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Formali
Ritgerd pessi er lokaritgerd til BS- préfs i vidskiptafraedi vid vidskiptafraedideild Haskola
islands og er vaegi hennar 12 ECTS einingar. Ritgerdin var samin 4 haustdnn arsins 2011 undir
handleidslu Vilhjalms Bjarnasonar, lektors vid Haskéla [slands. Vil ég feera honum minar
bestu pakkir fyrir géda samvinnu og gagnlegar dbendingar.

Ritgerdin fjallar um verdbréfa- og fjarfestingarsjédi, med tilliti til virkrar og hlutlausrar
eignastyringar. Pad ma segja ad ahugi minn a verdbréfamarkadi hafi vaknad i kjolfar falls
bankanna haustid 2008. Ritgerdin ber pess nokkur merki, par sem dregnar eru saman
alyktanir rannséknarnefndar Alpingis a verdbréfa- og fjarfestingarsjédum steerstu bankanna
fyrir hrun peirra.

Eg hef leert mikid vid gerd bessarar ritgerdar, baedi hvad vardar fraedilegu hlid
eignastyringar sem og raunverulega framkvaemd hennar. b3 var einkum gagnlegt ad kynna
sér lagaramma verdbréfavidskipta og hvernig fjarmalafyrirtaekin kynna fjarfestingar fyrir

almenningi i dag rdimum premur arum eftir bankahrunid.

Reykjavik, 2. jantar 2012

Jon Oddur Jonsson



Utdrattur

[ ritgerdinni er afmorkud umfjollun um verdbréfa- og fjarfestingarsjodi. Skyrt er fra lagalegri
umgjord verdbréfavidskipta og farid yfir préun peirra & islandi. b4 er greint fra verdbréfa- og
fjarfestingarsjédum Glitnis, Kauppings og Landsbankans fyrir hrun og dlyktanir
rannsoknarnefndar Alpingis dregnar saman. Einnig er kynning & framkvaemd eignastyringar
staerstu vidskiptabankanna i dag. [ ritgerdinni er jafnframt gerd géd skil & virkri og hlutlausri
eignastyringu med tilliti til mismunandi fjarfestingaleida sem skodadar eru ut fra fraedilegu
sjénarhorni. i lok ritgerdarinnar er kynnt sérstok rannsékn & starfsemi islenskra verdbréfa hf.

bar sem verdbréfa- og fjarfestingarsjodir félagsins voru itarlega kannadir.
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1 Inngangur
i ljosi pess ad verdbréfavidskipti geta verid flokin fyrir hinn almenna fjarfesti pykir rétt, i

upphafi pessarar ritgerdar, ad fjalla um pann lagaramma sem gildir um fjarmalafyrirtaeki og
verdbréfa- og fjarfestingarsjédi. [ pridja kafla verdur svo greint fra hinum fraedilega hluta
virkrar og hlutlausrar eignastyringar, med tilliti til mismunandi fjarfestingaleida. Mun su
umfjéllun marka meginpunga ritgerdarinnar. [ fjérda kafla verdur umfjoéllun um verdbréfa- og
fijarfestingarsjédi par sem fyrst verdur vikid ad skilgreiningu hugtakanna. bvi naest verdur
farid yfir préun hlutabréfavidskipta 4 fIslandi. | kjolfarid er greint fra verdbréfa- og
fijarfestingarsjédum Glitnis, Kauppings og Landsbankans fyrir bankahrunid 2008 og lyst
alyktunum rannséknarnefndar Alpingis. [ ljési pessarar umfjéllunar taldi héfundur gagnlegt
ad hafa umfj6llun um eignastyringu staerstu vidskiptabankanna priggja eins og hun er kynnt
fyrir almenningi i dag.

Hofundur hafdi sérstakan ahuga & ad kynna sér eignastyringu islenskra verdbréfa hf.,
og vildi ad rannséknarefni ritgerdarinnar beindist ad fyrirtaekinu. | fimmta kafla er pvi
sérstaklega fjallad um fyrirtaekid, par sem farid er yfir préun pess og skipulag eignastyringar.
P4 er kynnt nidurstada vidtals vid forstédumann markads- og solusvids slenskra verdbréfa

hf., en héfundur lagdi fyrir hann tilteknar spurningar sem snerta starfsemi félagsins.



2 Islenskir fjarmalamarkadir

2.1 SKkilgreining fjarmalamarkada

[ efnahagslifi hverrar pjédar gegna fjarmalastofnanir lykilhlutverki par sem paer eru farvegur
fyrir pa fjdrmuni sem almenningur, fyrirtaeki og opinberir adilar purfa ad nota, hvort sem er
vegna fjarfestinga til lengri tima eda til ad meeta daglegum utgjéldum. b3 er pad stort
hlutverk banka og annarra fjarmalafyrirtaekja ad vardveita og dvaxta timabundid pa fjarmuni
sem framangreindir adilar purfa ekki ad nota um sinn. Sidustu daratugi hefur
hlutabréfamarkadur og skipulegur markadur med onnur verdbréf, s.s. skuldabréf verid
mikilvaegur hluti af islenska fjarmdalamarkadinum (Skyrsla RNA, bindi 1).

A islenskum fjarmalamarkadi er samkeppni ekki ykja mikil i samanburdi vid utlénd
sokum pess hve fa fjarmalafyrirtaeki eru starfandi i landinu. Med tilkomu verdbréfamarkadar
getur samkeppni a fjarmagnsmarkadi aukist. Fjarmagnseigendur geta pa valid milli pess ad
avaxta fjarmuni sina i bonkum eda & verdbréfamarkadi. Einnig geta fyrirtaeki sem skortir
fijarmagn valid milli pess ad seekja fjarmagn til banka eda til almennra fjarfesta i gegnum

verdbréfamarkadi (Skyrsla RNA, bindi 4).

2.2 Lagarammi fjarmalafyrirtaekja o.fl.
Utan um starfsemi fjarmalafyrirtaekja parf ad setja akvedinn lagaramma. Med slikum

lagareglum og fyrirmalum sem stjérnvéld setja, er atlunin ad vernda hagsmuni peirra sem
eiga vidskipti vid fjarmalafyrirteekin baedi med pvi ad lata peim fjarmuni i té og fa pa ad lani.
Reglurnar eru einnig lidur i pvi ad studla ad fjarhagslegum styrkleika fyrirtaekjanna sem og
koma i veg fyrir ad afoll i rekstri peirra hafi ahrif & stodugleika i fjarmalakerfi vidkomandi
lands (Skyrsla RNA, bindi 1).

Alpingi hefur sett fjolda laga sem tengjast fjarmalamarkadinum med beinum eda
Obeinum haetti. Hér ma nefna l6g um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi nr. 87/1998, l6g
um Sedlabanka fslands nr. 36/2001, 16g um verdbréfavidskipti nr. 108/2007, 16g um
kauphallir nr. 110/2007, og 16g um arsreikninga nr. 3/2006. Til nanari skyringar pykir rétt ad
rekja sérstaklega addraganda ad setningu laga um fjarmalafyrirtaeki i stuttu mali:

Par til eldri 16g nr. 87/1985 um sparisj6di og eldri 16g nr. 86/1985 um vidskiptabanka
voru sett, giltu sérstok l6g fyrir hvern og einn vidskiptabanka. Med hinum sidarnefndu 16gum
var sett heildarloggjof um starfsemi allra vidskiptabanka en heildarloggjof um starfsemi

sparisjéda a raetur sinar ad rekja aftur til arsins 1915. Med 16gum nr. 43/1993 var 16ggjof um
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vidskiptabanka og sparisjédi sidan sameinud, i tengslum vid adild islands ad EES pann 1.
jandar 1994. A sama tima voru sett 16g um adrar lanastofnanir en sparisjédi og
vidskiptabanka, p.e. 16g nr. 123/1993. Med setningu laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki,
var svo 16ggjof um vidskiptabanka, sparisjédi og lanastofnanir sidan sameinud i eina l0ggjof.
Login eru enn i gildi, pott ymsar mikilsverdar breytingar hafi verid gerdar a peim (Skyrsla
RNA, bindi 5).

bPess ber ad gaeta ad regluverk og starfsheimildir islensku fjarmalafyrirtaekjanna
métudust mjog af adild islands ad EES- samningnum (Skyrsla RNA, bindi 1). | skyrslu
rannsoknarnefndar Alpingis (RNA) kemur hins vegar fram ad EES samningurinn hafi almennt
ekki stadid i vegi fyrir ad hér a landi veeru gerdar rikari krofur til innlendra fjarmalafyrirtaekja
en gert var i 16ggjof Evrépusambandsins. RNA gerdi uttekt a innleidingu afleiddrar EES —
loggjafar & islenskan rétt og nddi hun til 20 tilskipana og reglugera & svidi
fijarmalamarkadarins. Uttektin leiddi i [jds ad su leid var almennt ekki valin hér & landi ad nyta
heimild til ad gera strangari krofur til fjarmalafyrirtaekja en 16ggjof Evrépusambandsins gerdi

rad fyrir (Skyrsla RNA, bindi 5).

2.3 Lagarammi verdbréfavidskipta
Med I6gum nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti, var innleidd i islenskan rétt tilskipun

Evrépusambandsins um markadi fyrir fjarmalagerninga 2004/39/EB (e. Markets in Financial
Instruments Directive, eda MIFID tilskipunin). Tilskipunin fjallar baedi um fjarmalafyrirtaeki
med leyfi til verdbréfavidskipta sem og skipulega verdbréfamarkadi. Med tilskipuninni var
leyfisskyld starfsemi fjarmalafyrirteekja utvikkud. ba fél hdn i sér auknar krofur til innra
skipulags og radstafana sem fjarmalafyrirtaekjum ber ad gera svo ad reksturinn geti talist
traustur og hagsmunir vidskiptavina tryggdir. Med pad ad markmidi ad vernda vidskiptavini
fiarmalafyrirtaekja, eru i tilskipuninni meginreglur um vidskiptahaetti fijarmalafyrirtaekja, sem
innihalda m.a. reglur um bestu framkvaemd, pb.e. ad fjarmalafyrirteeki skulu tryggja ad
vidskipavinurinn fai bestu mogulegu nidurstodu midad vid adstedur. b3 eru itarleg akvaedi
um skyldu fjarmalafyrirteekja til ad upplysa vidskiptavini sina og afla upplysinga hja peim i pvi
skyni ad tryggja radgjof pess samraemist hagsmunum vidskiptavinarins. Tilskipunin kalladi a
aukid og fléknara eftirlit af halfu Fjarmalaeftirlitsins, med framkveemd reglnanna. |

tilskipuninni er annars vegar fjallad um skipulega verdbréfamarkadi (e. Regulated market) og
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hins vegar um markadstorg (e. Multilateral trading facility (MTF)). Markadstorg er marghlida
vidskiptakerfi sem starfraekt er af fjarmalafyrirtaeki eda kauphdll sem leidir saman seljendur
og kaupendur fjarmalagerninga, p.a. til samninga stofnast i samreemi vid dkvaedi laganna.
Munurinn @ markadstorgum fjarmalagerninga og skipulegum verdbréfamoérkudum, liggur i
krofunum sem gerdar eru til leyfisveitinga og reksturs (Vefsida FME).

| kjolfar innleidingar & MIFID tilskipuninni pann 1. névember 2007, var nytt
eftirlitskerfi med verdbréfavidskiptum tekid i notkun. Pad kallast TRS-kerfid og er =tlad ad
auka skilvirkni verdbréfaeftirlits. Um er ad raeda tvipaett kerfi, p.e. annars vegar
tilkynningarkefi og hins vegar uarvinnslukerfi. Fjarmalastofnunum ber ad senda um
tilkynningarkerfid daglegar skyrslur um vidskipti. Urvinnslukerfid gerir pad svo kleift ad
greina hugsanleg brot & tilteknum akvadum MIiFID tilskipunarinnar, p.e. akvaedum um bestu
framkvaemd vidskipta og fjarfestavernd. Gagnvart eftirliti med 60rum pattum, s.s.
innherjavidskiptum og/eda hugsanlegri markadsmisnotkun, nyttist kerfid hins vegar ekki ad
fullu (Skyrsla RNA, bindi 4).

Um verdbréfasjédi og fjarfestingarsjodi gilda 16g nr. 128/2011. Login toku gildi pann
1. névember 2011 og leystu pa af hélmi 16g nr. 30/2003. | athugasemdum med frumvarpi
sem vard ad pagildandi logum nr. 30/2003, kemur fram ad islenskum verdbréfasjédum hafi
vaxi0 fiskur um hrygg a sidustu tiu drum. ba segir ad tilgangur med setningu laganna sé m.a.
ad skapa hagstaett umhverfi til reksturs sjéda, auka neytendavernd, auka fj6lbreytni
sjédadrvals, ad innleida breytingar a tilskipun 85/611 EBE (UCITS tilskipun) og ad beeta
skattalega stodu (Alpingistidindi, 2002-03). Stuttu eftir fall bankanna var &kvedid ad
endurskodun skyldi fara fram a [6gunum og i peim tilgangi skipadi vidskiptaradherra sérstaka
nefnd pann 30. mars 2009. Nefndin dkvad ad byggja 4 pagildandi [6gum, sem po pyrfti ad
baeta nokkud, dsamt pvi ad taka pyrfti mid af peirri préun sem hefdi ordid 4 umraeddum
malaflokki i ndgrannaléndum islands og vidar.

| kafla 4.1 pessarar ritgerdar verda verdbréfa- og fjarfestingarsjédir nanar skilgreindir.
[ stuttu mali ma pé segja ad helsti munurinn 4 umraeddum sjédum er sa ad fjarfestingarsjodir
hafa mun rymri fjarfestingarheimildir en verdbréfasjédir. Nanar tiltekid getur
fjarfestingarsjodur fjarfest i meira maeli i dskrddum verdbréfum og ekki er krafist jafnmikillar

aheettudreifingar. P4 er einungis heimilt ad markadssetja fjarfestingarsjédi innanlands, en
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heimilt er ad markadssetja verdbréfasjodi a Evropska efnahagssvaedinu (Skyrsla RNA, bindi
4).

