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Formali

Ritgerd pessi er 6 ECTS einingar i grunnndmi { vidskiptafraedi vid Haskdla islands.

Ritgerdin er skrifud & timabilinu jandar til april 2012. Leidbeinandi vid vinnslu
ritgerdinnar var Vilhjadlmur Bjarnason, lektor og vill ég koma a framfaeri pdkkum til hans

fyrir gott samstarf og abendingar i tengslum vid skrif ritgerdarinnar.

Einnig vill ég pakka freenda minum, Gylfa Olafssyni og vinkonu minni Elisabetu Yr
Sveinsdottur fyrir yfirlestur og adstod vid uppsetningu. Helga Indridadoéttir i Almenna
Lifeyrissjodnum & einnig skilid pakkir fyrir ad hafa gefid sér tima til pess ad veita mér
gdda innsyn i starfsemi lifeyrissjoda.

pa fa foreldrar minir miklar pakkir fyrir ad hafa setid med mér kvold eftir kvold og

adstodad mig vio skrif ritgerdarinnar og ad hafa stutt mig i gegnum namid.



Utdrattur

Ritgerd pessi fjallar um fjarfestingarmoguleika islenskra lifeyrissjoda.  Eftir
fjarmalahrunid 2008 & islandi faekkadi fjarfestingarmoguleikum fjarmalafyrirtaekja og
einstaklinga mikid. Skortur er @ frambodi 4 skuldabréfum og i kjolfar fjarmalahrunsins

burrkadist hlutabréfamarkadur hérlendis nanast upp.

Gjaldeyrishoftin sem sett voru & hér 4 landi 2008 hofdu mikil ahrif vegna pess ad i
kjolfar peirra var bannad ad kaupa gjaldeyri og flytja erlendis. Fyrir fjarfesta hér a landi
byddi petta ad fjarfestingarkostir voru einungis hérlendis. | ljosi skorts &
fijarfestingarkostum  var  mikilveegt  fyrir  lifeyrissjodi ad  endurskipuleggja
fjarfestingarstefnu sina og snida hana ad nyjum logum og breyttum adsteedum a
markadi. Einnig verdur farid yfir starfsemi lifeyrissjéda og dvoxtun peirra sidustu ar og

beirri dhaettu sem fylgir starfsemi beirra og daglegum rekstri.

Ad lokum verda fjarfestingar i hlutabréfum hérlendis skodadar, og i pvi samhengi
verdur litid til Icelandair Group og skodad hvort ad fjarfesting i pvi félagi sé skynsamleg
fyrir lifeyrissjodi. Gengi bréfa i Icelandair Group sidustu ar verdur skodad sem og rekstur

og starfsemi félagsins fra arinu 2006.
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1 Inngangur

Eftir efnahagshrun i islensku samfélagi haustid 2008 breyttust aherslur i
fiarfestingarstefnu lifeyrissjoda i landinu. Fjarfestingarmoguleikar sjédanna urdu faerri
vegna skorts @ frambodi 4 skuldabréfum og hruns a hlutabréfamarkadi. Jafnframt voru
sett gjaldeyrishoft par sem ekki er leyfilegt ad kaupa gjaldeyri til fjdrfestinga erlendis. |

ljési pessa purfti ad endurskipuleggja fjarfestingarstefnu lifeyrissjéda.

i pessari ritgerd verdur fjallad um fjarfestingarmoguleika islenskra lifeyrissjéda. Farid
verdur yfir uppbyggingu lifeyrissjédskerfisins & [slandi og 16g og reglur tengdar starfsemi
beirra. Skodud verdur avoxtun peirra sidustu ar og su ahaetta sem fylgir starfsemi peirra

i daglegum rekstri.

AJ lokum verdur farid yfir pa dhaettu sem fylgir hlutabréfakaupum. | pvi samhengi
verdur farid yfir préun hlutabréfaverds i Icelandair Group & sidustu arum og hvort
fjarfestingar lifeyrissjéda i félaginu sé gédur og ardvaenlegur kostur ad teknu tilliti til
ahaettu. Ho6fundur valdi ad skoda gengi hlutabréfa i Icelandair Group vegna pess hve vel

tékst til med fjarhagslega endurskipulagningu félagsins eftir efnahagshrunid 2008.



2 Almennt um lifeyrissjodi

Tilgangur lifeyrissjodskerfa er margpaettur. Eitt adal hlutverk peirra er ad sja til pess ad
skapa launpegum tekjur ad lokinni starfseevi og sja sjodsfélogum sinum fyrir bétum
vegna sjukdéma eda slysa sem gaetu haft ahrif a8 starfsgetu peirra. Annad hlutverk
lifeyrissjoda er samtrygging og ahaettudreifing sem tryggir lifeyrispegum réttindi til
greidslna til daudadags (Svava Oskarsdéttir, 2011).

islenska lifeyrissjodskerfid byggir a4 sjodséfnun, pad er ad einstaklingar 4
vinnumarkadi greida hluta tekna sinna i lifeyrissjéd. Vinnuveitandi ber i sumum tilvikum
ad hluta til dbyrgd a pvi ad halda eftir métframlagi af launum einstaklings til ad greida i
lifeyrissjod. Greidslurnar safnast saman og pegar komid er ad eftirlaunadrunum fa
lifeyrissjodsgreidendur eftirlaun sem lifeyrissjédurinn hefur dvaxtad (Svava Oskarsdéttir,

2011).

Lifeyrissjodir geta baedi verid séreignarsjédir eda samtryggingarsjédir. Med
séreignarsjodi er att vid ad hver sjodsfélagi er med akvedin réttindi par sem ad adkvedid
hlutfall af launum hans fer inn 4 dkvedinn reikning um hver manadarmoét. Sjédsfélagi og
afkomendur hans fa svo greitt Ur sjédnum pad sem hefur verid lagt inn a hans reikning,
auk peirrar avoxtunar sem aunnist hefur. Sameignarsjédur virkar hins vegar pannig ad
idgjald myndar dkvedin réttindi til lifeyris, par er ekki um peningalega eign i sj6dnum ad
reeda. Aunnin réttindi stjérna pvi hvad hver sjédsfélagi faer greitt Ur sjé6dnum pegar
komid er 3 eftirlaunaar. Samtryggingin & ad tryggja ad hver sjodsfélagi fai greitt pad sem
hann & rétt 3, til aviloka (Hrafn Bragason, Hédinn Eyjdlfsson, Gudmundur Heidar

Frimannsson, 2012; Mar Gudmundsson, 2000).

Mikil préun hefur verid i islenska lifeyrissjédskerfinu @ undanférnum aratugum og
med logum fra Alpingi sem sett voru arid 1997 var tekin upp skyldutrygging
lifeyrissjédsréttinda og starfsemi peirra var skilgreind nanar. Ollum launaménnum og
beim sem stunda atvinnurekstur eda sjalfstaeda starfsemi ber skylda til ad greida i
lifeyrissjod fra 16 dara til 70 ara aldurs (Log um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissjoda nr. 129/1997).



Starfsumhverfi lifeyrissjéda hefur breyst mikid fra efnahagshruninu haustié 2008.

Fyrir hrun voru upplysingar til skuldabréfaeigenda, hlutabréfaeigenda og annarra
hagsmunaadila abdtavant og i sumum tilvikum rangar. Ma draga peer alyktanir ad storir
adilar a fjdrmalamarkadi, til deemis bankar og endurskodendur stéru
fjarmalafyrirtaekjanna hafi ekki geett pess ad gefa négu greinargddar upplysingar og
skyringar a fjarhagsstoédu fyrirtaekja. | framhaldi af breyttu starfsumhverfi
fjarmalafyrirteekja, og par @8 medal lifeyrissjoda purfti ad adlaga fjarfestingarstefnu
lifeyrissjoda ad breyttu starfsumhverfi (Kristjan Torfason, Rébert H. Haraldsson,

Vilhjalmur Bjarnason, 2012).

Lifeyrissjodir eru mikilvaegir i efnahagslegu og félagslegu tilliti. Auknar lifslikur félks
gera krofur um traust lifeyrissjédskerfi. Ekki er haegt ad treysta a ad einstaklingar leggi
fyrir persénulega af launum sinum alla sina starfsaevi til pess ad hafa 6ruggar tekjur &
ellidrunum. Ef einstaklingur leggur ekki fyrir af launum sinum reglulega er liklegt ad
hann muni purfa ad treysta a framfaerslu hins opinbera sem kemur i hlut skattgreidanda

ad greida fyrir (Mar Gudmundsson, 2000).

