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Uppbygging skuldabréfamarkadar

- Gagnleg skyrsla fréd World Economic Forum -

Skuldabréfamarkadur med fyrirtcekjabréf hefur verid ad staekka. Nokkur stér Utbod eru i
farvatninu og til vidbotar eru einhverjir @ hlidarlinunni sem fylgjast med og meta
stéduna. Breyit regluumhverfi og auknar eiginfijarkréfur bankanna geta haft ahrif &
frambod Iansfjdr banka og verdlagningu pegar pessar breytingar fara ad taka meira i
en ny er. Skuldabréfamarkadurinn @ pvi mjég liklega eftir ad proskast og dafna vel
ncestu misserum ad 63ru ébreyttu. Mikilveegt er fyrir hagsmunaadila ad horfa framdavid
og meta hvernig skuldabréfamarkadur med fyrirtcekjabréf cetti ad byggjast upp il

lengri tima pannig ad hann verdi sem skilvirkastur og hagkveemastur.

G648 skyrsla frd WEF um uppbyggingu skuldabréfamarkadar

Samtdkin World Economic Forum (WEF) gd&fu i vor Ut skyrslu par sem pau hvetja riki sem
ekki hafa 6flugan skuldabréfamarkad ad gera bragabdt par &. bessa skyrslu er hcegt
ad finna & heimasidu samtakanna ,, http://www.weforum.org/reports/accelerating-
emerging-capital-markets-development-corporate-bond-markets . Go6d skyrsla sem
vert er ad fletta i gegnum. bad er nokkud ljést af lestri skyrslunnar ad islenski
skuldabréfamarkadurinn er ekki kominn langt & préunarbrautinni og ymis verk ad vinna
fil ad beeta par Ur. | skyrslunni er m.a. synd préunarferli skuldabréfamarkadar par sem
fyrsta stigid er Utgdfa rikisbréfa og innleiding naudsynlegra innvida. | &ru prepi beetast
sidan vid fleiri mjég fraustir Utgefendur eins og félog med rikisdbyrgd, sveitarféloég,
bankar og eignavardar Utgdfur. Sidan heldur uppbyggingin dfram stig af stigi med
patttdku fleiri fyrirtcekja, figrmdlafyritcekjo i ad auka seljanleika og afleidna Hil
dhcettustyringar og aukins seljanleika. Fidrfestahdpurinn breikkar einnig.
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Onnur mynd sem dhugavert er ad syna Ur samantektinni er mynd frad WEF um umgjord
og pétttakendur & skuldabréfamarkadi. Utgefendur og fidrfestar eru par i adalhlutverki
dsamt umsjonaradila  Utgdfunnar. Tl vidbdtar eru kauphdll, verdbréfaskrdning,
l&dnshcefismatsfyrirtoeki, upplysingaveitur, greiningar o.fl. Reglugerd og eftirlit er edlilega
hiuti af umgjordinni. Allir pessir innvidir eru vel virkir nGpegar hér hema nema pd helst
l[dnshcefismatsfyrirtceki og upplysingaveitur. Hinsvegar er mjog liklegt ad peim vaxi
dsmegin samhlida auknum vexti markadsins. Reitun er sérhoeft [dnshaefismatsfyrirtoeki
og IFS hefur reynt ad ndlgast hlutverk upplysingaveitna med Utgdfu & mati & vaxtadlagi
skuldabréfa. Oll flokkun er hinsvegar erfid ef markadurinn metur hverja fidrfestingu
einangrad eda byr ftil einhverskonar atvinnugreinaflokkun sem kannski tekur ekki
noegjanlega mikid fillit til dhcettumats. bPad er lika dyrt og &skilvirkt ef allir eru ad greina
alla og nota fil pess mismunandi adferdir og vidmid. Amk. er erfitt ad sjd ad sU adferd sé
hefdbundinni adferd Idnshcefismata eitthvad fremri. Myndin er hér fyrir nedan.

Figure 8: Corporate bond market ecosystem
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i pridja lagi er mynd sem synir skilgreiningu & skuldabréfamarkadi og einkenni synd er
hér. bPad sem er helst nytt par gagnvart innlenda markadnum er hlutverk
l&dnshcefismatsfyrirtoekja i ad meta Gtgefendur og gefa peim einkunn.
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Figure 3: Defining the fixed income/bond markst — Instrument and issuer characteristics
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Source: World Economic Forumg Ollver Wyman