Vakin skal athygli & pvi ad i 15. gr. laga nr. 128/2011 er kvedid & um adskilnad reksturs
og vorslu verdbréfasjéda. Nanar tiltekid ma rekstrarfélag ekki jafnframt vera vorslufyrirtaeki.
Umsja og vardveisla fjarmalagerninga verdbréfasjods skal falin vorslufyrirtaeki sem hlotid
hefur vidurkenningu Fjarmalaeftirlitsins. Vidskiptabankar, sparisjédir, lanafyrirtaeki,
verdbréfafyrirtaeki og utibu hlidstaedra erlendra fyrirtaekja sem starfa hér a landi geta hlotid
vidurkenningu sem vorslufyrirtaeki. Rekstrarfélag, rekur verdbréfa- og fjarfestingarsjodi og
adra sj6di um sameiginlega fjarfestingu. | 16gum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtaeki og
adurnefndum I6gum nr. 128/2011 er ad finna lagareglur um rekstrarfél6g. Rekstur sj6da er
starfsleyfisskyld starfsemi, sbr. 7. tolul. 1. mgr. 3. gr. laga nr. 161/2002. Rekstrarfélog og
vorslufyrirtaeki eiga ad vera 6had i storfum sinum og etid hafa hagsmuni eigenda
hlutdeildarskirteina ad leidarljosi. Rekstrarfélag skal setja verdbréfasjédi reglur og starfraekja
verdbréfasjod i samraemi vid gdda vidskiptahaetti og venjur. Vorslufyrirtaeki ber hins vegar
abyrgd gagnvart rekstrarfélagi og eigendum hlutdeildarskirteina vegna tjons sem peir kunna
ad verda fyrir og rekja ma til asetning eda géleysis starfsmanna vorslufyrirtaekis, sbr. 22. gr.
laga nr. 128/2011. | l6gunum er svo ad finna ndnari reglur um fjarfestingarheimildir
verdbréfa- og fjarfestingarsjoda. Fjarmalaeftirlitid hefur eftirlit med ad starfsemi
verdbréfasjoda, fjarfestingarjdda, rekstarfélaga og vorslufyrirtaekja sé i samraemi vid 16gin og

reglugerdir settar samkveemt peim.
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3. Eignastyring
3.1 Skilgreining
Eignastyring er sérfraedipjonusta sem ad fjarmalastofnanir bjéda upp a gegn gjaldi
einstaklingum, fyrirteekjum, stofnunum og 6drum l6gadilum sem vilja lata sérfraedinga na
sem bestri avoxtun fyrir fé sitt, i samraemi vid tiltekna fjarfestingastefnu sem akvedin er af
vidskiptavini. bad er hlutverk sjédsstjora eignastyringar ad sja um ad fjarfestingar séu i
samremi vid proun fjarmalamarkada 4 hverjum tima pd avallt innan peirrar
fjarfestingastefnu sem valin hefur verid. bad er pvi stodug endurskodun & eignasamsetningu
verdbréfasafns enda naudsynlegt i sibreytilegu umhverfi (Ordasafn SiB, 2006). Verdbréfasofn
geta verid margvisleg ad staerd og gerd med mismunandi parfir, markmid og heimildir.
Eignastyringu er skipt i tvo flokka, p.e. hlutlausa og virka eignastyringu. Hlutlaus
eignastyring er einfaldari heldur en virk eignastyring og felst i stuttu mali ad mynda eignasafn
sem endurspeglar markadinn og eru oftast notadar vidmidunarvisitolur til pess ad na pvi
markmidi. Virk eignastyring er mun fléknari og felst i gréfum drattum ad finna verdbréf sem
markadurinn hefur vanmetid og gera pannig betur heldur en markadurinn (Gylfi Magnusson,
2002). Nénar verdur fjallad um pessa tvo flokka eignastyringar sidar i ritgerdinni en fyrst

verdur vikid ad skilvirkni markada.

3.2 SKkilvirkni markada
Pad eru skiptar skodanir hve skilvirkir markadir fyrir hlutabréf eru. Buast ma vid pvi ad slikir

markadir séu nokkud misskilvirkir og skiptir pannig mali hvada markad er verid ad skoda og
hvada bréf eda tegund bréfa. Su skilgreining sem fjarfestar hafa a skilvirkni markadar
akvardar, ad mestu leyti, hvada adferd peir nota vid val & hlutabréfum (Gylfi Magnusson,
2002). Skilvirkir markadir lysa pvi pegar allir fjarfestar @ markadi hafa jafnan adgang ad peim
upplysingum sem ad fdanlegar eru til ad vega og meta fjarfestingakosti og audfengid er ad
kaupa/selja verdbréf nanast samstundis til ad leidrétta gengid m.v. paer upplysingar sem
barust. A grundvelli pess atti ekki ad skipta mali hvort fjarfestir geti radstafad gridarlegum
fjarmunum eda litlum fjarmunum til pess ad rannsaka bréf i von um gréda. Markadurinn er
bad skilvirkur ad pad & ekki ad vera heegt ad finna bréf sem er verdlagt of lagt eda of hatt

(Bodie, Kane, Marcus, 2011). bad gilda almennt prjar kenningar um skilvirkni markadar:
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A. Litil skilvirkni (e. Weak form efficiency): Markadsverd endurspeglar adallega
upplysingar um goémul verd, veltu og fleiri slikar upplysingar sem haegt er ad afla med

mjog litilli fyrirhofn.

B. Medal skilvirkni (e. Semi-strong efficiency): Markadsverd endurspeglast i 6llum

opinberum upplysingum.

C. Mikil skilvirkni (e. Strong efficiency): Markadsverd endurspeglar allar upplysingar,

baedi paer sem innherjar hafa og opinberar (Gylfi Magnusson, 2002).

3.3 Virk eignastyring
Likt og greint var fra i upphafi kaflans er virk eignastyring (e. active management) mun

fléknari en hlutlaus eignastyring (e. passive management) og felst i pvi ad finna verdbréf sem
markadurinn hefur vanmetid og gera pannig betur heldur en markadurinn.

Adferdir vio virka eignastyringu ma skipta i tvo flokka, p.e. timasetning (e. market
timing) og verdbréfaval (e. security selection). Med timasetningu annars vegar er reynt ad
greina hvort markadurinn fyrir hlutabréf er almennt @ uppleié eda nidurleid og ef hann er
talinn vera & uppleid pa er fjarfest i hlutabréfum, t.d. seld skuldabréf og/eda jafnvel tekin lan
fyrir peim. Sidan er framkveemdin 6fug pegar markadurinn fyrir hlutabréf er talinn vera a
nidurleid, p.e. seld eru hlutabréf og fjarfest i skuldabréfum. Med verdbréfavali hins vegar er
reynt ad vedja a sérstok bréf innan pess verdbréfaflokks sem verid er ad fjarfesta i. Algengt
er ad fjarfestir reynir ad finna verdbréf sem eru vanmetin, p.e. verdbréf sem eru til sélu a
leegra verdi en talid er edlilegt. Pannig er liklegra ad pau muni almennt haekka hradar en
onnur i framtidinni (Gylfi Magnusson, 2002).

Virk eignastyring er dyr af tveimur astaedum. [ fyrsta lagi kosta upplysingar, einkum
nyjar upplysingar og pad er dyrt ad vinna Ur peim. [ 68ru lagi er dyrt ad kaupa og selja
verdbréf reglulega, Gt af pvi ad s6luverd bréfa er laegra en kaupverdid, p.e.a.s. um leid og
fijarfest hefur verid i bréfi pa hefur tap ordid. Ef markadir eru skilvirkir pa er mjog erfitt ad
graeda a virkri eignastyringu (Gylfi Magnusson, 2002).

Meginmarkmid hlutabréfasjéda sem eru med virkri eignastyringu er ad reyna ad na
meiri haekkun en su visitala sem peir mida sig vid (vidmidunarvisitalan). Su
grundvallarforsenda sem byr ad baki virkri eignastyringu er ad markadur sé ekki alltaf
skilvirkur, p.e. ad ekki séu allar upplysingar um fyrirteeki komnar inn i verd bréfsins (Bodie,

Kane, Marcus, 2011).
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Margir fjarfestar draga pa alyktun af kenningum og rannsdknum a pessu svidi ad hluti
markadar sé ekki alltaf fullkomlega skilvirkur og pess vegna geti virk styring skilad betri
avoxtun. [ flestum I6ndum er virk styring @ miklum meirihluta hlutabréfasjéda. Rikari hefd er
fyrir virkri eignastyringu sjé6a heldur en hlutlausri eignastyringu. Pad ma skyra med peirri
asteedu ad pad var ekki fyrr en a sidustu aratugum sem tolvuvaeding hefur gert hlutlausa
styringu akjésanlega. Einnig ma aetla ad dhugi fjarfesta beinist frekar ad sjédum med virkri
styringu vegna pess ad peir eru almennt meira spennandi (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

Margar adferdir eru til vid virka styringu sj6da og i naestu undirlidum verdur gerd
grein fyrir sex mismunandi fjarfestingaleidum sem ganga ut fra pvi ad markadir séu ad hluta
oskilvirkir og mynda pannig grundvoll fyrir virka eignastyringu. bessar fjarfestingaleidir heita
virdisfjarfesting, vaxtarfjafesting, moétstraumsadferdin, momentumadferdin, taeknigreining
og grunngreining.

Eignastyringafyrirtaeki nota oft fleiri en eina adferd vid styringu sjoda sinna og flétta
baer saman til pess ad nad sem bestum darangri. Misjafnt er hversu margir eru abyrgir a
styringunni, p.e. stundum ber einn dkvedinn sjédsstjori abyrgdina 4 fjarfestingum fyrir hvern
sj6d en hja 6drum er pad hdépur sérfraedinga sem tekur sameiginlegar dkvardanir sem varda
eignastyringu sjodanna. Einnig kemur fyrir ad hoépur sérfreedinga styri hver fyrir sig
akvednum hluta sjéds og taki sjalfsteedar dkvardanir um fjarfestingar fyrir sinn hluta. b3
bekkist pad einnig ad verdbréfafyrirtaeki radi annad fyrirtaeki til ad styra sjddnum fyrir sig
bannig ad akvardanir um fjarfestingar sjodsins eru i hondum undirverktaka (Sigurdur B.

Stefansson, 2003).

3.2.1 Virdisfjarfesting
Virdisfjarfesting (e. value investing) er su fjarfestingaleid ad leita eftir hlutabréfum sem ma

xtla ad feli i sér géd kaup par sem skrad verd a markadi er langt undir Utreiknudu verdmaeti
beirra. | pessari fjarfestingarleid er meginmarkmidid ad beita grunngreiningu til ad finna
fyrirtaeki sem haegt er ad kaupa ddyrt. Greiningin byggist pannig & pvi ad reikna ut
raunverulegt verdmeeti fyrirteekja, t.a.m. eftir forsendum um tekjustreymi peirra i
framtidinni og markadsstddu (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

Snemma 4 20. oldinni verda straumhvorf i vidskiptum med hlutabréf pegar Benjamin
Graham lagdi grunninn ad greiningu verdbréfa a formlegan og faglegan hatt og er
upphafsmadur virdisfjarfestingar. Hann var oft kalladur deildarforsetinn (,Dean of Wall

Street”) fyrir storf sin jafnt @ markadnum og fraedistorf sin (kennsla hans og rannséknir vid
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Columbia haskdlann i New York). Eftir ad hann gaf Ut bdkina sina Security Analysis arid 1934,
vard greining verdbréfa ad sérstoku fagi 4 verdbréfamarkadi (Bodie, Kane, Marcus, 2011).

Su adferd sem Graham studdist upphaflega vid var ad kaupa hluti i fyrirtaekjum pegar
beir budust a verdi sem var ekki haerra en sem svarar tveimur pridju hlutum og helst adeins
helmingi af peningalegum eignum fyrirtaekis ad fradregnum skammtimaskuldum. Pa var ekki
tekid tillit til fasteigna, framleidslutaekja, vorumerkja eda vidskiptavildar. Graham kaus
eingdngu ad kaupa hlut i eignum sem haegt var ad breyta i peninga strax og a pvi verdi sem
svaradi i mesta lagi til tveggja pridju hluta raunverulegs verdmaetis. Sidan meelti Graham med
sOlu pegar markadsverdid tok ad nalgast verdmaeti peningalegra eigna ad fradregnum
skammtimakréfum. Hagnadur & slikum vidskiptum verdur i kringum 50% pegar formulan
gengur upp (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

Meginhugmynd Grahams byggdist & pvi ad markadsverd og innra verdmaeeti
hlutabréfa séu tvo algerlega adskilin fyrirbaeri. Markadsverd hlutabréfs er pad verd sem
fiarfestar @ markadnum eru reidubunir ad greida fyrir hlutabréfid, eda selja pad 4.
Markadsverd hlutabréfs er nafnviréi pess margfaldad med pvi gengi sem er & bréfinu a
tilteknum tima. Grunnurinn i hugsun virdisfjarfesta er hugtakid innra verdmeeti en pad er
metid ut fra verdmeeti framtidartekna fyrirtaekisins & hlut. Pess ber ad geta ad fravik
markadsverds a hlut frd innra verdmaeeti geta verid mikil og varad i téluverdan tima. Fravikin
skapa taekifeeri fyrir virdisfjarfesta til ad kaupa eda selja hlutabréf. Innra verdmeeti fyrirtaekis
er nuvirdid af samanlégdum tekjum pess i framtidinni. Algengt er ad pad sé reiknad med pvi
ad daetla hagnad fyrirtaekisins naestu tiu arin eda svo, datla sdluverdmeeti pess i lok tiu ara
timabilsins og afvaxta sidan pann tekjustraum og leggja saman. Oftast er innra verdmaeti
reiknad sem innra verdmaeti 4 hlut og pannig er haegt ad mida pad beint saman vid verd 3
hlut i sama fyrirtaeki eins og pad er skrad & markadi. A mynd 1 ma sja verd og innra verdmaeti
a hlut @ arunum 1995-2003 i fyrirteekinu General Electric Co. sem er eitt staersta fyrirtaeki

veraldar.
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Mynd 1 Verd og innri verdmaeti @ hlut 4 arunum 1995-2003 i fyrirteekinu General Electric Co.

bPad var sjénarhorn Grahams ad markadsverdid faerdist upp og nidur eftir duttlungum
markadarins. Pad geta verid mikil fravik markadsverds fra innra verdmaeti og pau kunna ad
vara lengi. Markadsverdid getur pd a endanum ekki annad en hneigst ad raunverulegu
verdmeeti fyrirtaekjanna (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

Vakin skal athygli @ pvi ad einn pekktasti nudlifandi fjarfesta sem kenna sig vid
virdisfjarfestingarskélann, er Warren Buffett. Arangur hans hvad vardar fjarfestingu i
hlutabréfum & sér liklega enga hlidstaedu (Vefsida wikipedia.org). A mynd 2 md sja hvad
adferd Buffetts hefur skilad gédum darangri, en hin synir préun a gengi Berkshire Hathaway,
fjarfestingarsjédi Buffetts. Adferd hans felst i pvi ad leggja aherslu a svokollud fékusséfn med
faum fyrirteekjum og stérum eignarhlut i hverju peirra. bannig hefur hann nddé ad skila
hluthéfum i Berkshire frabaerri dvoxtun um daratuga skeid. Pad sem vegur jafn pungt i vali
hans og verdid sem hann kaupir & er raunverulegur rekstur fyrirtaekjanna, stjérnun,

markadur og ardsemi.
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Mynd 2 Préun 3 gengi Berkshire Hathaway, fjarfestingarsjodi Buffett.