Lifeyrissjodskerfi & [slandi er byggt upp & premur stodum. bessar stodir eru
almannatryggingakerfi, lifeyrissjédir og vidbotarlifeyrissparnadur einstaklinga (Hrafn
Magnusson, 2003). | raun er einnig fjérda stodin sem lifeyrissjédskerfid er byggt upp a

og pad er frjals sparnadur (Vilhjalmur Bjarnason munnleg heimild, 23. april 2012).

Hver kynsldd sparar og safnar sjodi til pess ad standa undir eigin eftirlaunum pegar
ad eftirlaunadarunum kemur. Kosturinn vid kynslddareikninga er sd ad hver kynsléd sér
um sig og leggur ekki fjdrhagslegar byrdar a naestu kynslédir sem a eftir koma. Gallinn er
hins vegar sa ad pad tekur langan tima ad byggja upp sjéd sem greidir sjodsfélogum god
eftirlaun (Gunnar Baldvinsson, 2004).

Rokin fyrir pvi ad hafa kerfid byggt upp @ pennan hatt eru ad markmid med pessu
lifeyriskerfi er ad vera 6rvandi fyrir hagvoxt sem og ad skapa 6ryggisnet fyrir einstaklinga
i framtidinni. Kerfid 4 ad hafa jakvaed ahrif a hagkerfid i heild sinni med pvi ad lagmarka
bann kostnad sem dregur ur hagvexti. Par ma nefna aukid atvinnuleysi, minni sparnad,
harri rekstrarkostnad og 6hoflega skattbyrdi. Einnig & kerfid ad vera sjalfbzert og taka

tillit til breytinga sem geetu ordid & hagreenum og lydfredilegum adsteedum i
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bjédfélaginu. Kerfid parf ad vera gagnsaett svo ad lifeyrissjédsfélagar geti tekid upplysta

akvordun pegar kemur ad pvi ad huga ad lifeyrissparnadi (Mar Gudmundsson, 2000).

briggja stoda kerfid 4 ad draga ur arekstrum markmida lifeyrissjéda og ad draga ur
dheettu sem kann ad koma til vegna einstakra afalla. Kerfid bydur einnig upp a

sveigjanleika i vali einstaklinga & sparnadi (Mar Gudmundsson, 2011).

Fyrsta stodin, almannatryggingakerfid er opinbert kerfi med skylduadild allra. Undir
almannatryggingar falla lifeyristryggingar, slysatryggingar og sjukratryggingar (LO0g um

almannatryggingar nr. 100/2007).

Almannatryggingakerfid er ad fullu fjarmagnad med skoéttum og er meginmarkmid

bess kerfis samtrygging og tekjujofnun (Hrafn Magnusson, 2003).

Tekjujofnun getur verid med tvenns konar haetti, pad er ad jafna tekjur yfir liftima

eda jafna ut tekjur einstaklinga 4 eftirlaunaarum (Hrafn Bragason o.fl., 2012).

Lifeyrissjodskerfi eru séfnunarsjédir med skylduadild allra rétt eins og fyrsta stodin,
almannatryggingakerfid. Lifeyrissjédir eru undir reglubundnu eftirliti hins opinbera og
ber ad fara eftir settum légum og reglum pegar kemur ad pvi ad fjarfesta fé
sjédsfélaganna. Markmid pessa kerfis er samtrygging og sparnadur til ad tryggja folki

ellilifeyri (Hrafn Bragason o.fl., 2012).

bridja stodin, vidbotarlifeyrissparnadur er frjalst kerfi. Einstaklingum er frjalst ad
greida i slikan sparnad. Vidbotarlifeyrir er flokkadur sem sparnadur og trygging, par sem
petta er vidbdétar sparnadarform fyrir einstaklinga. Margir bankar bjéda upp &
vidbotarlifeyrissparnad sem og onnur fjarmalafyrirtaeki sem hafa tilskilin leyfi til pess

(Hrafn Bragason o.fl., 2012).

Til vidbétar peim prem stodum sem nefndar hafa verid er fjérda stodin sem er frjals
sparnadur einstaklinga. Sa sparnadur felst i pvi ad einstaklingar bera sjalfir abyrgd a pvi
ad leggja til hlidar af launum sinum i gegnum starfsaevina til ad eiga uppsafnadan
sparnad. bad er pvi a dbyrgd hvers og eins ad vera fyrirhyggjusamur og spara fé til ad

eiga & elliarunum (Vilhjalmur Bjarnason munnleg heimild, 23. april 2012).
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Tafla 1: brjar meginstodir lifeyriskerfa

Opinbert kerfi Oopinbert kerfi med Frjalst kerfi
med skylduadild skylduaadild

Tekjutilfeersla og Sparnadur og Sparnadur og
Hlutverk/markmid | samtrygging samtrygging trygging
Tekjutengdur Einstaklingsbundinn | Einstaklingsbundinn
Form lagmarkslifeyrir eda atvinnutengdur | eda atvinnutengdur
eda flatur sparnadur sparnadur

grunnlifeyrir

Full sj60s6fnun en Full sjéds6fnun.
Laun.

Heimild: Mar Gudmundsson, 2000.

2.1 Voxtur lifeyrissjoda sidustu ar
Fra pvi ad 16g um skylduadild 140

a greidslu i lifeyrissjéo -
nr.129/1997 voru sett hafa 100 N B
lifeyrissjodir staekkad mikid.

Steekkunin er vegna 7 =
innstreymis fjdrmagns i "
sjédina og avoxtun pess fjar

sem peirhafa umsjonmed. HHHHHHHHH

Hrein eign lifeyrissj6da hefur 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010

(]
[=]

einnig vaxid pétt undanfarna
B . B Mynd 1: Hrein eign lifeyrissjdda sem hlutfall af landsframleidslu
aratugi ef hun er skodad sem (Hrafn Bragason o.fl., 2012).

hlutfall af landsframleidslu.

Starfsemi lifeyrissjéda hoéfst & [slandi upp Ur arinu 1970, pba namu heildareignir
lifeyrissjoda um 21 milljardi. Allan attunda daratuginn var raundvoxtun lifeyrissjéda i

minus, par sem ad idgjold brunnu jafnddum upp vegna verdbdlgu, einnig laekkudu
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6verdtryggd lan avoxtun. | raun var engin réttindadvinnsla og engin raunveruleg
sj6dsdfnun & pessum tima. A attunda aratugnum byrjadi hlutabréfamarkadurinn ad
motast hérlendis, pad var po ekki fyrr en a tiunda aratugnum sem opnad var fyrir

moguleikann ad fjarfesta erlendis (Gylfi Magnusson munnleg heimild, 3. april 2012).

Arid 2010 nam hrein eign lifeyrissjodanna i landinu um bpad bil 120% af
landsframleidslu, og ndmu heildareignir lifeyrissjd6danna um 1.910 milljoréum krdna

(Hrafn Bragason o.fl., 2012; Gylfi Magnusson munnleg heimild, 3. april 2012).

Raunavoxtun lifeyrissjéda 15
hefur ekki vaxid jafn stodugt 1o
sidustu ar eins og hrein eign ' ﬂ ﬂ
] 0 N - T
beirra. Arid 2008 var mikill halli & 5
raunavoxtun eda um 20%. -10

Hallann ma rekja til

fijdarmalahrunsins haustié 2008 par 5

. ) 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009
sem mikid af eignum

lifeyrissjé0anna tapadist. Einnigma  Mynd 2: Raunavéxtun lifeyrissjéda (Hrafn Bragason o.fl., 2012).
sjd @ mynd numer tvo ad hrein eign

lifeyrissjodanna hefur verid nokkud stodug upp a vid sidustu aratugi en a arid 2008

leekkar han. Ad medaltali hefur raundvoxtun lifeyrissjédanna verid um 3% fra arinu
1996-2009 en pad er mjog ndleegt markmidi lifeyrissjéda um 3.5 % raunavoxtun (Hrafn

Bragason o.fl., 2012).

