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Formali

Ritgerd pessi er lokaverkefni mitt i meistarandmi i fjdrmalum fyrirteekja vid Haskdla
islands. Tilgangur verksins er ad varpa ljési 4@ drangursmaelingar islenskra sjéda, velta

upp helstu alitamalum og leggja til Urbaetur par sem vid a.
Ritgerdin var unnin undir leidsdgn Hersis Sigurgeirssonar og kann ég honum bestu
bakkir fyrir gédar dbendingar. Einnig vil ég pakka Jéhanni M. Bjarnasyni fyrir gédar

abendingar og adstod vid yfirlestur.



Utdrattur

[ kjolfar efnahagshruns hefur krafan um gott vidskiptasidferdi og meira gegnsaei aukist
til muna. Arangursmaelingar geta verid 6gegnsajar og utanadkomandi adilum getur
reynst erfitt ad meta réttmeeti perra. Med aukinni hnattvaedingu hefur jafnframt krafan
um samraemingu ordid hdveerari a sidustu drum og neytendur krefjast pess i auknum

maeli ad fa4 samanburdarhaefar upplysingar.

Markmid pessa verkefnis er ad skera Gr um hvort drangursmaelingum islenskra sj6da
sé abodtavant. Ymsar leidir eru faerar vid Gtreikninga og framsetningu avéxtunar en
akvedinn hvati getur verid til ad beita adferdum sem syna hvad besta afkomu. Lagt var
upp med ad kanna hvort samraemis geeti i drangursmaelingum islenskra sjé6a og hvort
baer vaeru i samraemi vid erlenda stadla vardandi slikar maelingar. Vid mat 4 pvi var litid
til GIPS stadalsins sem er alpjédlegur stadall um drangursmaelingar sem hefur a sidustu

arum verid ad rydja sér til rims 3 alpjodavettvangi.

Skodadar voru darangursmeelingar verdbréfa- og fjarfestingarsjoda 4 Islandi og
arangursmeaelingar islensku lifeyrissjé8anna auk pess sem uttekt var gerd a auglysingum
sj6danna. Nidurstada rannsdknarinnar er si ad samraemi arangursmalinga islenskra
sj6da reyndist dabdétavant. begar akveedi GIPS stadalsins eru borin saman vid
adferdafraedi og framsetningu & arangursmeelingum islenskra sjoda koma i ljés nokkur
afgerandi fravik. Fravik verdbréfa- og fjarfestingarsjéda og stadalsins eru einkum
vardandi framsetningu drangurs i auglysingum en algengt var ad avoxtun nokkurra
manada veeri uppreiknud til arsdvoxtunar. Petta a8 sérstaklega vid @ arunum fyrir hrun.
Helstu fravik islensku lifeyrissjddanna fra stadlinum varda hins vegar matsadferdir
skuldabréfa sem metin eru a kaupkrofu og utreikninga avoxtunar.

Krafan um samraemi 4 ad 6llum likindum eftir ad aukast 48 komandi arum og lagt er til

ad litid verdi i auknum maeeli til alpjédlegra stadla vardandi arangursmeelingar og tekid

mid af peim vid reglusetningu.
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1 Inngangur

[ kjolfar efnahagshruns arid 2008 hefur krafan um gott vidskiptasidferdi og meira
gegnsaei aukist til muna. betta 4 einkum vid & fjarmdlamarkadi og regluverk
fjdrmdlamarkadar hefur af peim sékum verid tekid til nokkurrar endurskodunar &
sidustu arum. Fjarmalafyrirteeki hafa hlotid gagnryni fyrir ad hafa farid of geyst i
addraganda hrunsins og eftirlitsadilar fyrir adgerdaleysi. Arangursmaelingar sjéda geta
verid 6gegnsaejar og utanadkomandi adilum getur reynst erfitt ad meta réttmaeti perra.
Med aukinni hnattvaedingu hefur jafnframt krafan um samramingu ordid hdveerari a
sidustu drum og neytendur krefjast pess i auknum mzeli ad fa samanburdarhaefar
upplysingar.

Vidfangsefni pessa verkefnis er ad rannsaka arangursmaelingar islenskra sjéda. Ymsar
leidir eru feerar vid Utreikninga og framsetningu avoxtunar en akvedinn hvati getur verid
til ad beita adferdum sem syna hvad besta afkomu. Markmid pessa verkefnis er ad
skorid verdi Ur um hvort drangursmaelingum islenskra sjéda sé abdétavant og i peirri

vegferd er leitast vid ad svara eftirfarandi spurningunum:

1. Geetir samramis i malingum a arangri islenskra sjéda?

2. Eru maelingar a arangri islenskra sjéda i samrami vid erlenda stadla?

Fyrri spurningunni er atlad ad varpa ljési a hvort samraemis geeti milli
arangursmeelinga islenskra sjoda sem audvelda neytendum samanburd. Seinni
spurningin snyr hins vegar ad pvi hvort adferdir sem vidhafdar eru vid Utreikninga og
framsetningu darangursmalinga séu i samreemi vid erlenda stadla vardandi slikar
maelingar. Til samanburdar er litid til dkveeda GIPS stadalsins (e. Global Investment
Performance Standards). GIPS stadallinn er alpjédlegur stadall um arangursmeelingar
sem hefur a sidustu drum verid ad rydja sér til raims & alpjédavettvangi. Til ad svara
spurningunum var litid til darangursmalinga rekstrarfélaga verdbréfa- og
fjarfestingarsjoda a Islandi og arangursmaelinga islensku lifeyrissjodanna auk pess sem

uttekt var gerd a auglysingum sjédanna.