Hugmynd Buffetts byggir lika & afturhvarfi til medaltalsins pvi ad hann litur adeins a verdfall &
hlutabréfum i fyrirtaeki sem hann & hluti i sem hvata til ad kaupa meira i gédu fyrirteeki. Ef
rekstur fyrirtaekisins heldur afram ad vera i samraemi vid pezer forsendur sem hann hafdi
midad vid kaupin pa er hann tilbuinn til ad eiga pau hlutabréf til eilifdar. Med pessari adferd
getur hann tryggt sér hlut i langtimaardsemi fyrirtaekisins og pad verda margfoldunarahrif af
uppsofnun eigna til langs tima. Skattgreidslur af s6luhagnadi sem falla til med aukinni veltu
sparast einnig. Buffett vikur aldrei langt frd hugsun Grahams, pratt fyrir ad hafa préad

adferdir hans meira en nokkur annar einstaklingur (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

3.3.2 Vaxtarfjarfesting
Vaxtarfjarfesting (e. growth investing) er su fjarfestingaleid sem felur i sér ad leita eftir

hlutabréfum nokkud ungra fyrirtaekja sem hafa synt mikinn og hratt vaxandi hagnad og
gddan voxt. bad er einkenni vaxtarfyrirtaekja ad pau radstafa yfirleitt hagnadi sinum i peim
tilgangi ad auka umsvifin i eigin rekstri i stad pess ad hluthafar fai greiddan ard. Fjarfestar
sem stydjast vid pessa fjarfestingaleid beina par af leidandi spjotum sinum ad fyrirtaekjum
sem syna langtimavoxt i hagnadi. Vaxtarfjarfestar eru til i ad greida haerra verd fyrir hluti i
fyrirtaeki sem arlegur voxtur i hagnadi er meiri. bessi fjarfestingarleid var i upphafi kennd vid
T. Rowe Price og um midbik 20. aldarinnar nddi hiun smam saman vinsaeldum a Wall Street.
Virdissjonarmid Grahams viku pa til hlidar um skeid (Sigurdur B. Stefansson, 2003).
Frumkvodull og fyrirmynd annarra & svidi vaxtarfjarfestingar fra 1935 var T. Rowe
Price. | stuttu mali var kenning Price si ad besta leidin til arangurs veeri su ad fjarfesta i

fyrirtaekjum sem hefdu skilyrdi til ad vaxa mikid og eiga pau sidan i langan tima (Vefsida
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Wikipedia.org). Price skilgreindi vaxtarfyrirteeki sem fyrirtaeki ,sem synir langtimavoxt i
hagnadi, naer sifellt haerri hagnadi @ hlut a toppi hverrar hagsveiflunnar af annarri og gefur
visbendingar um enn meiri hagnad a toppi peirrar naestu”, eins og hann sagdi sjalfur fra. bess
ber ad geta ad Microsoft, Wal-Mart og Texas Instruments féllu undir ofangreinda
skilgreiningu & vaxtarfyrirteeki & sidari hluta 20. aldarinnar og einnig var Coca-Cola um
aratugaskeid daemi um slikt fyrirtaeki. A mynd 3 sést uppsveifla, hdmark og nidursveifla
verdi framangreindra priggja vaxtarfyrirtaekja, p.e. Microsoft, Texas Instruments og Wal-
Mart. Arin 1995 til 2003 var sveiflan évaent frekar kropp en & hlutabréfamarkadi eru slikar
sveiflur hefdbundnar og pad sem fjarfestar purfa ad laera ad bua vid og hagnyta sér (Sigurdur

B. Stefansson, 2003).
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Mynd 3 Verdpréun i premur vaxtarfyrirtaekjum & drunum 1995-2003.

Til pess ad byggja upp eignir med fjarfestingu i vaxtarfyrirtaekjum pa aleit Price ad pad
pyrfti einkum ad hyggja ad tvennu. Annars vegar pyrfti ad finna atvinnugreinar sem vaeru vid
upphafid a vaxtarskeidum peirra. Hins vegar pyrfti ad velja pau fyrirteeki sem vaeru best i
pbeim greinum eda mest spennandi. Helstu tveer kennitdlurnar sem visa a voxt eru
magnaukning i s6lu og sidan hagnadur. Til ad teljast ahugaverd er mikilveegt ad
atvinnugreinin sem heild sé ad baeta sig 8 meelikvarda beggja pessara kennitalna. pPad er
einnig gott ad fylgjast gaumgeefulega med ardsemi eigin fjar eda ardsemi fjdrmagns (e.
return on equity). Betra er ad fylgjast ndid med pegar atvinnugreinin fer ad ,komast a

fullordinsarin®“. Hja vaxtarfyrirtaekjum geta umskiptin fra 6rum vexti til st6édnunar verid
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snogg. Eftir pau umskipti pa kann hagnadur ad hridfalla vegna pess ad tekjur leekka og fastur
kostnadur heldur afram ad vaxa (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

Annar fraegur vaxtarfjarfestir er Jim Slater. Hann ber saman hlutfallslegt verd og voxt i
hagnadi (PEG). Arangur hans felst i pvi ad kaupa hlutabréf i fyrirtaekjum med hratt vaxandi
hagnadi 4 hlut sem einnig vaeru faanleg a tiltélulega lagu hlutfallslegu verdi, p.e. lagu V/H
hlutfalli (price to earnings ratio). Vid val & vaxtarfyrirtaekjum var hann pekktur fyrir ad nota
PEG hlufallinu (e. PEG ratio) sem kennitdlu (Vefsida jimslater.org.uk).

Einn fraegasti vaxtarfjarfestir 20. aldarinnar er fjarfestirinn Peter Lynch. Samhlida
starfi sinu hja Fidelity i Boston, par sem hann var radinn sem nemi byggdi hann upp Magellan
sjédinn arid 1977. Sa sjodur er einn pekktasti hlutabréfasjodur veraldar og var sa staersti sem
til var @ markadnum arid 1990. bessi sjodur (Fidelity Magellan Fund) skiladi hluth6fum
frabaerum arangri, p.e. 29% arlegri medalavoxtun samfellt i 13 ar. Lesa ma um adferdir hans
og kenningar i bdkunum ,,Beating the street” sem hann gaf ut arié 1993 og,,Once up on Wall
Street” sem hann gaf ut arid 1989 (Vefsida Wikipidia.org).

Lynch kennir ad best sé ad fjarfesta i fyrirtaekjum sem madur pekkir vel og skilur en
bad audveldar fjarfestum ad bregdast vid og fordast afoll ef pad kemur & markadnum til
orrar laekkunar. Hann rddleggur fjarfestum eindregid fra pvi ad reyna ad timasetja kaup og
s6lu hlutabréfa. Best sé ad velja fyrirtaekin vel og hugsa kaup & hlutabréfum til langs tima. A
mynd 4 sést arleg medalavoxtun hlutbréfa i Bandarikjunum i 30 ar. Athyglisvert er ad sja, ef
adeins 90 bestu dogunum er sleppt leekkar medalavoxtunin ur 11,8% & ari i adeins 3,3% 4 ari

(Sigurdur B. Stefansson. 2003).

11.8% -1,6% -38% |-85%
102%

8,0%

Mynd 4 Arleg medalavoxtun hlutabréfa i Bandarikjunum 4 arunum 1963-1993
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3.2.3 Motstraumsaodferoin

Moétstraumsfjarfesting (e. contrarian investing) er su fjarfestingarleid sem gengur Gt 4 pad ad
ganga gegn almennum vidhorfum & markadi (gegn straumi markadarins) og kaupa hlutabréf
sem hafa hridfallid i verdi nylega. begar adrir fjarfestar hafa verid ad selja eftir mikla lsekkun
hlutabréfa pa kaupir métstraumsfjarfestir, en adeins pegar hann telur ad hlutabréfid sé édyrt
og fyrirteekid eigi sér bjarta framtid pratt fyrir timabundid motleti. Einnig getur
motstraumsfjarfesting taeknilega att vid skortsélu 4 hlutabréfi sem hefur haekkad mjog mikid
i verdi og langt umfram pad sem unnt er ad réttleeta Ut fra verdmati eftir grunngreiningu en
hugtakid er b6 almennt ekki notad pannig (Sigurdur B. Stefansson, 2003).
Motstraumsadferdin er sérstakt afbrigdi virdisleidarinnar a traustum grunni. Hin 3
bar af leidandi margt sameiginlegt med virdisfjarfestingu en munurinn felst i alveg sérstokum
sjonarmidum. Adferdin byggist & pvi ad hlutabréf sem taka ad leekka i verdi 4 markadi laekka
stundum miklu meira en efni standa til og vid pad skapast teekifzeri til kaupa. begar rekstur
fyrirtaekis hefur verid sleemur um tima og/eda vaentingar um framtidarafkomu hefur brugdist
eda stjornun hefur verid slok pa geta hlutabréf fallid i 6nad hja greiningarménnum,
fagfjarfestum og almennum fjarfestum. Vidbrégd markadarins geta pa farid langt yfir
skynsemismork. Um tima na seljendur yfirhondina @ markadnum og leekkunin getur numid
tugum présenta. begar slikt & sér i stad fylgist moétstraumsfjarfestirinn med par til haegja
tekur & fallhradanum sem getur tekid t.d. nokkra daga eda vikur og stundum manudi. A méti
straumnum gengur hann og kaupir pegar adrir selja en hefur sinar sérstoku adferdir til ad
vega og meta allt sem hann kaupir. Pegar verdid hefur jafnad sig pa selur hann aftur, algengt
innan priggja ara. Métstraumsfjarfestirinn kann ad lita 4@ kaupin sem mistok og velja pann
kost ad selja ef verdid hefur ekki tekid vid sér og haekkad hressilega innan priggja ara. A
mynd 5 er deemi um hvernig markadurinn brast hratt vid neikveedum fréttum af pekktu

lyfjafyrirtaekinu Wyeth, sumarid 2002.
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Laekkun a hlutabréfum i lyfjafyrirtaeekinu Wyeth (WYE)
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Mynd 5 Daemi um verdfall vegna fréttaflutnings sem getur skapad taekifaeri fyrir motsraumsfjarfesti.

Gengi hlutabréfa i Wyeth (WYE) laekkadi i byrjun jali 2002 um teep 40% (ur 50 dollurum i 30
dollara @ hlut) & adeins 10 dogum vegna frétta um ad hormodnalyf fra peim veeri
krabbameinsvaldandi. Gengi félagsins var sidan afturkomid i um 50 dollara a hlut i juli 2003
og & tolf manudum haekkadi pad um 67% (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

Einn pekktasti moétstraumsfjarfestirinn er David Dreman en arid 1982 gaf hann ut
bokina ,,Contrarian Investment Strategy” sem lagdi formlega grunn ad
motstraumsadferdinni og gaf sidan Ut uppferda atgafu af henni arid 1998 sem nefnist
,,Contrarian Investment Strategies: The next generation” sem margir lita 4 sem bibliu allra
motstraumsfjarfesta (Vefsida Wikipedia.org).

Samkveemt aliti moétstraumsfjarfesta er eina oOrugga leidin ad ganga a moti
straumnum. beir telja ad eina 6rugga adferdin sé ad kaupa hlutabréf sem eru 3 hlutfallslega
lagu verdi, med tilliti til hagnadar, bdkfaerds fjar fyrirtaekis eda ardgreidsina pess. Hugsunin
er ekki langt fra kenningum Grahams um virdisfjarfestingu. Munurinn felst adallega i pvi ad
motstraumsfjarfestar leitast vid ad ganga gegn straumnum, p.e.a.s. gera 6fugt vid pad sem
allir hinir gera. Med pvi méti geta peir lika leyft sér ad velja ur fyrirteekjum sem eru lagt skrad
a markadi. Fyrirtaeki verda ad bera hagnad, hafa gott fjarstreymi m.v. verd a hlut, greida ard
eda eiga eignir og allir helstu maelikvardar peirra taka mid af pvi og fyrirtaeki sem ganga i

baga vid pad koma ekki til greina. Med métsraumsadferdinni er haegt ad na betri arangri
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heldur en ad medaltali 8 markadnum og audvelt er ad syna fram a pad med tolum en
erfidara er ad utskyra af hverju pad sé. Almenna skyringin er i att vid afturhvarf til
medaltalsins (e. reversion to the mean). Pad sem er hatt verdur lagt og med timanum
breytist arangur fyrirtaekja. Eins og margir pekkja pa er erfitt ad haldast & toppnum.
Fyrirtekin sem lenda & botninum taka sér oftast tak, leekka kostnad, baeta stjérnun,
markadssetningu, framleidslu og pjonustu, og finna pannig leid til ad auka hlutfallslegan

hagnad sinn a ny (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

3.2.4 Momentumadferdin
Momentumfjarfesting (e. momentum investing) er su leid ad kaupa hlutabréf sem talid er ad

muni fara sifellt haekkandi um skeid eda skortselja hlutabréf sem talid er ad muni fara sifellt
lekkandi um skeid (Vefsida investopedia.com).