Eftir fjarmalahrunid haustid 2008 hefur taekifzerum og fjarfestingarkostum
lifeyrissjodanna feekkad mikid. Fjarfestingarmoéguleikar sjédanna urdu feerri vegna litils
frambods & skuldabréfum, par sem ad eftirspurn eftir peim var ekki mikil og hruns &
hlutabréfamarkadi. Hlutabréfamarkadurinn er enn mjog takmarkadur og adeins 6rfa
fyrirtaeki eru & markadi. Einstaklingar urdu aheaettufeelnari og pvi hafa rikisskuldabréf og
innlan i bonkum og sparisjédum verid talinn veenlegasti kosturinn. Jafnframt voru sett a
gjaldeyrishéft i landinu sem bénnudu gjaldeyriskaup til fjarfestinga erlendis. [ ljési pessa
burfti ad endurskipuleggja fjarfestingarstefnu lifeyrissjéda (Helga Indridadottir munnleg

heimild, 16. mars 2012).
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Pad fjarmagn sem lifeyrissjodir hofdu notad til fjarfestinga erlendis fyrir
efnahagshrunié er enn bundid par ad mestu leyti og er pad gott fyrir dhaettudreifingu
lifeyrissjodanna. Lifeyrissjodum er pd heimilt ad endurfjarfesta med pvi fjarmagni og
flytja fjarmagn a milli sjé6a erlendis (Log um breytingu a 16gum um gjaldeyrismal,
tollaldgum, og |6gum um Sedlabanka islands nr. 127/2011). Ef lifeyrissjédir kjésa ad
flytja fjarmagnid milli sjéda erlendis parf pad ad gerast innan tveggja vikna og vera
fyrirfram akvedid hvert eigi ad flytja pad (Helga Indridadéttir munnleg heimild, 16. mars
2012).

2.2 Ahattustyring og eignamyndun lifeyrissj6da

begar lifeyrissjédir fara i nyjar fjarfestingar purfa peir ad huga ad ahaettu sem peim fylgir
og meta dheaettupaetti sem geta aukid eda dregid ur dvoxtun. Med aukinni dvoxtun fylgir
jafnan aukin ahaetta i fjarfestingum. bvi parf ad meta likur @ pvi ad tiltekinn atburdur
gerist sem hefur peer afleidingar i for med sér ad dheetta verdi ad veruleika. Fjarfestingar
med harri avoxtun eru pvi liklegar til ad vera dhasttusamar. Stjérn hvers lifeyrissjéds
motar fjarfestingarstefnu fyrir sjédinn og ber henni ad taka tillit til allra dhaettupatta

sem vid kemur starfsemi lifeyrissjéda (Fjarmalaeftirlitid, 2011-a).

Ahaettupaettir i umhverfi lifeyrisjoda geta gert pad ad verkum ad peir nai ekki
markmidum sinum. Ahaettustyring lifeyrissjéda er vidteek par sem &haetta er ekki
einungis bundin vid fjarfestingar, heldur tekur hdn einnig mid af dhesettu vid fjdrmoégnun
og rekstrartengdri ahzettu (Olafur Sigurdsson, Baldur Pér Vilhjalmsson, Helga
Indridadottir, Kari Arndr Karason, Marind Orn Tryggvason, Stefan Halldérsson, Témas
Njall Méller, 2010).

Ahaettustyringarkerfi innan lifeyrissjoda mida ad pvi ad halda raunavéxtun i 3,5%, ad
l[agmarki. bessi avoxtun skilar pvi ad lifeyrissjédspegar geti notid lifeyrissjédsgreidsina a
eftirlaunaarum sinum (Vilhjalmur Egilsson, 2010).

Takmark lifeyrissjo0a er ad nd 3.5 % lagmarksavoxtun & sjodsfé sjodsfélaga. Ef pvi

takmarki verdur ekki nad geta peir brugdist vid peirri stodu a prennan hatt.

[ fyrsta lagi er haegt ad haekka eftirlaunaaldur, svo ad meira fé safnist i sjédinn adur

en greitt er Ur honum til sjédsfélaga.

14



[ 66ru lagi er haegt ad auka framlag lifeyrissjédsgreidanda i lifeyrissjédi, med pvi ad
haekka lagmarksgreidslur i lifeyrissjodi.

i pridja lagi er haegt ad skerda réttindi sjodfélaga, sem leidir til pess ad sjédsfélagar fa
ekki pa upphaed greidda fra lifeyrissjodum eins og til stéd i upphafi (Vilhjalmur
Bjarnason munnleg heimild, 23. april 2012).

Lifeyrissjodum er skylt ad koma a ahaettustyringakerfi til pess ad pekkja og styra
ahaettu. Midad er vid fjdrar adferdir til ad styra dhaettu (Olafur Sigurdsson, o.fl., 2010).

i fyrsta lagi, ad draga Ur ahaettu. Haegt er ad draga Ur dhaettu med pvi ad dreifa henni.
bpad er mikilvaegt til pess ad lagmarka pad tjon sem ordid getur. Fjdrmunir sjodsins eru
ekki allir settir i tiltekinn eignaflokk heldur er peim dreift til ad ldgmarka ahazettu i

hverjum flokk fyrir sig.

[ 6dru lagi, ad fordast dhaettu. begar talad er um ad fordast dhaettu er reynt ad
Utiloka dhaettu eda ldgmarka hana, pad er ad fjarfesta ekki i mjog dhaettusomum
fjarfestingum. Pegar kemur ad dkvedinni fjarfestingu parf ad hafa i huga likurnar a pvi
hvort og hversu stért tjon geeti ordid af fjarfestingunni og hvort su dvoxtun sem i bodi er

sé i samraemi vio pd dheettu sem tekin er.

i pridja lagi, ad yfirfaera ahaettu. bad sem felst i pvi er ad tryggingar eda varnir eru
keyptar. Annar adili tekur pa ad sér dhaettuna ad hluta til eda ad oOllu leyti gegn akvednu

gjaldi sem fer eftir pvi hversu mikil dhaettan er og hversu miklar likur eru a tjoni.

[ fjorda lagi, ad vidurkenna dhaettu. Ad vidurkenna dhaettu snyr ad pvi ad stjérn og
stjiérnendur eru medvitadir um pa dheettu sem fylgir fjarfestingu. Naudsynlegt getur
verid ad fjarfesta pé pvi fylgi mikil ahaetta svo ad lifeyrissjédur nai markmidum sinum
um avoxtun. begar ahaetta er ordin mikil er kostnadur vid ad yfirfaera dhaettu ordinn har
og pvi getur verid skynsamlegra ad taka dkvedna ahzettu, sé hdn innan leyfilegra marka

(Olafur Sigurdsson, o.fl., 2010).

bpessar adferdir eru mjog mikilveegir pegar kemur ad ahaettustyringu innan
lifeyrissjods. Mikilveegt er ad stjorn og stjérnendur lifeyrissjéda hafi adeins og avallt
sjodsfélaga i huga pegar fjarfestingarstefna er métud. Komi til hagsmunaarekstra milli
ahaettu og eignastyringar er brynt ad hagsmunir sjédsins séu avallt hafdir i fyrirrdmi

(Olafur Sigurdsson, o.fl., 2010).
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Lifeyrissjodir eru med mismikid ahaettupol og er pa adallega tvennt sem hefur ahrif a
bad. Annars vegar er pad fjarhagsleg stada sjédsins og hins vegar er pad samsetning
sjodsfélaga. Ef eignir ryrna mikid ber lifeyrissjodum samkvaemt [6gum ad skerda réttindi
lifeyrissjodspega. Sjédir sem eru med yngri sjédsfélaga geta leyft sér ad taka meiri
ahaettu en adrir sjodir sem eru ad medaltali med eldri sjodsfélaga. Ungt folk sem a eftir
ad greida i lifeyrissjédi til margra dra geta leyft sér dhaettusamari fjarfestingar sem getur
skilad heerri veentri dvoxtun sé litid til lengri tima. Eldra félk vill frekar 6ruggari

fjarfestingar sem skilar laegri vaentri avoxtun (Sigurdur Kristinn Egilsson, 2002).

Flokka ma ahaettu sem lifeyrissjédir meeta i fjora flokka. beer eru fjarhagsleg ahaetta,
motadiladhaetta, lifeyrisstryggingarahaetta (skuldbindingarahaetta) og rekstrardhzetta

(Fjarmalaeftirlitid, 2011-b).

