfesta er almennt minni ef Idnshcefi er ekki til stadar.

» Erlendis gera flestir fidrfestar kréfu um Idnshcefismat og oft einnig ad einkunn sé ekki undir dkvednum vidmidum.

» Audveldar fiagrfestum og Utgefendum vinnuna og eykur 8ryggi i vidskiptum peirra & milli.

» Vidurkennd adferdafraedi um allan heim.
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Fyrirvarar

Vid gerd pessarar greiningar og mats & ldnsheefi er gengid Ut frd pvi ad pau gdgn og upplysingar sem Reitun
hefur fengid adgang ad fil skodunar séu sannleikanum samkveemt og ekki liggi fyrir frekari gdgn. Hafi Reitun
fengid afhent ljésrit af skjdlum gengur Reitun Ut frd pvi ad pau séu i samroemi vid frumrit vidkomandi skjala og
ekki hafi verid gerdir neinir vidaukar eda breytingar & peim eftir &. p& er gengid Ut frd pvi ad allar undirritanir &
skjol og samninga sem Reitun hefur fengid adgang ad séu réttar og skuldbindandi fyrir félagiod.

pcer skodanir og spdr sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum og mogulega
trdnadarupplysingum sem Reitun hefur undir hdndum pegar matid er ritad. Helstu heimildir eru drsskyrslur og
ymis gogn frd peim adila sem verid er ad meta, s.s.ldnasamningar, starfsreglur og fidrhagslegar sundurlidanir
auk annarra upplysinga sem og annarra adgengilegra opinberra upplysinga sem birst hafa i fijdimidlum og &
68rum vettvangi sem félagid telur dreidanlegar. Reitun dbyrgist pd ekki dreidanleika eda ndkveemni
upplysinganna og ber enga dbyrgd & dreidanleika upplysingaveitna sem studst er vid. Upplysingar i umfjéllun
eru einungis birtar i upplysingarskyni og pcer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda annan hatt og peer skulu
ekki nyttar & peirri forsendu ad um sé ad rceda rddleggingar vegna fidrfestinga i fjdrmdlagerningum. Fjdrfestar
eru eindregid hvattir til ad afla sér sjdifstaedra rddlegginga eigin rddgjafa ddur en fiarfest er i
fjarmdlagerningum, s.s. vegna lagalegrar eda skattalegrar stédu sinnar. Reitun og starfsfélk Reitunar taka ekki
abyrgd & vidskiptum sem byggd eru & peim upplysingum og skodunum sem hér eru settar fram.

bratt fyrir ad pess sé sérstaklega geett ad upplysingarnar séu réttar og ndkveemar pegar pcer eru settar fram
getur Reitun, eda starfsmenn Reitunar ekki tekid dbyrgd & villum. Mat & upplysingum endurspegla skodanir
Reitunar & peim degi sem pcer eru settar fram, en pcer geta breyst an fyrirvara. Hvorki Reitun né stjérnendur
eda starfsmenn félagsins bera dbyrgd & beinu eda dbeinu 1joni sem hlyst af upplysingum sem finna md i pessu
mati eda dreifingu slikra upplysinga.

Sérstdk athygli er vakin & pvi ad dcetlanir og spdr geta breyst fyrirvaralaust & jadkvoedan eda neikveedan hatt
og eru hddar utanadkomandi dvissu og breytum sem gjarnan eru ekki & valdi Reitunar. Reitun og starfsmenn
félagsins taka ekki dbyrgd & pvi ef ad ldnshcefismat einstakra Utgefanda sem félagid hefur metid og gefid
einkunn & breytist. Reitun dbyrgist ekki ad gera breytingar & peim upplysingum sem birtar eru i skyrslunni ef
forsendur peirra breytast eda ef i [j6s kemur ad pcer eru rangar eda dndkvoemar.

Reitun, starfsmenn Reitunar, stjérnarmenn eda adilar tengdir Reitun kunna ad eiga hagsmuna ad gceta
vardandi einstdk féldg sem greiningar, verdmatsskyrslur og annad Utgdfuefni Reitunar lytur ad hverju sinni.
Hagsmunir kunna ad vera ymsir t.d. sem hluthafar eda rddgjafar, eda hagsmunir sem 10ta ad annarri veittri
bjonustu. Utgefandi verdbréfa sem metin eru greidir Reitun fyrir & pjonustu. Verdmdt og greiningar eru engu
ad sidur unnin sjdlfstoett af Reitun.

Reitun & allan héfundarrétt ad upplysingum i skyrslunni. Oheimilt er med éllu ad dreifa peim upplysingum sem
finna mda i matinu eda nyta pcer med 6drum hcetti dn heimildar Reitunar.
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