Pegar haekkunarskeid tiunda aratugar 20. aldarinnar var, pa nddi momentumadferdin
miklum vinsaeldum og einnig pegar laekkunarskeidid atti sér stad sem hofst arid 2000, enda
er haegt ad nota adferdina pegar markadurinn er i uppsveiflu og nidursveiflu. begar tekjur
fyrirtaekis taka ad haekka meira en annarra fyrirteekja i somu grein eda @ markadnum i heild
ba kaupir momentufjarfestir hlutabréf i viokomandi fyrirtaeki og selur hlutabréfin sidan aftur
begar haegir & tekjuhaekkuninni. Momentumfjarfestir gripur til skortsélu (e. short selling) ef
verd & markadi fer laekkandi og pd snuast framangreindar vidmidanir vid. Pegar pad gerist pa
leitar momentumfjarfestirinn eftir fyrirtaekjum par sem tekjur eru ad minnka hradar heldur
en hja 6drum fyrirteekjum @ markadnum i heild eda i sdmu grein. Momentumfjarfestar nota
upplysingar Ur grunngreiningu fyrirtaekja og teeknigreiningu sér til studnings enn nanar
verdur fjallad um paer adferdir sidar. Momentumadferdinni er haegt ad beita vid margskonar
adsteedur 4 hvada markadi sem er vegna pess ad hun hvilir 8 dkvednum sérkennum sem eru
oftast til stadar i markadsvidskiptum. Med sveigjanleika sinum og fjolbreytileika pa heillar
momentumadferdin marga. Pad er haegt ad beita henni i dagvixlun til nokkura klukkutima,
vid sveifluvixlun til tveggja til fimm daga, eda vid langtimafjarfestingu fra nokkrum vikum til
fiogurra eda fimm dara. Adferdin er jafnan su ad timasetja kaupin og s6luna rétt adur en (eda
rétt eftir ad) verdid tekur ad haekka og beita momentummaelingum til ad selja aftur rétt adur
en (eda rétt eftir ad) pad tekur ad laekka (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

Einn pekktasti momentumfjarfestir tiunda aratugarins heitir Gary L. Pilagrim. Hann er
bekktastur fyrir ad hafa stofnad PBHG vaxtarsjédinn (John Helyar, 2004). A3 mestu leyti

stydst hann vid adferdir sem byggjast & greiningu tolulegra upplysinga til ad leita ad
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fyrirtaekjum med yfir 20% voxt sem er ad aukast. Fyrirtaekin verda ad vera vaxa hradar og
hradar. Sidan er gefin einkunn fyrir adra peetti, t.d. pegar greiningardeild haekkar mat a
fyrirteeki og pegar hagnadur fer fram Ur veentingum. Fyrirtaekin eru sidan rodud eftir
nidurstodu pessarar matsadferdar. Pegar hlutabréfin taka ad laekka i matsrédinni eru pau
seld, enda eru pa 6nnur ny hlutabréf komin upp fyrir pau. bess ber ad geta ad jafnan er m.v.
hrada i aukningu hagnadar fyrirtaekja en ekki hlutabréfaverdsins. A mynd 6 md sja PBHG
vaxtarsjodinn (Growth Fund) sem er gott deemi um pann arangur sem hagt er ad na med

momentumadferdinni i uppsveiflu.
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Mynd 6 PBHG vaxtarsjodurinn og Russel 2000 hlutabréfavisatalan i USA & arunum 1993 til 2002.

Fyrstu arin nddi hann frabaerum arangri og gengi hans 6,5-faldadist fra jandar 1993 til mars

2000 (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

3.2.5 Taeknigreining
Taeknigreining (e. technical analysis) er adferd sem byggir m.a. a pvi ad rannsaka préun verds

og vidskiptaveltu einstakra verdbréfa i fortid til ad spa fyrir um verdpréun peirra i
framtidinni. Helstu tél taeknigreiningar eru linurit og taeknivisar, en nanar verdur fjallad um
bad i naestu undirlidum. Taeknigreining byggist & peim grunni, ad i verdi 8 markadi komi fram
endurtekin mynstur sem hagt er ad notast vid til pess ad segja fyrir um framtidarbreytingar
a verdi (Bodie, Kane, Marcus, 2011). bessi greining beinist einkum ad tveimur staerdum sem
verda til i vidskiptum & markadi, hlutabréfaverdi og veltunni i vidskiptum a hverju timabili.
Ekki er hugad i teeknigreiningu ad fréttum af fyrirteekjum, hagnadi eda 6drum grunnstaerdum

sem helst er litid til i grunngreiningu, né heldur um sdlardstandid a8 markadnum (e. mood of
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the market). Athyglinni er frekar beint ad veltunni & nylidnum timabilum og
hlutabréfaverdinu (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

Kenningin um mikla skilvirkni @ markadi segir ad i niverandi verdi endurspeglist allar
almennar upplysingar, p.m.t. innherjaupplysingar. Verdbreyting morgundagsins raedst pvi af
hendingu einni vegna pess ad 6ll ahrif af pvi sem pegar hefur gerst eru komin inn i verdid. A
skilvirkum markadi pa getur verdid aldrei haft stéduga stefnu upp eda nidur. Teeknigreining
byggir 4 pvi ad markadurinn sé ekki skilvirkur ad ollu leyti. Hugsunin ad baki taeknigreiningu
byggist a eftirfarandi skilyrdum:

1. Um nokkurt skeid getur hlutabréfaverd i fyrirtaeki haldid dbreyttri stefnu til haekkunar eda
lekkunar. Longu lidnir atburdir geta enn haft ahrif a stefnuna enn pyngst vega pé nylegar
fréttir.

2. Ovissan verdur meiri eftir pvi hversu lengra inn i framtidina reynt er ad framreikna pessa
stefnu fra pekktum verdbreytingum.

3. Almennt bregdast fjarfestar ekki alveg strax vid pvi ad hlutabréfaverd hafi tekid stefnu til
haekkunar eda laekkunar. Frekar bida peir pangad til stefnan hefur verié stadfest & markadi
og kaupa pa hlutabréf i haekkun eda skortselja i leekkun.

4. | daglegum goégnum er afturhvarf til medaltalsins tidara heldur en i manadarlegum télum
og floktid er meira i daglegum télum.

5. A milli peirra timabila pegar verd & hlutabréfum hefur akvedna stefnu til haekkunar eda
leekkunar eru 6nnur timabil pegar verdid feerist upp og nidur til skiptis an pess ad haekka eda
leekka ad medaltali. Er pa stundum visad til pess ad markadurinn stefni ,til hlidar” (e.
sideways moving market).

6. beim mun meira magn af upplysingum sem teknar eru i ferlid vid ad reyna aetla
hlutabréfaverd, peim mun meiri dvissa verdur i dkvordunarferlinu, s.s. pvi einfaldara, pvi

betra (Sigurdur B. Stefansson, 2003).
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3.35.1 Taeknivisar

Taeknivisar (e. technical indicators) eru sterdir sem reiknadar eru ut fra verdi og veltu
hlutabréfa yfir tima i pvi skyni ad gefa visbendingu um hvert verd muni préast. Otal afbrigdi
eru til af taeknivisum sem eiga pad allir sameiginlegt ad vinna ur gégnum ur fortidinni til ad
spa fyrir um préun verds i framtidinni i peim tilgangi ad timasetja kaup og sélu hlutabréfa
(Vefsida VIB, baeklingur). Tafdir visar (e. lagging indicators) og sveifluvisar (e. oscillators) eru
helstu tveer tegundir taeknivisa. Annars vegar eru tofdu visarnir, t.d. hlaupandi medaltol, til
stadfestingar 3 tiltekinni leitnilinu verds eftir ad stefnan hefur verid tekin. Vegna offrambods
eda umframeftirspurnar eru sveifluvisar hins vegar notadir i misvaegisstodum. Med
sveifluvisunum er reynt ad finna haesta punktinn i uppsveiflu eda lagpunktinn i nidursveiflu
adur en vidsnuningur verdur.

Sveifluvisar maela hve mikill hradi og pungi er ad baki peim breytingum sem koma
fram | hlutabréfaverdi (momentum markadarins). Sveifluvisar reiknadst a grundvelli
upplysinga um verd og veltu og peir hafa pad markmid ad gefa visbendingu um veikleika eda
styrkleika markadarins i niverandi stodu. Virkni sveifluvisa er best par sem markadur hakkar
hvorki né leekkar en sveiflast eingdngu upp og nidur i kringum larétta leitnilinu. Sveifluvisar
kunna ad vera varhugaverdir ef markadsstefnan er annad hvort haekkandi eda laekkandi og
er pa betra ad nota to6fdu visana, t.d. leitnilinur, hlaupandi medaltdl og vidskiptaveltu til ad
finna Ut hvad sé i gangi (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

Svokalladar leitnilinur (e. trend lines) er notadar i taeknigreiningu en pad eru beinar
linur sem eru dregnar inn & linurit af verdi hlutabréfa. Med leitnilinum er haegt ad atta sig &
stefnu markadarins og eru paer med elstu télum i taeknigreiningu. Leitnilinur geta taknad
samfellda haekkun eda laekkun hlutabréfaverds eda dbreytt verd (larétt lina). Til lengri eda
skemmri tima getur stefnan verid dbreytt (Vefsida forex-trading-gurus).

Hlaupandi medaltol (e. moving averages) er eitt algengasta og mikilvaegasta teekid i
taeknigreiningu og eru helst notad til ad greina leitnina @ markadnum eda til ad timasetja
kaup og s6lu. Reynslan synir ad eftir pvi sem timabilid er lengra, peim mun betur jafnar
medaltalid flokt i hlutabréfaverdi eda verdvisitdlu markadarins. En eftir pvi sem timabilid er
styttra, peim mun betur eltir hlaupandi medaltalid verdid. Notud eru hlaupandi medaltol i
stodutoku med timabilum allt fra fdeinum mindtum upp i 200 daga en sjaldgzeft er ad

timabilin séu lengri en pad. Fara parf varlega ef hlutabréfaverdid er langt undir eda yfir
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hlaupandi medaltali. Fagfjarfestar taka oft akvordun um kaup eda solu at fra 200 daga
linunni og hun gegnir mikilvaegu hlutverki sem lengsta hlaupandi medaltalid i algengri
notkun. Litid er & pad sem merki um ad fyrirtaeki hafi misst flugid ef verd a hlutabréfum fellur
nidur fyrir 200 daga linuna og fleiri taka pa ad huga ad solu. Fyrirtaeki sem tekst ad rifa sig
upp i gegnum 200 daga linuna eftir ad hafa lent i I6ngu leekkunarskeidi er talid eiga bjartari
tima i vaendum 4 sama hatt. Hlaupandi medaltol i stodutdku er beitt til ad finna breytingu a
stefnu hlutbréfaverds og einnig til ad finna hlutfallslegt verd. Stundum er skodad hversu
langt visitélurnar eru fra 200 daga medaltalinu til pess ad meta hlutfallslegt verd &
markadnum. Pad geeti bent til pess ad fara parf varlega ef verdid er langt yfir medaltalinu og i
nand kann ad vera leidrétting til laekkunar. Stundum er midad vid tvdo mismunandi hlaupandi
medaltdl, p.e. eitt langt og annad stutt, sem gefur merki um ad timi sé kominn til ad kaupa
eda selja.

Nidurstodurnar einféld hlaupandi medaltdl (e. simple moving averages) og vegin
hlaupandi medaltol (e. exponential moving averages) eru peer tveer adferdir sem eru notadar
vid ad reikna Ut hlaupandi medaltol. Einfoldu medaltolin eru reiknud med venjulegum haetti
en vegnu medaltélin eru einkum til pess a&tlud ad gefa nyjustu télunum meira vaegi en peim
eldri (t.d. nyjasta hlutabréfaverdi eda veltu ad undanfornu) og pa er vaegi hverrar tolu fundid
med veldislinu. Til pess ad meta stéduna i hlutabréfaverdi getur verid einstaklingsbundid

hvora leidina menn velja (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

3.25.1  Japanskir kertastjakar

Margar gerdir linurita eru notadar i teeknigreiningu en hér verdur gerd grein fyrir
undirstéduatridunum af einni sérstakri gerd peirra sem nefnist japanskir kertastjakar (e.
Japanese Candlesticks). Rekja ma sdgu japanskra kertastjaka aftur til 18. aldar til kaupmanna
a hrisgrjonamarkadi. Pad var madur nokkur ad nafni Munehisa Homma sem motadi
adferdarfraedi vid teeknigreiningu til ad spa fyrir um daglegar verdbreytingar a
hrisgrionaverdi. Adferdir hans hofdu mikil ahrif 4 préun japonsku kertastjakanna. Japanskir
kertastjakar voru hins vegar ekki mikid notadir eda par til gefin var it bok um pad snemma a
niunda dratugnum eftir Steve Nison. Bokin reyndist géd kynning & pessari hlid
teeknigreiningar en freedi japanskra kertastjaka nadi miklum vinsaeldum vid lok sidustu aldar

og byrjun peirrar naestu (Russel Rhoads, 2008).
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Kertastjakarnir hafa ymis skilgreiningarheiti eins og morgunstjarna, kvoldstjarna,
hamar og hengdur madur. Hzegt er ad greina med stjokunum hverjir hafa stjérn &
markadnum, p.e. bolar (kaupendur) eda birnir (seljendur). A mynd 7 er uppbygging stjakanna
kynnt. Hvitur stjaki merkir haekkun og taknar nedri brdn hans opnunarverd. Efri brianin
tdknar hins vegar lokaverd timabilsins. Svartur stjaki taknar hins vegar laekkun og er pa
opnunarverdid a efri brdn sulunnar og lokaverdid vié nedri bran. Myndin skyrist pannig ad ef
lokunarverdid er haerra en opnunarverdid pa er stjakinn hvitur en svartur ef stadan er 6fug.
Hvitur stjaki taknar eftirspurn og felur i sér yfirrad kaupenda (bolanna) & markadi. Svartur
stjaki taknar frambod og soluprysting og pa hafa seljendur (birnirnir) yfirrddin. A myndinni er
visad til efri skugga sem er svaedid umhverfis linu upp ur sdlu en nedri skuggi er umhverfis
linuna nidur ar. Haesta verd timabilsins er tilgreint efst i linunni en laegsta verd er laegsti

punktur nedri linu (Vefsida forex-trading-gurus).