2.2.1 Fjarhagsleg dhaetta

Fjdrhagsleg dhaetta snyr ad fjarhagslegu tapi innan sjédsins vegna ytri breytinga i
starfsumhverfi peirra. bessi ahaetta getur medal annars stafad af haekkandi verdbdlgu,
breytingu & voxtum, gengi gjaldmidla og virdi verdbréfa sem fjarfest hefur verid i.
Lifeyrissjodir skulu vera med sérstakt eftirlitskerfi til pess ad fylgjast med, vakta, meta og
styra dheettu einstakra eigna og eignasafna & hverju timabili fyrir sig. Ennfremur skulu
lifeyrissjodir hafa sérstakt dhaettustyringakerfi sem meelir dhaettu sem sjédur telur
mikilvaegar i starfsemi sinni. Lifeyrissjodum er einnig heimilt ad lata annan adila sja um
ahaettustyringu fyrir sjodinn, en abyrgdin liggur pratt fyrir pad alltaf hja lifeyrissjédnum
sjalfum (Fjarmalaeftirlitid, 2011-b).

2.2.2 Métadila ahzetta

bessi ahaetta stafar af pvi ad pegar fjarmalagerningur af einhverri tegund hefur verid
gerdur er su ahaetta alltaf til stadar ad moétadili fjarmalagernings uppfylli ekki dkvaedi
hans. Pessa ahaettu skal meta med tilliti til likinda @ greidslufalli. Meta skal baedi
sérhvern métadila og einnig heildar moétadila ahaettu eignasafns (Olafur Sigurdsson,

o.fl., 2010).
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2.2.3 Lifeyristryggingarahaetta
Lifeyristryggingarahaetta snyr ad lausafé sjodsins, pad er hvort ad lifeyrissjédur eigi til
skemmri tima nog laust fé eda naegjanlega mikid af seljanlegum eignum til pess ad

standa vid skuldbindingar sinar gagnvart sjédsfélégum (Olafur Sigurdsson, o.fl., 2010).

2.2.4 Rekstarahzetta

Rekstrardheetta er dhaetta sem stafar af oskilvirkum rekstri innan lifeyrissjoda og
atburda i umhverfi peirra. Deemi um petta er ef innri verkferlar, starfsmenn og kerfi sem
notast er vid eru ekki fullnaegjandi. bessi dhaetta getur leitt til taps a fjarfestingum
sj6dsins. Haegt er ad hafa ahrif 8 mikid af pessum innri pattum en dhaetta sem stafar af
atburdum i ytra umhverfi sjédsins er erfidara koma i veg fyrir (Olafur Sigurdsson, o.fl.,

2010).

2.3 Fjarfestingarstefna lifeyrissj6da

Eitt af meginhlutverkum stjérna lifeyrissjoda er ad mota fjarfestingarstefnu sem
starfsmenn sjédsins eiga ad fylgja. Fjarfestingarstefnunni skal skilad til
Fjarmalaeftirlitsins i lok hvers ars. Vid métun fjarfestingarstefnu ber ad fylgja 16gum nr.
129/1997 og reglum Fjarmalaeftirlitsins um fjarfestingarstefnu lifeyrissjéda. Stjorn skal
mota stefnu med pad i huga ad dvaxta fé sjodsfélaga 4 sem Oruggastan hatt. Taka parf
tillit til beedi d4voxtunar og d&haettupdatta fjarfestingar (Log um skyldutryggingu
lifeyrissjoda og starfsemi lifeyrissjoda nr. 129/1997).

Til ad lysa ahaettupattum og hvada moguleikar eru @ pvi ad dkvednir atburdir geti
gerst eru settar upp svokalladar svidsmyndir. Stjérn ber abyrgd a og hefur eftirlit med
fjarfestingum sjodsins og hvort peer sé i samreemi vid fyrirliggjandi sampykktri
fiarfestingarstefnu sjédsins (Fjarmalaeftirlitid, 2011-b).

Lifeyrissjodir eru flokkadir sem fagfjarfestar. Fjarfestingarstefna sjéda skal moétud
med skammtima- og langtimasjénarmid i huga. Mogulegt er ad fjarfestingarstefna sem
myndud hefur verid af stjorn sé med stifari heimildir en 16gin segja til um, pratt fyrir pad
verdur sjédurinn ad fylgja peirri stefnu sem sampykkt hefur verid af stjorn. | l6gum um
lifeyrissjodi eru dakveedi sem takmarka ahaettusamar fjarfestingar. Sjédsfélagar og

stjiérnarmenn eru ad meiri hluta enn ahattufeelnir og er fjarfestingarstefna lifeyrissjéda
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almennt moétud af pvi (Helga Indridadéttir munnleg heimild, 21.mars 2012; Sigurdur

Kristinn Einarsson, 2002).

pegar fjarfestingarstefna er métud er eignasamsetning lifeyrissjoda akvedin og
hvernig hlutfall milli eignaflokka eigi ad vera. Fjarfestingarstefna reedur mestu um
ahaettu sjodsins i gegnum val & fjarfestingarkostum. Lifeyrissjédir setja markmid um
avoxtun til lengri og skemmri tima og parf ad huga ad pvi ad na peirri lagmarksavéxtun
ad teknu tilliti til ahaettu fjarfestingar (Sigurdur Kristinn Einarsson, 2002).

Mikil dhersla hefur verid 16gd 4 ad lifeyrissjédir 4 islandi moéti fjarfestingastefnu sina
med pad ad leidarljési ad avaxta fé lifeyrissj6da a sem Oruggastan hatt til langs tima.
G6d ahaettudreifing parf ad vera a eignaséfnum og brynt er ad hagsmunir sjédsfélaga

séu alltaf hafdir ad leidarljosi (Hrafn Bragason, o.fl., 2012).
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3 Fjarfestingarmoguleikar lifeyrissjo0da

Fjarfestingarmoguleikum  lifeyrissjoda  hefur faekkad undanfarin ar vegna
fijarmalahrunsins haustid 2008. Mikil innspyting fjarmagns er i lifeyrissjédskerfid og eru
lifeyrissjodirnir med mikid fjadrmagn sem peir eiga erfitt med ad fjarfesta sem stafar af
faum fjarfestingarkostum. Helstu fjarfestingarmoguleikar lifeyrissjéda eru rikistryggd
skuldabréf og innlan i bonkum og sparisjédum. Ljést er ad nu er ekki mikid af
fjarfestingarkostum & Islandi fyrir stér fjarmalafyrirtaeki eins og lifeyrissjodi, par spila
gjaldeyrishoftin stort hlutverk. Engu ad sidur eru nokkrir nyir moguleikar i sjonmali fyrir
lifeyrissjodi og verdur fjallad um pa i pessum kafla (Helga Indridadéttir munnleg heimild,

21. mars 2012).

3.1 Rikisvixlar, rikisskuldabréf og skuldabréf tryggd eru med abyrgo
rikissjoos

Lifeyrissjodum er heimilt ad fjarfesta i rikisvixlum, rikisskuldabréfum og skuldabréfum
sem tryggd eru med abyrgd rikisins. betta er ein oOruggasta fjarfestingin vegna
rikisabyrgdar. Samkveemt 2.mgr. 36.gr. laga nr. 129/1997 skulu verdbréf samkveemt
bessum flokki hafa skrdd kaup- og solugengi & skipulogdum markadi. A pessum
fijarfestingarkosti, sem hlutfall af hreinni eign er ekkert hamark. Fjarfesta ma einnig i
6skradum verdbréfum sem gefin eru Ut innan adildarrikja OECD og EES rikja fyrir allt ad
20% af hreinni eign (Log um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda nr.
129/1997; L6g um breyting a 16gum nr. 129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissjoda, med sidari breytingum nr. 171/2008).

3.2 Skuldabréf og vixlar sveitarfélaga

Heimilt er ad fjarfesta i skuldabréfum baejar- og sveitarfélaga. A peirri fjarfestingu liggja
takmork og ma hamarkseign i pessum flokki ekki vera meiri en 50% af hreinni eign sjods.
Samanlogd eign sjodsins i verdbréfum sama adila ma ekki fara yfir 10% af hreinni eign
sj6dsins (Log um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda nr. 129/1997;
Log um breyting & l16gum nr. 129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissj6da, med sidari breytingum nr. 171/2008).
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3.3 Skuldabréf tryggd med vedi i fasteign
Lifeyrissjodum er heimilt ad fjarfesta i skuldabréfum tryggdum med vedi i fasteign.
Hamarkid var 65% af metnu markadsvirdi en med légum nr. 28/2006 var hamarkid
haekkad upp i 75% af metnu markadsvirdi. Annad gildir pé ef um atvinnuhidsnaedi er ad
reeda, par er hamark 35% af metnu markadsvirdi eignarinnar (L6g um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda nr. 129/1997; L6g um breytingu a 16gum nr.
129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj6da med sidari
breytingum nr. 28/2006).

betta er algengur fjarfestingarmoguleiki hja lifeyrissjédum og eiga peir til ad mynda

um 62,2% af 6llum skuldabréfum dtgefnum af ibudalanasjédi (lbudalanasjédur, 2012).