Reitun settiinn raudan hring
10 Accekring Emerging Capital Markats Dargopment

Ad lokum er stuttur samanburdur milli innlendra  (local) og erlendra
ldnshcefismatsfyrirtoekja.  Frédlegt ad  sjd.  Er ekki nokkud klart ad islenskur
skuldabréfamarkadur  parf ad velja um annadhvort ad tfreysta & innlent
l[dnshcefismatsfyrirtoeki eda halda dfram med dbreyttu snidi par sem dallir meta
alla?2 Veentanlega er ekki porf & alpjodlegu fyrirtceki til ad meta Idnsheefi fyrir innlendar
utgafur. Innlendi markadurinn er lika pbannig uppbyggdur ad fyrir Utgdfur i krénum parf
ad nota landsbundinn / innlendan (national) einkunnarskala par sem hér er sjdlfstaed
mynt og rikissjodur er ekki bestu eda ncestbestu alpjdédlega einkunn. Einkunnir,
greidslufallslikur og vaxtadlag mida pd vid dlag & riki og pannig hcegt ad meta
Utgefendur Ut frd bestu einkunn (i.LAAA) i stad einkunnar rikissjods i firmdgnun utan
landssteinanna.

Quality of ratings is only as good as the disclosure and auditing regime
Caontrbution frorm Hernk Raber — Global Head of Capital Markets, Standard Chartered

Credit rating agencies can help disseminate information to bond investors. Should issuers choose to have their bond
issuances rated, credit rating agencies provide an independent evaluation of issuers' accounts and the legal agreements
governing the bond issuances to determine the overall creditworthiness and likelihood of default. lssuers can alzo enhance
the credit quality of their issuances by seeking various forms of guarantee. Bxamples include partial-credit guarantees from
the government or intemational organzations, financial guarantees from bond insuwrers (i.e. “wrapping” their bonds) and
collateral guarantees, such as asset-backed securities.

lszuers can choose to have their bonds rated by a local credit-rating agency, an international credit-rating agency, or
both. Although international rating agendies can work in nearly every country and provide greater standardization of ratings
across markets, issuers may select a local rating agency due to:

— Lower fees: local rating agencies generally have lower staff costs and fees
— Language: local rating agencies are more likely to have analysts who speak the local language
— (perating ervironment: idiosyncrasies of the countrys operating ervironment may be more familiar to local analysts

However, investors have expressed certain concerns with ratings from local agencies. First, some local rating agencies
publish only a summary of their analysis. The detailed analysis — which may contain adverse comments — is provided by
local cornvention only to the issuer. Second, local rating agencies are commercially incentivized to izsue ratings based on
the information that they recedve, which may be limited, rather than the detailled and audited financial information that they
would prefer.

In contrast, imternational rating agencies may simply refuse to rate issuers who provide insufficient information. Local
agencies may not have that leoury because their businesses may depend entirely on domestic izsuers that operate in an
ervironment of poor disclosure. This tension between the commercial and analytical aspects of local rating agencies iz
heightened during economic downturns.

Many of the local agencies’ clients are impacted by the same market cycles, and severe ratings downgrades amid an

economic downtum could alienate dlients. Rating agencies focused on any one country can only be as good as the
dizclosure and auditing regime in that country.

Source: World Economic Forum: Oliver Wyman
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Fyrirvarar Utgafu
pcer skodanir og spdr sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Reitun hefur undir

héndum pegar skyrslan er ritud. Helstu heimildir eru drsskyrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra
opinberra upplysinga sem birst hafa i fidlmidlum og & 6drum vettvangi. Upplysingar i umfidllun eru einungis
birtar i upplysingarskyni og pcer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda annan hatt. Skodanir og spdr geta
breyst an fyrirvara. bratt fyrir ad pess sé sérstaklega goett ad upplysingarnar séu réttar og ndkveemar pegar
pbcer eru settar fram getur Reitun, eda starfsmenn Reitunar ekki tekid dbyrgd & villum. Reitun og starfsmenn
félagsins taka ekki dbyrgd & pvi ef ad gengi einstakra skuldabréfa sem félagid mcelir med kaupum & kunni
ad lcekka og ofugt.

Reitun, starfsmenn Reitunar, stiérnarmenn eda adilar tengdir Reitun kunna ad eiga hagsmuna ad gceta
vardandi einstdk félég sem greiningar, ldnshcefismatsskyrslur og annad Utgdfuefni Reitunar lytur ad hverju
sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymisir t.d. sem hluthafar eda rédgjafar i einstaka félégum, eda hagsmunir

sem IUta ad annarri veittri pjénustu.
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Reitun & héfundarrétt ad dllum peim
upplysingum sem fram koma
pessari  skyrslu, nema annad sé
sérstaklega tekid fram. bad er med
Ollu Sheimilt ad birta upplysingar
sem fram koma i pessari skyrslu,
dreifa peim, afrita pcoer eda nota
pbcer med 6drum hcetti dn skriflegs
sampykkis Reitunar.