Hzesta vero —>» Efri «—— Haesta vero

Skuggi
Lokavero > < Opnunarverd

<«— Stjaki —>

Opnunarvero > <«—— Lokavero

Neori

skuggi
Laegsta verd —» «—— Lzegsta verd

Mynd 7 Japanskir kertastjakar.

[ lengd sulnanna og i hvada ro6d peer eru felast einnig tilteknar upplysingar. Lengd stlnanna
taknar prystinginn @ markadi baedi 4 kaupahlid og s6luhlid en eftir pvi sem paer eru lengri pvi
meiri er prystingurinn. Talad er um jafntefli & milli bola og bjarna pegar um er ad raeda mjog
stutta stjaka. P4 ma segja ad hvorugur hafi afl til pess ad yfirbuga hinn. Bjartsyni 8 markadi
og haekkandi verd er tdknad med 16ngum hvitum sdlum. [ pvi sambandi skiptir stada peirra i
timar6d mali, t.d. ef 16ng hvit sula kemur & eftir langri r66 af svortum sulum pa getur pad
verid merki um vendipunkt og eftirspurn. Hins vegar bera langar svartar sulur vott um

skelfingu og uppnam a markadi en pa hafa seljendur yfirradin. pa ber ad nefna ad pegar long
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svort sula kemur eftir langa rod6 af hvitum sulum pa getur hdn taknad vidsnuning eda vaxandi

frambod (Russel Rhoads, 2008).

Mynd 8 Bolayfirtaka. Mynd 9 Bjarnayfirtaka.

Mynd 8 ma greina med peim hazetti ad markadurinn hafi verid ad falla en bolayfirtakan
(bullish engulfing pattern) gefur pad til kynna ad vendipunktur sé i nand. Mynd 9 ma greina
med peim hazetti ad markadurinn hafi verid ad haekka mikid en bjarnayfirtakan (bearish
engulfing pattern) gefur pad til kynna ad markadurinn fari ad laekka. Eftir pvi sem meiri
munur er a steerd stjakanna, peim mun meiri likur eru @ ad vidsnuningurinn sé i nand

(Vefsida forex-Trading-Gurus).

Mynd 10 Morgunstjarna. Mynd 11 Kvoldstjarna.

Morgunstjarnan (morning star) @ mynd 10 er til marks um ad markadurinn hafi nad lagmarki
og sé ad fara ad snua sér med tilvonandi haekkun & verdi en kaupendur hafa pad nad

yfirrabum 4 markadnum. Kvoldstjarnan (evening star) er hins vegar @ mynd 11 er til marks
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um ad nu sé hamarki nad og seljendur hafi nad yfirhondinni 8 markadnum med vaentanlegri

lekkun (Vefsida forex-trading gurus).

Mynd 12 Hamar. Mynd 13 Hangandi madur.

Mynd 12 synir fram 4 ad markadir fari ad snuast eftir nidursveiflu i verdi. Til pess ad
kertastjakinn verdi skilgreindur sem hamar (hammer) pa verdur laekkun hafa verid vidvarandi
a markadnum i smatima. Mynd 13 synir hins vegar andsteduna, eda hinn svokallada
hangandi mann (hanging man) en pa hefur markadurinn hakkad i gédan tima og von er 4 ad

markadurinn byrji ad leekka (Vefsida forex-trading gurus).

Doji Tvéfold doji

Mynd 14 Doji og tvofold doji.

Kertastjakarnir Doji @ mynd 14 eru med stuttar sulur og langa skugga og myndast pegar
opnunarverd og lokaverd er nanast pad sama. ba rikir Jafnvaegi @ markadi milli bola og bjarna
og litil breyting verdur & verdi. Ef Doji nd t.d. ad myndast eftir heilan dag, pa verdur verdid ad
byrja og enda 4 sama verdinu. Einnig getur myndast tvofold Doji sem gefur m.a. visbendingu

um ad baratta bjarna og bola hafi verid mikil (Russel Rhoads, 2008).
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3.2.6 Grunngreining
Grunngreining (e. fundamental analysis) er su adferd sem byggist & pvi ad meta virdi

hlutabréfa & peim grundvelli ad reikna Ut raunverulegt verdmaeti fyrirtaekja. Greiningin litur
til efnahagsumhverfis og st6du atvinnugreinar fyrirtaekis, auk annarra upplysinga um rekstur
og stjornun pess. Tekjur, hagnadur, framtidarvoxtur o.fl. eru m.a. notud vid verdmatid.

pessi leid tok framforum alla 20. oldina og pegar taeknigreiningin beettist vid a
hlutabréfamarkadi urdu til leidir par sem fjarfestar nyttu upplysingar fra badum adferdunum.
Grunngreining er snidin ad porfum fjarfesta sem eru ad horfa til langs tima, t.a.m. priggja til
fimm ara eda jafnvel enn lengur. bau fyrirtaeki sem talin eru vera géd, geta haeglega lsekkad
mikid i verdi 4 fdeinum dégum og komid pannig vixlaranum ad évérum ef hann hefur studst
vio greiningarleidina. Pad ber hins vegar ad lita til pess ad slok fyrirtaeki geta haekkad mikid til
skamms tima litid og skilid pann sem reidir sig @ grunngreiningu félagsins med sart ennid.
Vakin skal athygli & pvi ad Benjamin Graham gerdi greiningu a arsreikningum fyrirtaekja ad

sérstoku fagi og hefur adferdin tekid framforum sidan pa (Sigurdur B. Stefansson, 2003).

3.5 Hlutlaus eignastyring
Likt og greint var frd i byrjun pessa kafla er hlutlaus eignastyring (e. passive management)

almennt talin einn flokkur eignastyringar. I hlutlausri eignastyringu felst ad eiga eignasafn,
sem endurspeglar markadinn og er hun tiltélulega einfaldari en virk eignastyring. Er pa lagt
til grundvallar ad i eignasafninu séu hlutabréf i (flestum) fyrirtaekjum, sem seld eru &
akvednum hlutabréfamarkadi. ba er vaegi bréfa i einstokum fyrirtaekjum ndnast pad sama og
hlutfall hvers fyriraekis af markadsvirdi allra fyrirtaekja & pessum markadi. Vakin skal po
athygli a pvi ad ef eignasafnid er litid og markadurinn mjog stor, er i framkvaeemd venjulega
[atid naegja ad hafa i hverju eignasafni bréf i hluta peirra fyrirteekja, sem seld eru &
markadinum. Vid val fyrirteekja er pess pa gaett, ad pau endurspegli sem best 6ll fyrirtaekin 4
markadinum en ad ekki ad pad sé t.d. vedjad & eina atvinnugrein 66rum fremur (Gylfi
Magnusson, 2002).

Fjarfestar sem kaupa i sjédi med hlutlausri styringu veenta pess ad préun a gengi
sjédsins sé hin sama og gengi peirrar visitolu sem peir mida vid. Markmid flestra sjd6a med
hlutlausri styringu er ad fylgni avoxtunar peirra og vidmidunarvisitélunnar sé a.m.k. 95%.
Steerstu sjédirnir geta nad um 99% fylgni vid avoxtun vidmidunarvisitolu. beir sem eru

andstadingar hlutlausrar styringar nefna hins vegar fravikid sem helsta ékost hennar. Engu
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ad sidur er pad svo ad i feestum tilvikum er mikilveegi fraviksins pad mikid ad pad purfi ad
hafa ahyggjur af pvi.

[ ljosi pess hvernig hlutlausir sjédir eru i edli sinu er styring peirra édyrari en annarra
sj6éda. Adlogunin med tilliti til gengisleekkunar og markadsvirdis, er ad miklu leyti sjalfkrafa og
helstu vandamdlin sem sjddsstjérar purfa ad fast vid eru annars vegar breytingar 3
samsetningu visitélunnar og hins vegar radstéfun nys fjar og innlausnir ar sjédum.

Fjarfestar sem velja hina hlutlausu fjarfestingu, gera ekki rad fyrir pvi ad selja safn sitt
bott leekkunarskeid bresti & og kaupa sidan aftur adur en hakkanir verda. Med hlutlausri
fijarfestingu er valid ad kaupa til eignar og ldta markadinn sjalfan um ad skila sem bestu
avoxtun sem vol er 3 midad vid ahaettu.

Pad er athyglisvert ad lita til pess & arinu 2000 var innan vid 10% af eignum
bandariskra hlutabréfasjéda med hlutlausa styringu. bad hlutfall féor pd haekkandi med

arunum (Sigurdur B. Stefansson, 2003).
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4 Verdbréfa- og fjarfestingarsjoodir

4.1 SKkilgreining

[ 16gum nr. 128/2011 kemur fram ad starfsheimildir verdbréfasjoda og fjarfestingarsjéda
takmarkast vid ad veita vidtoku fé fra almenningi til sameiginlegrar fjarfestingar i
fjdrmadlagerningum og 6drum eignum a grundvelli dhaettudreifingar samkvaemt fyrir fram
kunngerdri fjarfestingarstefnu. Verdbréfasjédur er nanar skilgreindur sem sjodur sem gefur
ut hlutdeildarskirteini sem eru innleysanleg ad krofu eigenda peirra. Sjédurinn hefur hlotid
stadfestingu Fjarmalaeftirlitsins og hefur heimild til markadssetningar & Evrdpska
efnahagssveedinu. Fjarfestingarsjédur er hins vegar skilgreindur sem sjodur sem gefur Ut
hlutdeildarskirteini og hefur hlotid stadfestingu Fjarmalaeftirlitsins. Sjodurinn hefur ekki

heimild til markadssetningar & Evrépska efnahagssvaedinu.

4.2 Préun hlutabréfavidskipta a islandi
Kauphollin var stofnud arid 1934 en verkefni hennar tengdust ymsu vardandi umsyslu og

vidskipti med verdbréf, adallega skuldabréf en einnig hlutabréf. Pad ma segja ad starfsemi
fyrirtaekisins hafi markad upphaf vidskipta med verdbréf & islandi. Kaupping Landsbanka
islands hof starfsemi arid 1942 en fyrirkomulag pess var ad mestu leyti snidid eftir
kauphollinni i Kaupmannahofn. bingid haetti hins vegar starfsemi arid 1944 og lagu vidskipti
ad mestu nidri naestu aratugina. Visitdlubundin rikisskuldabréf voru svo i fyrsta skipti gefin
Ut & [slandi arid 1964 en 4 peim tima voru verdbréfamidlarar ekki til stadar pannig ad
eigendur purftu sjalfir ad leita uppi kaupendur. Sala verdbréfa for hins vegar haegt af stad 4
islandi vegna ymissa asteedna. M4 par helst nefna pekkingarleysi & avéxtunarméguleikum,
langur lanstimi og erfidleikar i endursolu (Halldor S. Kristinsson, 2002).

Arid 1976 var fyrsta sérhaefda verdbréfafyrirtaekid stofnad, Fjarfestingarfélag islands.
bpar komu til verdbréfamidlarar sem leiddu saman kaupendur og seljendur bréfa.
Fyrirkomulagid audveldadi almenningi ad versla med bréf gegn sanngjornu verdi og motadist
verdid af frambodi og eftirspurn. Sidar komu fleiri fyrirtaeki til soégunar, t.d.
Verdbréfamarkadir Idnadar- og Utvegsbanka og Kaupping (Halldér S. Kristinsson, 2002).

Arid 1985 urdu svo timamét & islenskum fjarmalamarkadi med tilkomu
Verdbréfapings islands hf. sem sidar vard Kaupholl islands hf. Verdbréfaping islands hf. hafdi

adstddu fyrstu arin hja Sedlabanka islands sem sa um framkvaemdina i samvinnu vid banka
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og verdbréfafyrirtaeki. Pess ma geta ad i 15. gr. laga nr. 10/1961 um Sedlabanka islands kom
fram ad Sedlabankinn maetti kaupa og selja rikisskuldabréf og onnur trygg verdbréf, og ad
hann skyldi vinna i pvi ad koma & skipulegum verdbréfavidskiptum. [ pvi skyni vaeri honum
heimilt ad stofna til og reka kaupping, par sem verslad yr6i med vaxtabréf og hlutabréf
samkvaemt reglum, sem bankastjérnin setti og radherra stadfesti. | samraemi vid
framangreint lagaakvaedi setti Sedlabankinn reglur um Verdbréfaping sem stadfestar voru af
vidskiptaradherra 28. juni 1985. Stofnadilar fyrirtaekisins voru svo auk Sedlabankans fjorir;
Idnadarbanki islands hf., Kaupping, Landsbanki islands og Fjarfestingarfélag islands hf.
(Halldor S. Kristinsson, 2002).

Vakin skal athygli 4 ad hja Verdbréfapingi islands var Gtbuid sérstakt kerfi par sem
adilar tilgreindu tvihlida verd sem vidskipti téku mid af. bingadilar gatu svo selt eda keypt
verdbréf innan kerfisins & skrddu verdi an nokkurrar radfeeringar vid moétadilann i
vidskiptunum (Halldér S. Kristinsson, 2002). Fyrstu arin voru vidskipti Verdbréfapings
adallega med rikisskuldabréf en hlutabréf voru fyrst tekin til vidskipta 4 markadi arid 1990. |
lok arsins 2000 var fjoldi skradra félaga hja Verdbréfapingi islands ordinn 75 (Skyrsla RNA, 4.
bindi).