3.4 Innlan i bonkum og sparisjodum

Ekkert hdamark er & fjarfestingum lifeyrissjéda i innldnum i bonkum og sparisjédum.
Samanlogd eign lifeyrissjéds i verébréfum og innlanum i sému samstaedu ma po ekki
vera meiri en 25% af hreinni eign sjédsins (Log um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og

starfsemi lifeyrissjoda nr. 129/1997).

3.5 Skuldabréf og vixlar banka, sparisjéda og annarra lanastofnana
Heimilt er ad fjarfesta i skuldabréfum og vixlum banka, sparisj66a og annarra
lanastofnana sem luta eftirliti opinbers eftirlitsadila. Verdbréf samkvaemt pessum [id
verda ad hafa skrad kaup- og solugengi a skipulégdum, opinberum markadi innan
adildarrikja OECD og EES rikja. | skuldabréfum og vixlum banka, sparisjéda og annarra
eftirlitsskyldra ldnastofnana ma fjarfesta allt ad 50% af hreinni eign sjédsins (Log um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda nr. 129/1997; Lo6g um
breytingu 4 logum nr. 129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjéda nr. 56/2000).

3.6 Hlutabreéf fyrirtaekja

Samkvaemt 36. gr. laga nr. 129/1997 kemur fram ad samanlégd eign lifeyrissjods i

hlutabréfum skuli ekki vera meiri en 60% af hreinni eign lifeyrissjédsins.

Lifeyrissjodum er ekki heimilt ad eiga meira en 15% af hlutafé i hverju einstaka fyrirtaki.
Fyrirtaeki sem fjarfest er i verdur ad vera skrad a skipulégdum verdbréfamarkadi og

ad hafa skrdd kaup og solugengi sem er adgengilegt o6llum. Skipulagdur
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verdbréfamarkadur er skilgreindur innan adildarrikja OECD og rikja EES sem starfar
reglulega, er opinn almenningi og er vidurkenndur af Fjarmalaeftirlitinu. Markadurinn
getur verid utan OECD og EES en pa parf hann samt sem d&0ur ad hafa verid
vidurkenndur af Fjarmalaeftirlitinu. Einnig er heimilt ad fjarfesta i dskradum bréfum
med peim skilyrdum pd ad engar homlur séu a vidskiptum med hlutabréfin og ad
arsreikningar félaganna séu ollum adgengilegir. Ekki er p6 heimilt ad fjarfesta fyrir meira
en 20% af hreinni eign sjodsins, séu verdbréfin gefin ut af adilum innan adildarrikja
OECD eda EES. | sjédum sem luta ekki opinberu eftirliti ma pé eign i hlutabréfum ekki
fara yfir 10% af hreinni eign lifeyrissjéds (Log um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissjoda nr. 129/1997).

Fjarfestingarstefna lifeyrissj6da setur skilyrdi um pad hvad telst 6rugg fjarfesting
begar kemur ad hlutabréfum. begar kemur ad hlutabréfakaupum hja lifeyrissjodum er
oft midad vid eiginfjarhlutfall, veltufjarhlutfall, lausafjarhlutfalls og vaxtapekju. Misjafnt
er eftir sjodum hvad pessi hlutféll purfa ad vera ha eda lag svo ad farid verdi i

fjarfestinguna (Helga Indridaddttir munnleg heimild, 2012).

3.6.1 Ahzetta tengd hlutabréfakaupum

Ahaetta fylgir hlutabréfakaupum. Mikilvaegt er fyrir adila innan fjarmalafyrirtaekja sem
og almennra fjarfesta ad pekkja dhaettu, meta og vinna med dhaettupaetti svo haegt sé
ad lagmarka pa eda jafnvel eyda peim. Breytingar a verdi hlutabréfa eru oft miklar fra
degi til dags. Avéxtun hlutabréfa er had meiri dvissu en adrir flokkar verdbréfa. Tekjur af
hlutabréfum eru hddar évissu og mismunandi dhattupattum og misjafnt er hvort haegt
sé ad hafa ahrif 4 pessa peetti (VIB, 1994).

Erfitt er ad spa fyrir um verdmeeti hlutabréfa, pau geta ordid verdlaus fyrirvaralaust
eda hakkad verulega i verdi 4 stuttum tima. Avoxtun af hlutabréfum er dviss vegna pess
ad avoxtun peirra felst i ymsum pattum sem hafa ahrif & gengi bréfa. Utanadkomandi
ahrif auka dvissuna, sem deemi ma nefna efnahagsastand, tilkynningar a markadi, fréttir
i sambandi vid rekstur félaga eda samkeppnisadila og adrir peettir sem tengjast
innvidum fyrirtaekis (VIB, 1994).

Kerfisbundin ahatta:

O8ru nafni markadsahaetta, henni er ekki haegt ad eyda med vel dreifdu eignasafni,

og er alltaf til stadar. bessi ahaetta virkar kerfisbundid, eins og nafnid gefur til kynna, til
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deemis ma nefna ad ef eitt bréf @ markadi fellur i verdi, falla fleiri bréf i verdi i kjolfarid.
betta er i likingu vid pad sem gerdist hér a landi haustid 2008 i kjolfar fjarmalahrunsins,
pbar sem ad utanadkomandi paettir sem odmogulegt var ad hafa ahrif & purrkudu upp

hlutabréfamarkadinn (Malkiel, 2007).
Okerfisbundin dhaetta:

Oft nefnd fyrirteekjadhaetta, pessari dhaettu er haegt ad eyda eda lagmarka med vel
dreifdu eignasafni til ad dreifa ahaettunni milli eignaflokka. betta pydir ad ef eitt bréf
fellur i verdi hefur pad ekki ahrif & heildareignasafn tiltekins fjarfestis. bvi dreifdara sem
eignasafn er, pvi minni likur eru a@ pvi ad sveiflur & markadi hafi ahrif & heildardvoxtun

safnsins (Malkiel, 2007).

Adrir dhaettupeettir liggja i umhverfi fyrirtaekja sem hafa ahrif & verd hlutabréfa
beirra, par ma nefna vaxtahaekkanir, verdbdlgusveiflur, gengi gjaldmidla og &astand
nattdruaudlinda. Astand nattdruaudlinda getur haft mikil ahrif & flugfélég, par sem ad
stér hluti rekstrarkostnadar flugfélaga er tilkominn vegna oliukaupa. Oliuhakkanir geta
haft mikil ahrif a starfsemi flugfélaga par sem ad verd & oliu getur aukid rekstrarkostnad
flugfélags til muna og leitt af sér haekkun a fargjoldum og ef til vill minnkad eftirspurn
eftir flugferdum. Til stadar er alltaf ahaetta tengd pvi ad ofyrirsédir og dveentir atburdir i
starfsumhverfi fyrirtaekja eigi sér stad. Ahaettan getur verid mismikil og haft mismiklar
afleidingar i for med sér 4 starfsemi fyrirtaekja sem og verd hlutabréfa peirra (VIB, 1994).

Fjarfestingarahaetta:

begar hlutabréf eru keypt er fjarfestir ad leggja fjarmagn inn i akvedid fyrirtaeki,
rekstur fyrirtaekisins getur skilad hagnadi eda tapi og getur verid erfitt ad sja fyrir um
hvad gerist i framtidinni i gengi og préun hlutabréfa. bad versta sem getur gerst er ad
fyrirtaeki verdi gjaldprota og hlutabréfaeign fjarfestis i félaginu tapist algjorlega.
Hlutafjareign stendur aftast i réttindardd krafna pegar félag er tekid til gjaldprotaskipta
og eru pvi litlar likur & pvi ad fjarfestir fengi eitthvad til baka af hlutafjareign sinni

(Icebank, e.d.).
Seljanleika ahezetta:

Seljanleika ahesetta felur pad i sér ad fjarfestar geti ekki selt fjdrmalagerninga 3
vidunandi verdi a akvednum timapunkti. Seljanleika dhaetta getur stafad af frambodi og

eftirspurn @ markadi annars vegar og hins vegar af eiginleikum fjarmalagernings eda
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vidskiptavenjum a markadi. Mikilvaegt er ad geta keypt og selt fjarmalagerninga a
akvednum timapunkti. Pessi ahaetta er ekki mikil ef um er ad reeda félag sem er skrad a

skipulégdum markadi (ALM Fjarmal hf., 2010).
Vaxtaahaetta:

Vaxtabreytingar geta haft ahrif 4 stodu eigna og skulda fyrirteekis sem bera fasta vexti
og par af leidandi verd hlutabréfa. Haetta a tapi getur ordid ef vaxtapréun er 6hagsted
til lengri tima. Til ad ldgmarka pessa ahaettu er reynt ad hafa misreemid milli eigna og

skulda sem minnst (Icebank, e.d.).
Verdbdlguihzetta:

Verdbdlga ryrir verdmeeti éverdtryggdra fjarhagslegra eigna. Mikilvaegt er ad fylgjast

med raunavoxtun hlutabréfa og verdbdélguprdéun (Icebank, e.d.).
Ardgreidsluahzetta:

Adrgreidsludhzetta er pegar ad haetta er 4 pvi ad ardur verdi ekki greiddur Ut vegna
sleemrar fjarhagsstodu félags, pad er ef félagid er rekid med tapi eda hagnadur er litill

(Icebank, e.d.).
Landaahaetta:

Landadhaetta snyr ad ahaettupattum sem tengjast pvi pegar fjarfestar eda
fiarmalafyrirtaeki fjarfesta @ milli landa. bad sem fjarfestar purfa ad huga ad er sem
deemi ma nefna politiskt og stjornmalalegt umhverfi i pvi landi sem starfsemin neer til.
Einnig fellur gengisdhaetta hér undir, pad er flékt a gjaldmidlum milli landa sem geeti
haft ahrif @ fjarfestingu, til minnkunar eda aukningar. Landadhzetta felur einnig i sér
efnahagslega dhattu sem getur stafad af efnahagslegu astandi i pvi landi sem fjarfest er
i. Ahaetta vegna fjdrmagnsflutninga er einnig til stadar. betta eru efnahagslegir paettir

sem geaetu haft mikil ahrif & umhverfid i vibkomandi landi (Thor Magnus Berg, 2012).

3.7 Hlutdeildarskirteini eda hlutir verdbréfasjoda eda fjarfestingarsjoda

Lifeyrissjodum er ekki heimilt ad fjarfesta i fjarfestingarsjédum sem fjarmagna sig med
lantoku eda skortsolu. Hins vegar ef sjddirnir eru fjarmagnadir 4 annan hatt er
lifeyrissjodum heimilt ad fjarfesta i peim. Eign lifeyrissjéda i hlutdeildarskirteinum eda
hlutum utgefnum af sama verdbréfa- eda fjarfestingasjédi eda deildum innan slikra

sjoda ma ekki fara yfir 25%. Samkvaemt I6gum nr. 171/2008 var pessi heimild prengd og
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ner nu til sama rekstrarfélags. Heimildin er pvi takmoérkud vid verdbréfa- eda
fjarfestingasjodi rekstrarfélags i heild (Log um breytingu & l6gum nr. 129/1997, um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda med sidari breytingum nr.
171/2008; Log um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda nr.
129/1997).

3.8 Hlutdeildarskirteini eda hlutir annarra sjéda um sameiginlega
fjarfestingu

Undir pessum lid eru skirteini og hlutir sem ekki falla undir flokkana a undan. Skirteini og
hlutir sem falla undir pennan flokk purfa ekki ad hafa skrdd kaup- og solugengi a
skipulogdum markadi. Fjarfestingar lifeyrissjoda i pessum flokki, sem ekki luta eftirliti
opinbers adila mega aldrei vera meiri en 10% af hreinni eign sjédsins. Sjédur ma ekki
eiga meira en 15% i skirteinum eda hlutum i hverju fyrirtaeki fyrir sig og ekki meira en
25% af skirteinum eda hlutum sem utgefin eru af sama adila (Log um breyting a I6gum
nr. 129/1997, um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda, med sidari
breytingum nr. 70/2004; Log um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjéda nr. 129/1997).

3.9 Onnur verdbréf

Verdbréf sem falla undir pennan 1id purfa ad hafa skrad kaup- og solugengi 3
skipulogdum markadi. Samanlogd eign lifeyrissjéds i verdbréfum adila sem tilheyra
somu samstaedunni ma ekki fara yfir 10% af hreinni eign sjéds. Eignir lifeyrissjéda i
bréfum sem falla undir pennan lid mega ekki vera meiri en 50% af hreinni eign sjédsins
(L6g um breyting 4 16gum nr. 129/1997, um skyltutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissj6da, med sidari breytingum nr. 129/1997; L6g um skyldutryggingu

lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda nr. 129/1997).

3.10 Afleidusamningar

Lifeyrissjodum er heimilt ad fjarfesta med gerd afleiGusamninga sem draga ur ahaettu
sjédsins. Skilyrdi fyrir ad fjarfest sé med pessum heetti er ad afleiGusamningur sé gerdur
til pess ad draga ur ahaettu sjédsins. Hlutfall afleidusamninga ma ekki vera meira en 10%
af hreinni eign hverrar fjarfestingarleidar (Hrafn Bragason, o.fl., 2012; Lég um

skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda nr. 129/1997).
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Ahaetta sem er tengd afleidum felur i sér ad fjarfestingar i afleidum eru oftar en ekki
skuldsettar. pad getur leitt til pess ad mjog litil breyting 4 verdmaeti undirliggjandi eigna
getur haft mikil hlutfallsleg ahrif &8 verdmaeti samnings. betta getur baedi haft jdkvaedar
og neikvaedar afleidingar i for med sér. Uppgjorsakvaedi afleidusamnings byggja a pvi ad
breytingar geta att sér stad a einhverjum peetti a tilteknu timabili. bessir paettir geta
tengst vaxtabreytingum, breytingum a gengi gjaldmidla, breytingum & verdbréfaverdi,
verdbréfavisitolu eda verdi & hravoru. Fjarfestar sem kjosa ad fjarfesta i
afleidusamningum purfa ad vera tilbunir til pess ad pola mikid tap a fjarfestingu i

afleidum. Tapid geeti jafnvel numid 6llum hofudstdl fjarfestingar (Straumur, e.d.).

3.11 Kaup og rekstur ibudarhusnadis, par a medal til utleigu

Med légum nr. 123/2011 er lifeyrissjodum heimilt ad kaupa og reka ibudarhidsnadi.
Lifeyrissjodum er heimilt ad gera samning vid einkaadila um slikan rekstur. Med pessari
fjarfestingarheimild verda lifeyrissjodir oObeinir patttakendur & fasteignamarkadi
hérlendis og er petta nyr fjarfestingakostur fyrir lifeyrissjédi sem var settur inn i 16g arid
2011 (Lég um breytingu 4 logum um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi
lifeyrissjéda, nr. 129/1997, med sidari breytingum nr. 123/2011).

Tafla 2: Hlutfallsleg samsetning eigna lifeyrissj6da

2000 2007 2008 2009

Verdbréf med féstum tekjum 59.1 477 56.6 593
Markadsskuldabréf 367 382 425 45,8
Opinberir aditar 53 32 82 nz
Innl3nsstofranir og inalyrictaki 280 216 Bh a5
Fyritzki 9 80 71 53
Erend shosldabréf 05 14 18 13
Oanur skuldabréf n4 135 140 135
Opisberir adilar 09 15 05 04
lenlinsstofnanir og lanafyrinteki 69 28 13 12
Fyrinaki §7 20 20 21
Einstakiingar [sjodfélagalan) 99 76 102 98
Verdbréf med breytilegum tekjum 385 9.0 358 347
Innlend verdbedd 165 B4 KR .1
Erlend verdbréf 22 5.5 §17 8.6
Bankainnstadur 14 25 10.6 92
Annad 08 67 -30 -3.2
Hrein eiga til greidsly ifeyris 1000 100,0 1000 100,0

Heimild: Hrafn Bragason o.fl., 2012

3.12 Nyir fjarfestingarmoguleikar
Sértryggd skuldabréf eru nyr fjarfestingarmoguleiki fyrir lifeyrissjédi. betta eru

skuldabréf gefin Ut af bonkum og ad baki peim liggur krafa 4 akvedna fasteign. bPad pydir
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ad ef eitthvad gerist hja bankanum, a lifeyrissjodur tiltekna kréfu sem er ofarlega a

krofulista (Helga Indridadéttir munnleg heimild, 21. mars 2012).

