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Fimmta starfsdr Reitunar er hafid. Mikid vatn hefur pvi runnid ftil sigvar sidan fyrstu Idnshaefismét félagsins birtust. Samtals heldur
félagid uti 39 Idnshcefismétum, par af eru 5 opinber og 34 skuggamét. bad er try félagsins ad mikilvoegt 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 dkvéroun vaxtadlags fyrirtcekjaskuldabréfa og er vidmid vid dkvérdun heimilda i
figrfestingarstefnu. S6mu I6gmdl cettu ad dbreyttu ad gilda hér heima lika. Gott er ad horfa til peirra adferda sem beitt er erlendis
og laga pcer ad islenskum adstcedum, eins og flestir eru sammdla um. bad er sannfcering Reitunar - sem reynt er ad framfylgja af
bestu samvisku og & sem bestan hdtt.

Jakvcedar horfur hja Képavogi

. . ) , . . Proun lanshecefiseinkunnar Képavogsboejar
Reitun uppfcerdi ldnshcefismat Képavogs. Mat Reitunar er i.A2 med

jakveedum horfum. Lansheefismatid hélst pvi dbreytt en horfur eru uppfcerdar DecEsE Einkunn Horfur
Ur stédugum i jadkvaedar. bessi breyting i horfum er tilkomin vegna visbendinga jun.10 i BBB2 Jékvaedar
um d&framhaldandi styrkingu efnahags sveitarfélagsins, gddrar ardsemi,

okt.10 i.BBB2 Jakveedar
spurnar eftir [I6dum og jakveedra horfa i efnahagsmdlum. Ef ekkert dveent 3 ‘ )
kemur fram | drsuppgjori sveitarfélagsins sem mun  birtast  22.  april on-12 8862 Jakvesoar
ncestkomandi, mun lanshoefi pess hoekka samhlida ad 66ru dbreyttu. jol.13 i.BBBI Stéougar
Flest bendir til ad sidasta ar hafi komid vel Ut hjd Képavogsboe og i samrcemi okt-13 18881 steougar
vid bad sem ad var stefnt. Verdi pad nidurstadan hefur skuldahlutfallid haldid jon.14 i.BBBI Neikveedar
afram ad lcekka og rekstrarframlegd verid géd. Jakvoedar horfur eru i jon.14 i.A2 Stédugar
nybyggingu og hefur eftirspurn i 166adthiutun & Gladheimasvaedi verid god. mar.15 i A2 Jakveedar

Jakveedar efnahagshorfur & noestu misserum koma sér vel fyrir sveitarfélagid
pd vissulega sé dvissa i peim efnum, m.a. vardandi fyrirhugada losun
fiGrmagnshafta, kjarasamninga o.fl. Sveitarfélagid parf pd dfram ad geeta
adhalds i kostnadi og fiarfestingum pannig ad skuldahlutfallid haldi &fram ad
loekka.

Sertryggd skuldabref Utistandandi sértryggd bréf vidskiptabanka

islenskir bankar hafa sétt { auknum meeli | Utgdfu sériryggdra skuldabréfa sem

markadsfidmdgnunartceki. Sértryggd skuldabréf eru, i stuttu mdli, skuldabréf Sériryggd bréf 2014 2013
Utgefin med tryggingu i undiriggjondi eignasafni sem kaupandi & Islandsbanki 321 233
forgangskrofu &, ef skuldarinn fer i prot. Eigendur skuldabréfanna f& greidslur Arion Banki 129.06 133.5
fréd Utgefanda, 6hdd tryggingasafni. Fari Utgefandinn hins vegar i prot er
tryggingasafninu cetlad ad meeta kréfu eigenda skuldabréfanna fyrir pvi sem
Ut af stendur. Tryggingasafnid er bokfeert & efnahagsreikningi Utgefandans en
er adgreint sérstaklega frd 6drum eignum til ad geeta pess ad safnid sé adeins
adgengilegt eigendum skuldabréfanna, fari svo ad Utgefandinn fari i prot.