Arid 2000 fékk Verdbréfaskraning islands hf. starfsleyfi en starfsemi pess folst i ad
gefa Ut og skrd rafreent verdbréf a islenskum verdbréfamarkadi. P4 ma geta pess ad sama ar
var SAXESS- vidskiptakerfid tekid i notkun hja Verdbréfapingi [slands vegna adildar a3 NOREX
sem er samstarf norreenna kauphalla. Pad samstarf er einstakt ad pvi leyti ad pad er hid
fyrsta til ad taka upp sameiginlegt kauphallarkerfi fyrir hlutabréfavidskipti og samraema
krofur og reglur milli kauphalla (Halldor S. Kristinsson, 2002).

Eignarhaldsfélagid Verdbréfaping hf., var stofnad 4arid 2002 um rekstur
Verdbréfaskraningu islands hf. og rekstur Kauphallar islands hf. Fra febrtar 2008 hefur hins
vegar Verdbréfaping verid i eigu Nasdag OMX en pad er bandariskt félag sem a og rekur
NASDAQ verdbréfamarkadinn en hofudstodvar fyrirtaekisins eru i New York (Vefsida

Verdbréfaskraningar islands hf.).
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4.3 Verdbréfa- og fjarfestingarjodir Glitnis, Kauppings og Landsbankans
fyrir bankahrunio 2008
Glitnir, Kaupping og Landsbankinn voru eigendur rekstrarfélaga sem voru dotturfélog peirra,

b.e. Glitnir sjédir hf., Rekstrarfélag Kauppings banka hf. og Landsvaki hf. Vid bankahrunid arid
2008 voru verdbréfa- og fjarfestingarsjédir framangreindra rekstrarfélaga priggja samtals 94.
Pad er athyglisvert ad heildarverdmazeti eigna peirra sjoda sem rekstrarfélogin styréu a
arunum 2004-2008 jokst um rum 400%. Ndanar tiltekid var verdmeeti eigna sjédanna 173
milljardar kréna arid 2004 (18,6% af vergri landsframleidslu) en 893 milljardar kréna arid
2008 (60,5% af vergri landsframleidslu). Hja bonkunum jokst fjoldi fjarfestinga- og
fagfjarfestasjoda mest 4 arinu 2006 en athygli vekur ad allt fram & vor 2008 voru eingdngu
um 2-3 stodugildi starfsmanna Fjarmalaeftirlitsins sem hofdu eftirlit med sjédunum.

Pad er ljost ad sidustu darin fyrir bankahrun stofnudu rekstrarfélogin fleiri
fiarfestingarsjodi en verdbréfasjodi. Afleiding pess ad beina fjarfestum fremur i
fjarfestingarsjédi var su ad d&heetta peirra jokst. bess ber ad geta ad allir
peningamarkadssjodirnir voru fjarfestingarsjédir en likt og greint hefur verid fra eru
fiarfestingarheimildir peirra rymri en verdbréfasjéda. Ad meginstofni til gilda p6é sému reglur
um fjarfestingarheimildir pessara tveggja sjédstegunda, t.d. fyrirmeeli um eftirlitskerfi med
ahaettu, vidskipti med afleidur og takmarkanir 4 eignasafni.

Sjédsstjorar moétudu fjarfestingarstefnu Glitnis sjéoda sem var svo 16gd fyrir stjorn
rekstrarfélagsins. Stjérn rekstrarfélagsins mun svo hafa sampykkt Utbodslysingar og reglur
sj6da sem jafnframt voru stadfestar af Fjarmalaeftirlitinu. Samkveemt upplysingum Glitnis
sj6da mun fjarfestingarstefnan hafa verid endurskodud arlega samhlida uppfaersiu
Utbodslysinga. Pad kom hins vegar fram i skyrslum innri endurskodunar a Glitni sjédum, ad
bad hafi verid handvomm ad endurskoda ekki Utbodslysingar og utdraetti peirra arlega.

Hja Rekstrarfélagi Kauppings banka mun fjarfestingarstefna hafa verid métué med
hlidsjon af markmidi hvers sjéds fyrir sig. Sjédsstjorar Onnudust yfirumsjén med
fjarfestingum sjéda en fjarfestingarstefna peirra var ad 6llu jofnu ekki endurskodud. A
grundvelli peirrar stefnu sem sampykkt hafdi verid i upphafi voru fjarfestingarheimildir
sjédanna almennt mjog ramar.

Hja Landsvaka mun framkvaemdastjori hafa métad fjarfestingarstefnu einstakra sjéda

asamt fjarfestingarrddi. [ fjarfestingarradi voru svo sjédsstjérar, framkveemdastjori
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Landsvaka, stjornarformadur Landsvaka og deildarstjori  ahaettugreiningar hja
Landsbankanum. Pad var svo stjérn Landsvaka sem ték til skodunar breytingartillégur &
fijarfestingarstefnu ef talid var ad hagsmunum sjédsfélaga veeri best borgid med breytingu. Ef
slikar tillogur voru sampykktar var reglum og utbodslysingu breytt og peer sendar

Fjdrmalaeftirlitinu til sampykktar (Skyrsla RNA, bindi 4).

4.3.1 Alyktanir rannséknarnefndar Alpingis
[ &lyktunum rannséknarnefndar Alpingis segir ad staerstu sjédir rekstrarfélaganna,

peningamarkadssjodir, voru fyrst og fremst innlendir skuldabréfasjédir sem fjarfestu i
skuldabréfum utgefnum af islenskum adilum. Ad sdgn starfsmanna rekstrarfélaga sjédanna
var mikil samkeppni um sem besta avoxtun og var aukin dhersla 16gd a fjarfestingarsjédi a
kostnad verdbréfasjoda.

[ skyrslu sinni visar rannséknarnefndin til pess ad vid skodun & fjarfestingum
peningamarkadssjéda rekstrarfélaganna priggja hafi komid i ljos ad allir fjarfestu peir ad
meginstefnu i verdbréfum og innldnum hja mddurfélagi hlutadeigandi rekstrarfélags eda
félogum sem rannsdknarnefndin taldi tengjast peim eda eigendum bankanna.

A0 mati rannsdknarnefndarinnar uxu peningamarkadssjédirnir hratt og urdu allt of
stérir fyrir islenskan verdbréfamarkad. Pad var einnig einkenni allra sjé6anna vid
bankahrunid ad hlutfall rikistryggdra verdbréfa i eignasafninu var allt of lagt midad vid pad
sem edlilegt getur talist. Rannsdéknarnefndin taldi pad jafnframt verulega dameelisvert ad
sjodir skyldu kaupa i heild alla utgafu tiltekinna verdbréfa. bad ma gera rad fyrir ad ekki sé til
stadar virk verdmyndun a markadi med vidkomandi verdbréf ef einn sjédur a heila atgafu
skuldabréfa. P3a taldi rannséknarnefndin amaelisvert ad sjodirnir hafi att i vidskiptum med
skuldabréf sin @ milli i miklum maeli, einkum ef kaupunum vaeri sndid vid innan skamms tima
og jafnframt ef ad sami sjédsstjorinn atti i hlut.

Pad er alit rannséknarnefndarinnar ad  fyrirkomulag  dhaettustyringar
rekstrarfélaganna hafi ekki fullneegt peim faglegu kréfum sem gera verdur til pess konar
starfsemi fjarmalafyrirtaekja. Einnig hafi skort & ad uppfylltar veeri krofur laga nr. 30/2003 um
verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi. Pa sé ljost ad hja engu rekstrarfélaganna hafi verid um
ad raeda skipulagt mat a heildardhaettu sjédanna.

Vid rannsékn nefndarinnar kom i ljés ad sjalfstaedi rekstrarfélaganna gagnvart
maodurfélogunum var verulega abdtavant. Launakerfi, launagreidslur og bonusar voru tengdir

madurfélaginu ad einhverju leyti. bad fyrirkomulag var m.a. til pess fallid ad starfsmenn
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rekstrarfélaganna  settu  hagsmuni maddurfélagsins ofar  hagsmunum  eigenda

hlutdeildarskirteina (Skyrsla RNA, bindi 4).

4.4 Kynning a eignastyringu staerstu vidskiptabankanna
i pessum kafla verdur umfjdllun um eignastyringu Arion banka, [slandsbanka og

Landsbankans med hlidsjon af verdbréfa- og fjarfestingarsjédum, eins og hun er kynnt fyrir

almenningi vid ritun pessarar ritgerdar.

4.4.1 Arion banki
Eignastyring Arion banka bydur vidskiptavinum ad dvaxta fjdrmuni hvort sem um er ad raeda

reglulegan sparnad i sjédum, lifeyrissparnad, fjarfestingar i verdbréfum eda styringu &
eignasafni.

Allir sjodir i bodi Arion banka eru reknir af rekstrarfélagi sem er sjalfstaedur l6gadili,
b.e. Stefnir hf. sem er sjalfsteett détturfélag bankans. Félagid er med um 300 milljarda kréna i
virkri styringu og er parafleidandi staersta sjédastyringarfyrirtaeki landsins. Hlutverk Stefnis
hf. er ad styra fjarmunum i eigu vidskiptavina med hagsmuni peirra ad leidarljési en félagid
bjénar jafnt einstaklingum sem fagfjarfestum. Oll umsja og varsla verdbréfa hja eignastyringu
Arion banka er hins vegar i hondum annars lI6gadila sem er Arion verdbréfavarsla hf.

Arion banki telur kosti verdbréfasjéda vera nokkra umfram einstok bréf. Ad aliti
bankans eru peir eftirfarandi: a) dheettudreifing er meiri par sem eignasofn eru vel dreifd, b)
haegt ad kaupa og selja hlutdeildarskirteini ad vild an pess ad bida eftir asaettanlegu verdi i
einstok bréf, c) heimildir til fjarfestinga 4@ 6skrddum morkudum eru takmarkadar af [6gum nr.
128/2011, sem eykur seljanleika bréfanna og dregur Ur vanskila- og tapsahaettu, d) ekki parf
ad hafa ahyggjur af gjalddégum eda endurfjarfestingu, e) haegt ad fjarfesta fyrir laegri
fijarhadir en i einstokum bréfum. Ad sogn bankans er pé alltaf dkvedin dhaetta fyrir hendi
pratt fyrir ad verdbréfasjodir fjarfesti i vel dreifdu eignasafni. Helstu ahaettupaettir sem
nefndir eru af halfu bankans eru: a) gengisaheetta, b) verdbdlguaheetta, c) seljanleikadheetta,
d) vanskiladhaetta, e) tapsahaetta. Vaegi pessara patta er pod talid mismikid. Mesta aheaettan er
sogd vera i gengisdhaettu en gengisbreytingar hja skuldabréfum eru toluvert frabrugdnar
hlutabréfum.

Til pess ad minnka sveiflurnar er litid til pess hverjar vaxtahorfurnar eru og hver
pbréunin er. Heegt er ad stytta i sj6dum ef likur eru & vaxtahaekkunum en lengja i sj6dum

begar vaxtalaekkun er likleg. Pad ber hins vegar ad athuga ad breytingar 4 steerri sjédum taka
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lengri tima og peir eiga erfidara med ad verja sig gegn sveiflum. A3 mati bankans eru akvedin
baegindi fyrir fjarfesti ad leita i verdbréfasjodi i stad pess ad fjarfesta i einstokum bréfum.
Fjarfestir laetur sérfraedinga sja um breytingar a eignaséfnum til ad na sem bestri avoxtun og
barf pannig ekkki ad hafa ahyggjur af stédugum verdbreytingum (Vefsida Arion banka). A

toflu 1 er yfirlit fra 10. jandar 2012 yfir meginporra sjéda eignastyringu Arion banka.

Tafla 1 Sjodir Arion banka.

Sveiflur Nafnavoxtun %
Rikisskuldabréf
Gjaldm. 1m 3m 6m 12 m 3ar 5ar Fraaram.
@ Stefnir - Rikisvixlasjédur ISK 0,18 0,66 137 2;5% o= = 0,05
-
& Stefnir - Rikisbréfasjédur 6verdtryggdur \ I1SK 1,00 5,07 9,07 3,57 == -~ 0,47
% Stefnir - Rikisskuldabréf verdtryggd c ISK 2,05 7,02 12,23 17,82 == 1,06
@ Stefnir - Rikisverdbréfasjédur millilangur ( ISK 1,68 5,66 10,39 12,78 12,85 14,76 0,95
& Stefnir - Rikisverdbréfasjodur langur ( ISK 2,05 6,81 11,70 16,04 14,12 15,50 1,04
wstefnir - Rikisverdbréfasjodur stuttur ISK 1,12 2,91 SRl = B =3 0,41
Sveiflur Nafnavoxtun %
Innlend skuldabréf
Gjaldm. 1m 3m 6m 12 m 3ar 5ar Fraaram.
.-U\Stefnir - Skuldabréf stutt \ ISK 1,08 3,63 6,99 10,04 10,53 10,64 0,61
@ Stefnir - Lausafjarsjodur ISK 0,35 1,00 1,95 -- == -= 0,07
Sveiflur Nafnavoxtun %
Blandadir sjodir
Gjaldm. 1m 3m 6m i2m 3ar 5ar Fraaram.
& Stefnir - Eignastyringarsjédur ( ISK 2,52 5,79 8,81 11,84 10,32 8,37 0,90
& Stefnir - Samval c ISK 5,52 7,65 7,15 13,13 12,13 8,21 0,91
g Stefnir - Verdbréfaval 1 (\ ISK 427 800 -361 0,558 13,33 0,33 1,49
& Stefnir - Verdbréfaval 2 c ISK 3,68 7,92 1,25 4,13 12,35 4,25 1,32
Sveiflur Nafnavoxtun %
Sjodir Einkabankapjonustu
Gjaldm. 1m 3m 6m 12 m 3ar S5ar Fraaram.
F Eignaval A ( ISK 1,52 5,61 10,27 13,02 -- e 0,81
& Eignaval B ( ISK 2,86 5,68 8,42 11,89 -- E= 0,77
B Eignaval C ( ISK 3,85 6,65 5,42 9,10 12,81 732 0,93
4 Eignaval erlent 0 EUR 3,48 13,36 -5,85 -- -- -- 2,61
Sveiflur Nafnavoxtun %
Islensk hlutabref
Gjaldm. 1m 3m 6m 12 m 3ar 5ar Fraaram.
B Stefnir - {S-15 o ISK 3,87 2,30 -4,25 2,95 8,01 -28,79 0,78
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4.4.2 islandsbanki
Hja islandsbanka annast sérhaeft félag & svidi eignastyringar, Islandssjodir hf., rekstur og

styringu verdbréfasjdda, fjarfestingarsjoda og fagfjarfestasjoda. Félagid er sjalfsteett
starfandi fjarmalafyrirtaeki. P4 styrir safnastyringarteymi islandssjéda eignaséfnum fyrir ymsa
lifeyrissjodi, félagasamtok og adra fagfjarfesta. Félagid hefur pé gert samkomulag vid
islandsbanka um ad sja um hluta af daglegum rekstri & grundvelli 18. gr. laga nr. 128/2011.
pPad er hins vegar eignastyringarpjénusta islandsbanka sem annast markadssetningu, sélu og
innlausn hlutdeildarskirteina. Rekstar- og upplysingataeknisvid annast svo Utreikning &
innlausnarvirdi, bokhald sjédsdeilda og vidhald skrar yfir eigendur hlutdeildarskirteina.