Annar fjarfestingarmoguleiki sem enn hefur ekki verid notadur eru sérstok
samlagsfélog sem verda stofnud af bonkum og mun starfsemi peirra felast i Utleigu a
atvinnuhusnadi. Fasteignirnar eru ekki i eigu bankanna sem ad pessu koma, heldur er
betta atvinnuhuisnaedi med langtima leigusamningi og stédugum leigjendum.
Lifeyrissjdédum mun pa standa til boda ad kaupa skuldabréf og fjadrmagna samlagsfélog,
en adrir yrdu fengnir til pess ad sja um rekstur a eignunum. betta skapar stodugt og
reglulegt innstreymi fjarmagns og er talin nokkud 6rugg fjarfesting. Fasteignirnar yréu
liklega i eigu rikis eda sveitarfélaga. Samlagsfélog munu ekki verda skrdd a markad en
samkvaemt l6gum nr.129/2007 er hamarks eign i éskradum bréfum 20% af hreinni eign

sj6ds (Helga Indridadottir munnleg heimild, 21. mars 2012).
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4 Icelandair Group

FL Group & reetur sinar ad rekja til tveggja flugfélaga, Flugfélags islands og Loftleida sem
voru sameinud arid 1973 { eitt flugfélag, Flugleidir. Arid 2005 var dkvedid ad breyta nafni
Flugleida i FL Group. | kjolfarid fylgdu skipulagsbreytingar a starfsemi félagsins.
Flugrekstur var ekki lengur meginmarkié félagins heldur fjarfestingarstarfsemi &
innlendum og erlendum mérkudum. Arid 2006 tilkynnti stjérn FL Group um skraningu
détturfélags sins, Icelandair Group a islenskan hlutabréfamarkad. Sidar sama ar var
tilkynnt um s6lu Icelandair Group og nam séluhagnadur taepum 26 milljordum islenskra
kréna. Vid pennan gerning vard FL Group hreint fjarfestingarfélag (Oli Bjorn Karason,

2008).

Eftir aldamotin 2000 hafa miklar breytingar ordid a rekstri félagsins. Orar breytingar
hafa ordid 4 kjolfestu fjarfestum i félaginu. St6dugt hafa nyir einstaklingar komid og
farid i og ur stjérnarstodur sem leitt hefur til pess ad nyjar dherslur hafa verid i rekstri og
starfsemi félagsins. bessar breytingar voru ekki alltaf til g6ds og téku stjornendur oft
akvardanir par sem hagur hluthafa var ekki haféur ad leidarljési. bessar dkvardanir
leiddu til mikils fjarhagslegs tjéns fyrir marga adila sem &ttu hlut i félaginu (Oli Bjérn
Karason, 2008).

pad er mat hofundar ad ekki hafi alltaf legid 1jost fyrir hvad vakti fyrir paverandi
stjiérnendum félagsins med peim fjarfestingum sem radist var i. Sidar kom i ljés ad
bessar fjarfestingar reyndust ekki gdédar fyrir félagid i heild. Samkvaemt [6gum nr.

5/1995 um hlutafélég skulu stjornendur avallt hafa hagsmuni hluthafa ad leidarljési vid
starfsemi og akvardanatoku. Fram hefur komid ad starfsemi Icelandair Group var breytt
ur pvi ad vera flugfélag i fjarfestingarfélag. H6fundur telur ad stjéornendur hafi farid
heldur frjalslega med fjarmagn félagsins og ekki tekid skynsamlegar dkvardanir til lengri
tima litid. Einnig er ljést ad akvardanir sem voru teknar hja Icelandair Group a dkvednu
timabili h6fdu ekki hagsmuni hluthafa og annarra hagsmunaadila ad leidarljési. Pad ma
leida likum ad pvi ad fjarfestingar félagsins hafa einkum tekid mid af einkahagsmunum

stjérnenda félagsins a kostnad hluthafa.
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Eftir efnahagshrunid haustid 2008 var farid i fjarhagslega endurskipulagningu sem
lauk hja félaginu i byrjun ars 2011. Fra pvi ad fjarhagslegu endurskipulagningunni lauk
hefur gengi bréfa hakkad fra 3.25 krdnum a hlut upp i 5.09 krénur a hlut, pad er fra
febraar 2011 til jandar 2012. betta er rum 56% haekkun sem telja ma 4gaeta haekkun

eftir miklar sveiflur gengi bréfanna sidustu ar (Icelandair Group, e.d.).

Fimm steerstu hluthafar i Icelandair Group nu eru [slandsbanki hf., Framtakssjodur
islands, Lifeyrissjodur verslunarmanna, Lifeyrissjodur Bankastreeti 7 og Stefnir-iS 5

(Icelandair Group, 2012).
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4.1 broéun a gengi bréfa i Icelandair Group

Fram ad sumri arid 2007 for gengi hlutabréfa FL Group haest i 30,65 kréonur & hlut sem
nam 16% hakkun fra arsbyrjun eins og sja ma @ mynd 3. Sama ar jokst verdmeeti
bréfanna um 85%. A pridja arsfjérdungi var tap a rekstri félagsins um 27,1 milljardar
krona. Orsok pess er haegt ad rekja ad hluta til pess ad stuttu fyrir uppgjorid hofdu
hlutabréf sem félagid atti i skradum féldgum fallid mjég mikid. | kjolfarid leekkadi gengi

bréfa i FL Group, og nam su leekkun 16%,

Lo ; ; ‘.. Icelancair
bad er fra juli fram i oktéber 2007 (Oli

309

Bjorn Kdrason, 2008). 299

25,9

i lok &rs 2007 var hlutafé aukid sem var 73

& ;|9

lidur i pvi ad koma félaginu aftur 4 réttan =~ 233

. e ’ ’ . 24'9

kiol. Ma geta bpess ad i pessari 234
hlutafjaraukningu lagdi Baugur Group naer 248 F oM 4 M J J A = 0 N D

allt fasteignasafn sitt i félagid gegn auknum
hlut { félaginu (Oli Bjérn Karason, 2008).
Mynd 3: Hlutabréfaverd Icelandair Group 2007 (Icelandair
Markadsverdmaeti fasteignasafnsins nam Group, e.d.).
um 53,8 milljoroum og skuldbatt Baugur Group

sig til ad selja dkvedinn hlut i hlutafjaratbodi sem fyrirhugad var (Oli Bjérn Kérason,

2008).

[ mai 2008 6skadi FL Group eftir \celandir
afskraningu Gr Kauphéll Islands sem var 26,5
sampykkt & hluthafafundi sama ar. j;:
Hluthéfum var bodid ad hlutabréf peirra 208
yrdu keypt af peim 4 genginu 6,68 kréonur a 1::
hlut. betta verd var einungis 45,4% af gengi :;:

bréfanna fra pvi i utbodi FL Group i lok

desember 2007. Verdmaeeti bréfanna hafdi pvi Mynd 4: Hlutabréfaverd Icelandair Group 2008 (Icelandair
fallid um 77% & einu ari. Margir hluthafar Group, &.d.)

topudu miklu fé af pessum dkvordunum stjérnar FL Group. Sja ma @ mynd 4 ad vid

betta hridlaekkadi gengi bréfanna (Oli Bjorn Karason, 2008).
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Sidar sama ar breytti félagid nafni sinu i Stodir. Félagid hélt afram i
fiarfestingastarfsemi og keypti kjolfestuhlut i Baugi Group fyrir um 25 milljaréa, eda um
40% eignarhlut sem &tti ad greidast med nyjum hlutabréfum i Stodum (Oli Bjdrn

Karason, 2008).

Skyringar sem voru gefnar 4 pessari fjarfestingu voru, ad verid veeri ad hagreeda i
rekstri. Hins vegar t6ldu einhverjir hluthafar ad adrar dstaedur hafi legid ad baki pessum
gerningi. Samningurinn gekk aldrei i gegn par sem ad stjorn Stoda Oskadi eftir

greidslustédvun i september 2008 (Oli Bjérn Karason, 2008).

[ byrjun sumars 2008 var eigid fé stoda 87 milljardar. Bokfaerd eign Stoda i Glitni &
pessum tima var 74 milljardar, sem pyddi ad um 85% af eigin fé félagins 13 i
eignarhlutum i Glitni. Pegar akvedid var ad nidurfera hlutafé Glitnis eignadist rikid 75%
hlut i bankanum med pvi ad leggja fram nytt hlutafé. Vid pad vard eign Stoda i Glitni ad
engu (Oli Bjérn Kérason, 2008).