Landsbanki 7.47 1,93

Reitun vinnur opinbert Idnshcefismat & sértryggdum bréfum Arion banka en
skuggamat & 63rum sértryggdum bréfum.

Sértryggd Utgdfa Arion banka stendur i um 130 mo.kr. og cetlar bankinn sér i
Utgdfu fyrir 10-20 ma.kr & érinu 2015. islandsbanki hefur sett upp 100 ma.kr
fiarmdgnunarramma og stefnir & ad gefa Ut sértryggd bréf fyrir um 10-13
ma.kr drlega. Vid drslok 2014 var heildartgdfa sértryggdra skuldabréfa
islandsbanka 32,1 ma.kr. Landsbankinn hefur einnig hafi® Utgdfu sértryggdra
skuldabréfa og nam heildardtgafa 7,5 moé.kr i lok drs 2014.
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Skuggamat eda opinbert

pegar Utgefendur gera samning vid Reitun er gerd itarleg greining & ldnshcefi peirra og lagt er mat & pd pcetti sem hafa dhrif &
greidslufall og veentar endurheimtur. Greinendur hitta stiornendur og adra videigandi starfsmenn og hafa adgang ad éllum peim
gdbgnum sem ceskileg eru vid gerd ldnshcefismats. Reitun uppfaerir samningsbundin mét ad jafnadi tvisvar & dri auk séritgdafu ef tilefni
er il pess.

Skuggamot eru gerd il pess ad meoeta eftirspurn fidrfesta eftir [dnshcefismati Utgefenda sem ekki hafa gert samning vid Reitun.
Skuggamat byggir eingéngu & opinberum upplysingum, p.e. sému upplysingum og fidrfestar hafa adgang ad. bvi er meiri dvissa
félgin i skuggamati heldur en i samningsbundnu mati par sem greinendur hafa ekki tcekifceri til ad sannreyna dkvedna pcetti sem
hafa pydingu vid gerd matsins. Skuggamaot eru ekki birt opinberlega og er hdmarkseinkunn i.Al i peim.

Opinber ldnshaefismot gefa mun sterkari grundvall til verdlagningar en skuggamaét.

Tryggingamidstodin

Tryggingamidstddin vinnur ad Utgdafu & vikjandi skuldabréfum. Reitun er ekki med Idnshcefismat eda einkunn & félagid. ™™ er
hinsvegar med ldnshcefismat frd S&P og AM Best. S&P einkunnin er sU sama og hjd islenska rikinu og par med prepi hcerri en
bankanna. TM fékk fyrst Idnshcefiseinkunn fréd S&P &rid 2007, sem var BBB. A peim tima var rikissiddur med AAA i einkunn fré
S&P. Einkunn TM er pvi ndnast ébreytt frd upphafi. A erlendum markadi veeri pvi afar dliklegt ad einkunn félagsins & vikjandi lantéku
veeri innan fidrfestingaflokks. Hér heima er hinsvegar mjég liklegt ad svo sé, sérstaklega pegar einkunn rikissjods er jafn Idg og hdn er
n0. Utgafan erikréonum og bvi edlilegt ad meela dhcettuna Ut fré islenska rikinu frekar en t.d. pyska rikinu eda pvi bandariska.

i figrfestakynningu med Utbodinu er talad um ad dlag & grunnvexti (RIKS) sé 265 bp. Med pbvi ad skoda vidmidunartéflu Reitunar fyrir
vaxtadlag og einkunnir p& jafngilti pad einkunn upp & i.BB3. SU einkunn er ekki i figrfestingarflokki skv. almennu skilgreiningunni. Fljott
4 litid er liklegt ad pad sé of Iadg einkunn fyrir TM.

Ekki er 6algengt ad vikjandi Iantdkur séu 2-4 prepum fyrir nedan almennu einkunnina. Samkvoemt pvi veeri almenn einkunn TM fyrir
Utgdfu i krdnum kringum i.BBB eda sU sama og alpjodlega einkunnin. Pad verdur ad teljast liklegt ad einkunn i krénum cetti hinsvegar
ad geta verid heldur betri en i erlendum myntum fyrir TM likt og adra.