Hja islandsbanka ma finna upplysingar um pa dhaettu sem fjarfesting i sjédum getur
falid i sér og er fjarfestum radlagt ad kynna sér fjarfestingarstefnu vidkomandi sjéds adur en
akvordun um fjarfestingu er tekin. Hvad vardar s6lu og innlausn, greinir bankinn frad pvi ad
bad sé ekki vist ad virkur eftirmarkadur sé til stadar med hlutdeildarskirteini eda hlutabréf i
viokomandi sjodi. Fjarfestum gaeti pvi reynst erfitt ad selja hlut sinn. P4 eru i sumum sjédum
einnig takmarkanir og/eda gjoéld had innlausn hluta. slandsbanki visar einnig til lagadhaettu,
pbar sem um starfsemi einstakra sjoda getur farid eftir islenskum eda erlendum l6gum, sem
gaeti pytt ad akvedin fjarfestavernd eda homlur & starfsemi sem eru i gildi i einu
l6gsagnarumdaemi eigi ekki vid i akvednum tilvikum. A6 mati bankans getur skuldsetning
aukid ahaettu i starfsemi sj6ds og haft i for med sér kostnad sem geeti leitt til leekkunar & virdi
hlutar i sjédnum. Pa er bent a ad fjarfestir hefur yfirleitt engan rétt eda litinn til pess ad taka
batt i og/eda hafa ahrif 4 starfsemi hlutadeigandi sjods. bad vekur athygli ad islandsbanki
greinir fra pvi ad arangur og starfsemi einstakra sjéda sé hadur hafni stjornar hans og
starfsfélks. Visad er til pess ad sjodsstjori tekur yfirleitt akvardanir um fjarfestingar i
samraemi vid fjarfestingarstefnu sjédsins. Sé hins vegar samningi vid sjédsstjora eda
lykilstarfsfolk rift, er ekki 6ruggt ad pad takist ad rdda haeft starfsfolk an pess ad sjédurinn
verdi fyrir tapi. A toflu 2 er yfirlit frd 10. jantar 2012 yfir sjédi eignastyringarpjénustu

[slandsbanka (Vefsida islandsbanka).

40



Tafla 2 Sj6dir islandsbanka.

Skuldabréfasjooir Mynt Fjarf. timi Kaupgengi Nafnavoxtun (%)
6m. 1ar 3ar 5ar

Veltusafn - innlan, rikisbréf og vixlar ISK 3 m+ 1.14366 1,7 3,1 - -
Rikissafn - rikisskuldabréf og innlan ISK 1ar+ 1.300,79 34 32 86 -
Rikisskuldabréf - Sjédur 5 ISK 2 ar+ 8.683,177 9,0 10,9 12,7 14,8
Ldng rikisskuldabréf - Sjodur 7 ISK 3ar+ 4.432,77 109 146 13,7 15,0
Skuldabréfasafn ISK 2 ar+ 1.087,87 - - - -

Eignastyringarsjooir
Eignasafn - Riki og sjodir ISK 2 ar+ 1.057,17 6,2 = = -
Eignasafn ISK 2 ar+ 128493 62 8,3 - -

Hlutabreéfasjodir

Urvalsvisitala - Sjodur 6 ISK 5ar+ 1.201,86 -99 -6,5 -3,5 -40,0
Urval innlendra hlutabréfa - Sjééur 10 ISK 5ar+ 97390 -05 134 140 -31,9
IS SICAV 1 - MONDO EUR 5 ar+ 743 -11,9 210 87 -
Heimssafn - Sjédur 12 ISK 5ar+ 1.562,00 -95 -65 104 6,9

4.4.3 Landsbankinn
Landsvaki hf. rekur verdbréfa- og fjarfestingarsjodi Landsbankans, en félagid er rekstrarfélag

med starfsleyfi FME. Fjarfestingar sjédanna eru i verdbréfum af ymsu tagi, t.d.
rikisskuldabréfum og rikisvixlum, skuldabréfum fyrirtekja, sveitarfélaga, banka- og
sparisj6oda, hlutabréfum og erlendum verdbréfum, a grundvelli peirrar fjarfestingarstefnu
sem hlutadeigandi sjédur fylgir.

Landsbankinn hvetur fjarfesta til ad kynna sér adhezettu fjarfestinga i sjodum og
Utbodslysingar peirra. Landsbankinn greinir fra pvi ad helstu dhaettupeettir séu eftirfarandi:
a) markadsahaetta en undir hana er latin m.a. falla, gengisahaetta, vaxtadhzetta og
gjaldmidladhaetta, b) skuldaradheetta, p.e. eignir sjéda geta tapast ef utgefendur verdbréfa
sem sjodurinn a verda gjaldprota. Hid sama a vid ef skuldari stendur ekki vid skuldbindingar
sinar, c¢) landsbundin dhatta, p.e. ad hagkerfum einstakra landa kann ad vera mismunandi
hattad, hvad varda atridi a bord vid voxt landsframleidslu og verdbdlgu, d) ahzetta tengd
smad markadar eda eignatengsla utefanda verdbréfa, e) frammistodudhaetta, f)
lausafjaraheetta, p.e. su dhaetta ad of litid laust fé er til stadar i sjodi til ad standa undir
greidsluskuldbindingum & hverjum tima, §g) uppgjorsahzaetta er til stadar ef
utgefandi/motadilir afhendir ekki eda greidir ekki eignina a réttum tima. A toflu 3 er yfirlit fra

11. januar 2012 yfir hluta af sjd6dum Landsbankans (Vefsida Landsbankans).
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Tafla 3 Sjédir Landsbankans.

SJ68ur

Skammtimasjédir
Reidubréf rikistryggd
Veltubréf

Rikisskuldabréfasjédir
Sparibréf stutt
Sparibréf medallong
Sparibréf verdtryggd
Sparibréf éverdtryggd
Sparibréf long

Skuldabréfasjédir
Markadsbréf Landsbankans - stutt
Markadsbréf Landsbankans - I6ng

Blandadir sj6dir
Eignabréf

Hlutabréfasjédir

Urvalsbréf Landsbankans
Landsbanki Global Equity Fund
Landsbanki Nordic 40

Mynt Dagsetning

ISK
ISK

ISK
ISK
ISK
ISK
ISK

ISK
ISK

ISK

ISK
ISK
EUR

Kaup Sala 1man. 3 mén
9.1.2012 11,360 11,360 0,2% 0,7%
9.1.2012 10,055 10,055 0,3%
9.1.2012 12,260 12,383 1,0% 2,5%
9.1.2012 3,109 3,140 2,0% 4.7%
9.1.2012 12,439 12,563 3,0% 6,3%
9.1.2012 11,240 11,352 1,1% 5,2%
9.1.2012 8,000 8,080 2,1% 5,9%
9.1.2012 3,375 3,375 1,2% 2,7%
9.1.2012 3,568 3,568 1,5% 4,6%
9.1.2012 10,227 10,329 2,1%
9.1.2012 1,294 1,320 -0,3% 3,2%
6.1.2012 1.502,310 1.532,360 41% 7,5%
9.1.2012 78,570 80,140 54% 11,3%

6 man. 1ar
1,2% 2,5%
5,4% 5,3%
9,2% 8,8%
11,6% 17,4%
9,1% 3,5%
10,7% 9,8%
4,9% 6,3%
7,8% 10,4%
-6,6% 2,5%
-89% -7,8%

-11,4% -16,7%

24r

9,5%

17,6%
22,9%

25,3%

16,7%
23,1%

31,2%
-5,1%
9,8%

3ar

39,2%

44,3%

32,6%
48,9%

31,9%
27,2%
45,5%
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5 Rannso6kn 4 eignastyringu islenskra verdbréfa hf.
5.1 Agrip um préun fyrirtaekisins
Fyrirtaekid er sérhaeft eignastyringarfyrirtaeki sem sinnir vidskiptavinum um allt land. Pad var
stofnad arid 1987 og hét pa Kaupping Nordurlands hf. Fyrirtaekid fagnar pvi 25 ara afmeeli a
bessu ari. Arid 1995 fékk fyrirtaekid 16ggildingu sem verdbréfafyrirtaeki og gerdist adili ad
Verdbréfapingi islands en starfsmenn pess voru pa einungis 6 talsins. Arid 1998 var aukin
ahersla 16gd 4 eignastyringu innan fyrirtaekisins og var pad talid vinszlasta
verdbréfafyrirtaekid hja ibdum utan héfudborgarsveedisins samkveemt kénnun. A pvi &ri
namu eignir i styringu 800 milljonum kréna og voru starfsmenn 11 talsins. Pad var svo arid
1999 ad Sparisjédur Nordlendinga eignadist meirihluta i félaginu. Nafni félagsins var breytt i
islensk verdbréf hf. 4rid 2000 og var akvedid ad eignastyring yrdi adalstarfssvid félagsins. A
bvi &ri nami eignir i styringu samtals 5 milljordum kréna. Ari sidar kaupir Lifeyrissjédur
Nordurlands 15% hlut i félaginu og namu ba eignir i styringu 15 milljordum kréna. islensk
verdbréf fognudu besta rekstrardri i sogu félagsins arid 2007, eda & 20 ara afmaeli sinu.
Starfsmenn voru pda ordnir 18 talsins og var markmid arsins ad eignir i styringu faeru yfir 100
milljarda kréna. Arid eftir skall hins vegar fjarmalakreppan 4 en fyrirtaekid nadi engu ad sidur
ad skila hagnadi pratt fyrir erfitt arferdi.

[ dag eru starfsmenn 20 talsins og er fyrirtaekid til heimilis ad Strandgétu 3, Akureyri
en er jafnframt med skrifstofu i Reykjavik ad Sigtuni 42 sem pjénar vidskiptavinum félagsins a
hofudborgarsvaedinu. Eignir i styringu namu 115 milljérdum kréna i arslok 2010 og hefur pad
skilad hagnadi 6slitid fra arinu 2001.

Fyrirtaekid er i eigu lifeyrissjéda, sparisjéda og annarra fjarfesta. Steersti einstaki
hluthafinn er Byr sparisjédur (28%), en sa sidarnefndi hefur ni sameinast islandsbanka. bar &
eftir kemur Islensk eignastyring hf. (22%), Stapi lifeyrissjodur (15%) og Lifeyrissjédur

starfsmanna sveitarfélaga (15%) (Vefsida islenskra verdbréfa hf).
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5.2 Skipulag eignastyringar
Eins og greint hefur verid fra eru islensk verdbréf hf. sérhaeft eignastyringarfyrirtaeki, sem

bydir ad oll starfsemi pess midar ad pvi ad nd hamarksarangri & svidi eignastyringar.
Fyrirtaekid sinnir ekki fyrirtaekjaradgjof eda utlanastarfsemi heldur einbeitir sér ad oflugri
eignastyringu. Fyrirtaekid hefur eingdngu fjarfest fyrir eigin reikning i sjodum félagsins. Med
pbessu telur fyrirteekid ad komid sé i veg fyrir hagsmunaarekstra milli vidskiptavina annars
vegar og félagsins hins vegar pegar kemur ad gédum fjarfestingarkostum a markadi.

Sjédir félagsins eru starfraektir af Rekstrarfélagi verdbréfasjoda IV hf. en pad er
sjalfsteett starfandi fjarmalafyrirtaeki i eigu fyrirtaekisins. Samkvaemt upplysingum islenskra
verdbréfa hf., er t.d. baedi um ad reeda hreina skuldabréfasjédi sem einungis fjarfesta i
skuldabréfum med abyrgd islenska rikisins og eignastyringarsjédi. S6lupdknun nemur a bilinu
0,5-2% eftir pvi hvada sjédi er um ad raeda. Hun greidist pegar vidskiptavinur fjarfestir i sjédi
og kemur pdknunin fram i mismun & kaup- og innlausnargengi. Sjédir greida svo
umsyslupdknun til rekstarfélags til ad standa undir kostnadi vid rekstur sjéds. bad fer eftir
reglum vidskomandi sjods hver umsyslupdknunin er. Pad er algengast ad umsyslupdknunin
sé a bilinu 0,5-1,5% a ari en eigendur hlutdeildarskirteina eru ekki rukkadir sérstaklega um
bessa poknun. Vakin skal athygli 8 pvi ad adilar sem fjarfesta i sjodi purfa einungis ad greida
fjdrmagnstekjuskatt pegar vidkomandi selur sjodinn, og pd eingdngu af peim hagnadi sem
fellur til vid s6luna. Binditimi sjéda getur verid mismunandi og fer pad eftir reglum hvers og
eins sjods. Yfirleitt tekur innlausn einn virkan dag og feer pa vidskiptavinur greidslu fyrir
innleyst hlutdeildarskirteini naesta virka dag eftir ad 6skad var eftir sélu. A toflu 4 er yfirlit fra

11. janudar 2012 yfir sjédi islenskra verdbréfa.
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Tafla 4 Sj6dir islenskra Verdbréfa hf.