Arid 2009 var mikid tap 4 rekstri félagsins eda um 10.665 milljardar islenskra kréna,

sjd ma 4@ mynd 5 ad hlutabréfaverd hridleekkadi i verdi petta ar (lcelandair Group, 2010-

a). Icekandair
islandsbanki gerdi vedkall i hluti sina sem s
95

nam um 42% i félaginu. Stodir seldu einnig

w T8
20,1% af hlutafjareign sinni i tékkneska . 5@
flugfélaginu Travel Service. Sifar a arinu 38
15

sampykktu hluthafar ad auka hlutafé og nam

Mynd 5: Hlutabréfaverd Icelandair Group 2009

su aukning fjérum milljréum hluta. Fjarhagslegri (Icelandair Group, e.d.).

endurskipulagningu félagsins var lokid i byrjun ars

2011 og sidan hefur hlutabréfaverd félagins verid stodugt (Icelandair Group, 2010-b).

4.2 Eignir lifeyrissjé0a i Icelandair Group

Ef teknir eru saman tuttugu steerstu hluthafar i Icelandair Group um pessar mundir eru
sex lifeyrissjodir 4 peim lista, sem og Framtakssjédur Islands. Heildareign
lifeyrissjédanna i Icelandair Group er um 28,11% og eign Framtakssjods [slands er um

19,01% (lcelandair Group, 2012).
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Tafla 3: Hlutafjareign lifeyrissjéda og Framtakssjéds islands i Icelandair Group

Nafn Fjoldi hluta %
Framtakssjédur islands 950.539.559 19,01
Lifeyrissjodur verslunarmanna 718.136.116 14,36

Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins, A-og B-

deildir 286.203.835 7,72
Stafir lifeyrissjédur 114.727.035 2,29
Sameinadi lifeyrissjodurinn 103.739.993 2,07
Gildi lifeyrissjodur 52.507.775 1,05

Heimild: |celandair Group, 2012.
Sextdn lifeyrissjodir eiga i Framtakssjodi islands pannig ma segja ad lifeyrissjédirnir
eigi fleiri hluti i Icelandair Group eins og sja ma a toflu 3. Stofnendur Framtakssjods

islands rada yfir um 64% af heildareignum lifeyrissjédanna (Framtakssjédur islands,

2011).

Ef litid er til 36. gr laga nr 129/1997 um fjarfestingarheimildir lifeyrissjoda kemur
fram ad lifeyrissjodi er ekki heimilt ad eiga meira en 15% af hlutafé i hverju fyrirtaeki.
Eins og sja ma i toflu 3 hér ad ofan er einungis Lifeyrissjédur Verslunarmanna sem er
nalaegt 15% hdmarkinu. Ekki ma po horfa framhja pvi ad hlutabréf sem
langtimafjarfesting getur verid mjog sveiflukennd. Sérstaklega hja flugfélogum par sem
ad reksturinn er oft mjog dstodugur og verd hlutabréfa i slikum félogum geta sveiflast
mjog mikid & hverju timabili fyrir sig (Log um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissjoda nr. 129/1997; Icelandair Group, 2012).

Lifeyrissjodur Verslunarmanna a um 14,36% hlut i Icelandair Group og einnig a hann
vidbotar hlutafjareign i félaginu i gegnum Framtakssjéd [slands. Flugfreyjur og pjénar
sem starfa hja Icelandair greida i Lifeyrissjd0 Verslunarmanna. bad er dhugavert ad lita
til pess ad ef Icelandair Group yrdi gjaldprota, pa myndu peer flugfreyjur og pjénar sem
hja peim starfa missa atvinnu sina. Pad myndi einnig hafa veruleg ahrif a pau
lifeyrisréttindi sem pau hafa dunnid sér hja Lifeyrissjodi Verslunarmanna, par sem a0
hluti lifeyrissjodsgreidsina peirra er bundinn i hlutafjareign i Icelandair Group (Vilhjalmur

Bjarnason munnleg heimild, 23. april 2012).
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Tillogur um ardgreidslur til hluthafa fyrir arid 2011 hja Icelandair Group hljéda upp a
800 milljénir eda 0,16 kréonur a hlut (Landsbankinn, 2012).

Eins og fyrr sagdi ma samanlogd eign lifeyrissjéda i hlutabréfum skrddum a markadi
ekki fara yfir 15% i tilteknu fyrirtaeki. Annad gildir pé um eigur lifeyrissjéda i akvednum
sj6d, sem a svo aftur hlutafé i fyrirtaeki sem lifeyrissjédurinn a einnig i. bvi gildir ad
eignarhlutur lifeyrissjédanna i Icelandair Group i gegnum Framtakssjodinn leggst ekki
saman vid eignarhluti sem lifeyrissjédur & beint i Icelandair Group (Helga Indridadottir

munnleg heimild, 2012).
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5 Nidurstodur

Mikilvaegt er fyrir pjodfélog ad hafa sterkt og vel uppbyggt lifeyriskerfi. Oll viljum vid
eiga trausta og bjarta framtid. bvi er mikilveegt ad einstaklingar eigi lifeyrissparnad til ad

tryggja peim tekjur pegar kemur ad eftirlaunaarum.

begar fjarfestingarmoguleikar lifeyrissjéda 4 islandi eru skodadir er ljost ad peim
hefur feekkad mikid eftir ad fjarmalahrunid skall & haustid 2008. Nidurstédur pessarar
ritgerdar benda til ad helstu fjarfestingarmoguleikar lifeyrissjoda liggi i innldum i
bonkum og sparisjédum og rikisskuldabréfum. Innlan i bénkum og sparisjédum og
rikisskuldabréf bera ekki hda veaenta avoxtun en eru engu ad sidur ein Oruggasta
fijarfesting sem i bodi er 3 markadnum fyrir lifeyrissjédi. Lifeyrissjédirnir purfa ad huga
ad pvi ad reyna ad nd sem bestri veentri dvoxtun & fjarfestingarnar til pess ad na
lagmarksavoxtun 3 innisteedur sjédsfélaga og eru hlutabréfakaup i pvi samhengi agaetur

kostur.

Gjaldeyrishoftin sem sett voru & islandi hafa sett stért strik i fjarfestingarstefnu
lifeyrissjoda par sem ad pau gera pad ad verkum ad engir moguleikar eru &

fjarfestingum erlendis.

Haustid 2008 bpurrkadist hlutabréfamarkadur 4 Islandi nanast upp og beir
lifeyrissjodir sem attu hlutabréf i islenskum félogum topudu naer allri hlutafjareign sinni.
Ljést er ad almenningur & [slandi sem og fjarfestar eru mun ahaettufzelnari nd en fyrir
fjarmalahrunié og pykja hlutabréfakaup pvi ekki mjog vaenlegur fjarfestingarkostur.
Samt sem &dur er mikil innspyting fjdrmagns i lifeyrissjédskerfid 4 Islandi sem
lifeyrissjodir purfa ad fjarfesta med einhverjum haetti.

Hlutabréfamarkadurinn hefur verid ad byggjast upp aftur & islandi og eru nokkur
félog skrad 4 hlutabréfamarkad hérlendis. Icelandair Group er eitt af peim félogum sem
er skrad a skipulogdum verdbréfamarkadi hérlendis og i pessari ritgerd var skodad hvort

ad fjarfesting i pvi félagi vaeri skynsamleg fyrir lifeyrissjodi.

33



Hlutabréfakaup i Icelandair Group er dhaettusom fjarfesting vegna sveiflukennds
reksturs flugfélaga en engu ad sidur hefur félagid verid ad skila ageetri avoxtun
sidastlidid ar og pad sem af er arinu 2012. Gengi bréfanna hefur verid st6dugt og hefur
verid ad fara upp 4 vid, haegt og rolega eftir ad fjarhagslegri endurskipulagningu lauk hja
félaginu. Tillogur um ardgreidslur Icelandair Group til hluthafa fyrir arid 2011 hljéda upp
a 800 milljonir, eda um 16 krénur a hlut og varpar pad ljési & pad ad félagid er dgaetlega
statt fjarhagslega.

bPegar & heildina er |litid er nokkud hagstett ad fjarfesta a islenskum

hlutabréfamarkadi nu, og er Icelandair Group par ekki undanskilid.

Hins vegar verdur ad geeta pess ad vera med vel samsett eignasafn sem stillt er ad
borfum lifeyrissjodanna hvad vardar ahaettu og dvoxtun. bad er mat héfundar ad pad sé
vaenlegt fyrir lifeyrissjodi ad eiga hlutabréf i Icelandair Group sem hluta af vel dreiféu

eignasafni.
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