Pad hefdi pvi verid hjdiplegt fyrir boedi TM og fidrfesta ad hafa ldnshoefismat fyrir Gtgdafu i kronum.
Landsbundid lanshcefismat

pessi tegund Idnshcefismats er ekki ny af ndlinni. HONn pekkist hjd storu matsfyrirtcekjunum pd svo ad alpjddleg Idnshoefismdt séu mun
algengari. | peim adstcedum sem rikissiddur lands med eigin mynt er med lakara ldnshcefi en AAA er forsenda pess ad nota
landsbundid Idnshcefismat, svo ekki sé talad um pau tilvik pegar Idnshcefismat rikissjods er i nedri flokkum fidrfestingarflokks.

Hér heima eru greidslufalisiikur og vaxtadlag i krénum annad en i erlendum myntum par sem vidmidid er annad. | erlendu myntunum
er midad vid besta Utgefandann i peirri mynt t.d. byskaland i evrum og BNA i dollurum. Lanshcefi peirra er AAA i peim
myntum. Hinsvegar er enginn betri en rikissjodur islands i krénum. | landsbundnu ldnshcefismétunum & sér pvi stad hlidrun upp
einkunnaskalann sem endurspeglar edlilegt samhengi dhcettu og avoxtunar milli Utgefenda. Greidslufallslikur og vaxtadlag islenskra
Utgefenda er lcegra i krénum en alpjddlegu myntunum samkvoemt pessu.

Veentanlega er hcegt ad nota ymsar adferdir fil ad komast ad sanngjérnu dlagi. Lanshcefismdt og einkunnir eru hinsvegar pad sem
notast er vid i langflestum ftilvikum. A alpjédamarkadi er notast vid albjédleg mdt og einkunnir en & litum mérkudum, eins og hér
heima, er edlilegra ad nota landsbundin Idnshcefismdt og einkunnir.

Ldnshcefismot Reitunar

» Kerfisbundin og alpjédlega vidurkennd adferdafraedi.

» 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 skuggamdétum, sem skilar sér jafnan i betri Idnshcefiseinkunn.

Notkun & lanshcefismétum

» Lanshcefiseinkunn er almennt notud til dkvéréunar & vaxtadlagi skuldabréfa auk pess sem hdn segir til um veentar 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 fidgrfestum og Utgefendum vinnuna og eykur éryggi i vidskiptum peirra & milli.

» Vidurkennd adferdafracedi 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 samkvaemt og ekki liggi fyrir frekari gdgn. Hafi Reitun
fengid afhent ljésrit af skjdlum gengur Reitun Ut frd pvi ad pau séu i samrcemi 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 félagid.

pcer skodanir og spdr sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum og mogulega
trinadarupplysingum sem Reitun hefur undir hdndum pegar matid er ritad. Helstu heimildir eru drsskyrslur og
ymis goégn frd peim adila sem verid er ad meta, s.sldnasamningar, 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 ndkvcemni
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 hdtt og pcer skulu
ekki nyttar & peirri forsendu ad um sé ad rceda rddleggingar vegna fidrfestinga i fjdrmdalagerningum. Fjarfestar
eru eindregid hvattir til ad afla sér sjdifstaedra rddlegginga eigin rddgjafa &dur en fiarfest er i
fjarmdlagerningum, s.s. vegna lagalegrar eda skattalegrar stdédu sinnar. Reitun og starfsfolk Reitunar taka ekki
abyrgd & vidskiptum sem byggd eru & peim upplysingum og skodunum sem hér eru settar fram.

pratt fyrir ad pess sé sérstaklega goett ad upplysingarnar séu réttar og ndkvaemar 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 stjornendur
eda starfsmenn félagsins bera dbyrgd & beinu eda dbeinu tjoni sem hlyst af upplysingum sem finna md i pessu
mati eda dreifingu slikra upplysinga.

Sérstok athygli er vakin & pvi ad dcetlanir og spdr geta breyst fyrirvaralaust & jdkvoedan 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 goeta
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 bé pjénustu. 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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