Eignastyringarsjodir Gengi Verdbreyting
Heiti sjods Dagsetning
Eignastyringarsafn {\V-l fim 6.sep 2012 10,714 10,822 0,11% 0,11% 6,27%
Eignastyringarsafn V- fim 6.sep 2012 10,593 10,701 0,08% 0,08% 5,83%
Skuldabréfasjodir Gengi Veradbreyting
Heiti sjods Dagsetning
Askriftarsijédur rikisverdbréfa * man 9 jan 2012 296,538 299534 4.63% 9,04% 11,14%
Rikisskuldabréfasjodur IV man 9jan 2012 2,997 3,027 587%  11,00% 15,18%
Skammtimasi6édur iV man 9 jan 2012 12,472 12,472 0,95% 1,86% 410%
Sparisafn IV - stutt rikisskuldabréf man 9 jan 2012 10,488 10,541 2.29% 4.92%
Hlutabréfasjoadir Gengi Verdbreyting
Heiti sjods Dagsetning Kaup Sala 3 man 6 man 12 man
Alpiédlegur hlutabréfasiodur * fim 6.sep 2012 236,017 240,833 -024%  -024% 10,46%
Erlent hlutabréfasafn IV * fim 6.sep 2012 173,500 177,041 0,10% 0,10% -2,79%
Sjoair i slitaferli Gengi
Heiti sjods Dagsetning Kaup Sala
Peningamarkadssiodur iV lau 31.des 2011 1,554 1,554
Skuldabréfasiédur iV lau 31.des 2011 0,365 0,365
Stuttur skuldabréfasjodur * lau 31.des 2011 26,702 26,702
Langur skuldabréfasjédur * lau 31.des 2011 34,390 34,390

Nanari utlistun sjédanna:
1. Eignastyringarsafn iV-|
Um er ad raeda verdbréfasjod par sem dhersla er 16gd a fjarfestingu i skuldabréfum,
utgefnum af eda med abyrgd islenska rikisins og innldanum fjarmalafyrirtaekja. Pa er einnig
fjarfest i skuldabréfum med abyrgd sveitarfélaga og 6drum skuldabréfum. Sjédurinn er
akjosanlegur kostur fyrir pa sem vilja njéta 6ryggis rikistryggdra eigna og innldna en fa aukna

avoxtunarmoguleika med kaupum a 6drum skuldabréfum.

2. Eignastyringarsafn {V-II

bessi sjodur er jafnframt verdbréfasjédur par sem 3dhersla er 16g6 a fjarfestingu i
rikistryggdum skuldabréfum og innldnum en einnig er heimilt ad fjarfesta i skuldabréfum
med abyrgd sveitarfélaga, 66rum skuldabréfum og hlutabréfum. Takmarkanir eru pd 3

innlendum hlutabréfum og bréfum sérhvers félags. betta eignastyringarsafn er talid henta
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pbeim sem pola pd nokkrar sveiflur i von um haerri dvoxtun. Maelt er med pvi ad fjarfestar

horfi til nokkurra ara vid mat a arangri par sem avoxtunin getur sveiflast nokkud.

3. Askriftarsjédur rikisverdbréfa

Askriftarsjédur rikisverdbréfa er verdbréfasjédur sem talinn er gédur kostur fyrir pa sem vilja
avaxta fjarmuni til medallangs eda langs tima. Pa hentar sjédurinn peim sem vilja ldgmarka
skuldaradheettu i ljdsi pess ad eignir hans eru rikistryggdar. Gengi sjédsins getur sveiflast
nokkud vid breytingar a dvoxtunarkrofu @ markadi en medalliftimi fjarfestinga er a bilinu 5-7
ar. Fjarfest er i rikistryggdum verdbréfum, p.e. markadsverdbréfum gefnum at af rikissjédi og
ibudaldnasjodi. Hér flokkast undir hisnaedisbréf, husbréf, ibudabréf, spariskirteini, rikisbréf

og rikisvixlar. Nafnavoxtun arid 2010 nam 13,5%

4. Rikisskuldabréfasjédur iV

Sjédurinn er verdbréfasjodur sem hentar peim sem vilja dvaxta fjdrmuni til lengri tima. Gengi
sj6dsins getur sveiflast toluvert vid breytingar a avoxtunarkrofu @ markadi. Medalliftimi
fjarfestinga sjédsins er & bilinu 6-12 ar. Um er ad rada fjarfestingar i rikistryggdum
verdbréfum gefnum Ut af rikissjodi og ibudalanasjédi. Sjédurinn er adallega atladur peim
sem hyggja a fjarfestingu til lengri tima og vilja lagmarka skuldaradhaettu. Nafnavoxtun arid

2010 nam 11,8%.

5. Skammtimasjédur [V

Um er ad reeda fjarfestingarjéd sem talinn er gddur kostur fyrir pa sem vilja nyta pa vexti sem
bjodast 4@ innldnum auk pess ad njota hugsanlegrar umframavoxtunar sem rikistryggd bréf
geetu gefid. Fjarfestingarstefnan meaelir fyrir um fjarfestingu ad lagmarki 50% i innlanum og
bess utan i stuttum rikistryggdum verdbréfum. | pessum flokki eru rikisvixlar, rikisbréf og
ibadarbréf. Sjédurinn hentar hvort heldur sem er fyrir skemmri eda lengri tima fjarfestingu

en enginn binditimi er i sj6dnum. Nafnavoxtun arid 2010 nam 8,3%.

6. Sparisafn IV - stutt rikisskuldabréf
bessi sjodur er verdbréfasjodur sem er talinn vera 6ruggur kostur fyrir pa sem vilja avaxta
fjarmuni med fjarfestingu i rikistryggdum skuldabréfum i eitt ar eda lengur. Fjarfest er s.s. i

markadsverdbréfum gefnum Ut af rikissjodi og ibudaldnasjédi, og innldnum
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fiarmalafyrirtaekja. Gengi sjodsins getur sveiflast nokkud en medalliftimi fjarfestinga sjédsins

er a bilinu 1-5 ar.

7. Alpjodlegur hlutabréfasjodur

Um er ad reda verdbréfasjod sem fjarfestir i alpjodlegum hlutabréfasjédum virtra
sjédastyringarfyrirtaekja. Tilgangur sjodsins er ad skila langtimadvoxtun og dhaettudreifingu.
Sjédurinn fjarfestir ad mestu leyti i heimssjodum (Global Funds). Sjédurinn er talinn kostur
fyrir pa sem kjésa ad fjarfesta a alpjodlegum morkudum og vilja dreifa ahaettunni. Maelst er

til pess lita a fjarfestingu i sjodnum til lengri tima, par sem hudn felur i sér talsverda ahaettu.

8. BRIK hlutabréfasjodur

BRIK hlutabréfasjodur er verdbréfasjodur sem fjarfestir ad meginstofni til i heimssjédum sem
fjarfesta adallega i hlutabréfum hlutafélaga sem skrad eru i kauphollum i Brasiliu, Russlandi, Indlandi
og Kina. Sjédurinn er talinn henta peim sem kjésta ad fjarfesta 8 mérkudum sem sveiflast toluvert
meira en markadir i Evépru eda Bandarikjunum. Um er ad raeda mikla dhaettu en dvoxtunin getur
jafnframt verid meiri. Um er ad raeda moguleika fyrir bd sem vilja dvaxta fé til langs tima (Vefsida

islenskra verdbréfa hf).

5.3 Nidurstada vidtals vid forstodumann islenskra verdbréfa hf.
Vid rannsékn & uppbyggingu eignastyringar Islenskra verdbréfa hf., voknudu fjdlmargar

spurningar. Forstodumadur markads- og s6lusvids, Arne Vagn Olsen, veitti héfundi vidtal par
sem pessum spurningum var ad meginstefnu til svarad. | pessum kafla verdur farid yfir
spurningarnar og pau svor sem veitt voru.

Hofundur spurdi nanar uat i hlutlausa og virka eignastyringu félagsins og hvort
fyrirtaekid hefdi akvedna afstodu til pessara tveggja flokka eignastyringar. bvi var svarad
pbannig til ad félagid bydi vidskiptavinum sinum upp a bada pessa valmoguleika og pad keemi i
hlut peirra ad dkveda hvor stefnan yrdi tekin i eignastyringu.

Hofundur hafdi ahuga 4 ad fa upplysingar um hvada eignasafn skiladi bestu
avoxtuninni arié 2011. Ad sogn starfsmannsins voru pad skuldabréfaséfnin sem komu
hagkvaemast Ut fyrir fjarfesta.

SU spurning vaknadi hvort fyrirtaekid hefdi sett sér starfsreglur um eftirlit med
eignasofnum. ba einkum hvernig daglegu eftirliti med eignaséfnum vaeri hattad og hvort

svokalladir fravikalistar veeru almennt notadir, sem syna fravik frd skilgreindri
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fjarfestingarstefnu. ba var einnig spurt hver adkoma regluvardar fyrirtaekisins veeri. Héfundur
6skadi jafnframt eftir pvi ad fa afrit af slikum reglum, p.e.a.s. veeru peir til. Umraeddur
starfsmadur visadi til pess a0 slikar reglur veaeru til og ad félagid vaeri med annars vegar innra
eftirlit og ytra eftirlit. Pvi midur gat hofundur ekki fengid afrit reglnanna.

Arne var spurdur Ut i hvort fyrirtaekid stundadi skipulega dheettustyringu, t.d. med
markvissri notkun vagreiningar eda annarra ahaettumaelikvarda. Pvi var einfaldlega svarad
jatandi sem ma aetla ad feli i sér ad dhaetta eignasafna sé maeld med formlegum haetti og
samsetning eignasafna akvordud med skipulegum atreikningum. Pa var af halfu Arne visad til
pbess ad vid mat a dhaettudreifingu eignasafna skipti mali um hvers konar fjarfesta veeri ad
reeda. Pegar hofundur spurdi hvort fyrirtaekid hafi gert kannanir a aheettuvidhorfi
vidskiptavina var pvi svarad til ad pad veeri dvallt gert sjalfkrafa. Afstada nyrra vidskiptavina
veeri s.s. konnud, par sem farid veeri yfir hvers konar sparnad sem peir heféu ahuga 4 og
ahaettuvidhorf peirra o.s.frv.

bvi var svarad jatandi hvort vidskiptavinir fyrirtaekisins hefdu borid agreining sinn
undir Urskurdarnefnd um vidskipti vid fjarmalafyrirtaeki. Ad ségn Arne gerir fyrirtaekid mjog
nakveema samninga vid vidskiptavini sina med tilliti til fjarfestingarstefnu, pdknanatdku o.fl.

Hofundur spurdi hversu miklar eignir hefdu verid i styringu félagsins arid 2011 og var
svarid um 130 milljardar. begar spurt var hver hagnadur fyrirteekisins hefdi verid arié 2010
var svarid um 170 milljénir eftir skatt. Arid 2011 er hins vegar ekki alveg uppgert en pad ma
aztla ad hagnadurinn verdi svipadur.

Hofundi lék forvitni & ad vita hvort sameining Byrs og islandsbanka myndi hafa
einhver ahrif & starfsemi fyrirteekisins, i 1josi pess ad Byr veeri steerstu einstaki hluthafi
félagsins, en pvi var svarad ad pad myndi ekki hafa nein bein ahrif 4 starfsemina.

Arne gat ekki gefid upp tolulega greiningu & sinum vidskiptahdpum (trinadarmal),
b.e. hversu hatt hlutfall vidskiptavina veeru lifeyrissjodir, einstaklingar, sveitarfélog o.s.frv.
Adspurdur sagdi Arne ad pad veeri mjog misjafnt hvada eignaséfn umraeddir vidskiptahdpar
velja helst (Arne Vagn Olsen, forstddumadur markads- og sélusvids islenskra verdbréfa hf.,

munnleg heimild, 10. jantar 2012)
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6 Lokaoro

[ upphafi pessarar ritgerdar var vikid ad skilgreiningu islenskra fjarmalamarkada og greint fra
pbeim lagaramma sem gildir um fjarmalafyrirtaeki og verdbréfavidskipti. Frodlegt var ad skoda
hvernig lagaumgjordin hefur breyst i timans ras og hvada ahrif tilskipanir vegna EES-
samningsins hafa haft a islenskan rétt. Ny |6g nr. 128/2011, hafa litid dagsins i ljos og verdur
ahugavert ad fylgjast med hversu sterkan ramma pau setja um verdbréfavidskipti naestu arin.
[ pridja kafla ritgerdarinnar var itarleg umfjéllun um eignastyringu. Mismunandi
fiarfestingarleidir voru greindar ofan i kjélinn sem ad mati héfundar er einkar athyglisvert
kynningarefni fyrir hinn almenna fjarfesti sem stigur sin fyrstu skref i verdbréfavidskiptum.
Pad er sérstakt ad huga ad pvi hvada arangur hlyst af mismunandi fjarfestingarleidum.

bréun hlutabréfavidskipta & islandi er fyrir margra hluta sakir dalitid einstok. | pvi
sambandi ma horfa til pess ad nokkrum aratugum eftir ad pau hoéfust hafi heildarverdmeeti
eigna peirra sjoda sem rekstrarfélog Glitnis, Kauppings og Landsbankans styrdu ndd 893
milljordum kréona eda (60,5%) af vergri landsframleidslu (arid 2008), sbr. alyktanir
rannsoknarnefndar Alpingis. Pad verdur ahugavert ad fylgjast med frekari préun markadarins
i framtidinni.

Vid rannsékn a verdbréfa- og fjarfestingarsjodum vidskiptabankanna priggja sem og
starfsemi [slenskra verdbréfa hf., kom margt dhugavert i ljés. Pad er b6 mat héfundar ad hja
akvednum fyrirtaekjum purfi ad baeta ur framsetningu kynningar a fjarfestingum félaganna til

ad auka gegnsaei vidskiptanna.
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