2 Sjooir

[ fjarfestingu felst ad gengist er vid skuldbindingu fjarmagns eda annarra audlinda i dag i
skiptum fyrir uppskeru framtidargeeda. Hlutverk sj6da er ad taka vid fé fra fjarfestum og
avaxta pad a fyrirfram dkvedinn hatt. Markmid sjéda er breytilegt eftir edli peirra en
algengt er ad fjarfestar horfi til pess ad med fjarfestingu i sjédi geti peir dregid ur
dhaettu med dreifingu eigna. Einnig fylgir pvi aukid hagredi ad geta uthyst
eignastyringunni. Algengt er ad sjodir séu sameiginleg fjarfesting margra adila par sem
hver peirra & hlutdeild i heildareignum sjédsins og i krafti steerdar sjédsins geta
fijarfestar notid abata af steerdarhagkveemni t.d. vid utanumhald og minni kostnadar

vegna vidskiptapdknana. (Bodie, Kane, & Marcus, 2011).

2.1 islenskir sj6dir
Samkvaemt ordasafni, sem Samband islenskra bankamanna hefur tekid saman og skrdd i

samstarfi vid [slenska malst&d, segir um skilgreiningu hugtaksins sjédur:

begar talad er um sjodi a verdbréfamarkadi er ymist att vio skuldabréfa- eda
hlutabréfasjédi. Slikir sjédir eru reknir af fjarmalafyrirtaekjum, nd eda
lifeyrissjodum, og eru i raun ekkert annad en venjulegt verdbréfasafn. Sjédir
eru pjénusta sem fyrirtaekin bjéda einstaklingum til ad dreifa dhaettu sinni,
med pvi ad fjarfesta i sérstaklega tilgreindum fyrirtaekjum, sérstokum
tegundum fyrirtaekja, sérstokum atvinnugreinum eda hreinlega blondu af
ollum til samans. Eftir pvi sem pessi blanda er meiri er haegt ad fullyrda ad
einnig naest meiri dreifni 4 pa dhaettu sem i sjédnum liggur. begar fjarfestir
skrair sig i slikan sjod getur hann ad ollum likindum nalgast upplysingar
vardandi fjarfestingarstefnu pess sj6ds og pannig metid hvar sinum
fjarmunum er best varid. Skuldabréfasjodur felur i sér minni en stédugri
avoxtun heldur en hlutabréfasjodur og hentar pvi mogulega dheettufeelnum
einstaklingum. beir &heettusaeknari horfa aftur a8 moti meira a
hlutabréfasjédi, sérstaklega sjédi innan teeknigeirans par sem
avoxtunarmoguleikar eru meiri, en fela ad sjalfsogdu meiri dheettu i sér.
Oftast naer eru um einhverja blondu ad raeda pd "hreinir” skuldabréfa- og
hlutabréfasjodir séu einnig fyrir hendi. (Sveinbjorn Gudbjarnason (ritstj.),
2006, bls. 49).

Samkvaemt skilgreiningu ordasafnsins ma i stuttu mali segja ad sjodir séu ymist
skuldabréfa- eda hlutabréfasjédir, reknir af fjarmalafyrirteekjum eda lifeyrissjodum i

beim tilgangi ad dreifa dhaettu.
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[slenskum sjédum sem ertu til athugunar i pessu verkefni ma skipta i tvo flokka eftir
edli peirra, verdbréfa- og fjarfestingarsjodi annars vegar og lifeyrissjédi hins vegar.
Verdbréfa- og fjarfestingarsjédir eru skilgreindir i légum nr. 128/2011 um
verdbréfasjodi, fjarfestingarsjéodi og fagfjarfestasjédi. Starfsheimildir verdbréfa- og
fjarfestingarsjéda takmarkast samkvaemt I6gunum vid ad veita vidtoku fé fra almenningi
til sameiginlegrar fjarfestingar i fjarmalagerningum eda 6drum seljanlegum eignum.
Fagfjarfestasjodir eru sjédir um sameiginlega fjarfestingu sem eingbngu standa
fagfjarfestum, samkvaemt skilgreiningu laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti, til
boda. Fagfjarfestasjodir og einkasjédir (e. private equity) sem oft eru reknir sem sérstok
félog og ekki eru atladir almennum fjarfestum standa utan vid vidfangsefni pessa

verkefnis.

Hinum flokknum tilheyra islensku lifeyrissjédirnir. Pegar fjallad er um sjédi 4 islandi
verdur ekki hja pvi komist ad fjallad sé um lifeyrissjédina medal annars vegna pess
hversu miklar eignir landsmanna eru bundnar i peim. Um islensku lifeyrissjédina gilda
l6g nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda. Samkvaemt skilgreiningu laganna
er lifeyrissjodur félag eda stofnun sem veitir vidtoku idgjaldi til greidslu lifeyris vegna elli
til aviloka, ororku eda andlats. Pd flokkarnir séu ad morgu leyti délikir eiga baedi
verdbréfa- og fjarfestingarsjodir og lifeyrissjodir pad sameiginlegt ad leitast er vid ad nd
gddri avoxtun i fjarfestingum og einnig er i badum flokkum lagt mikid upp Ur maelingum

a arangri.

2.2 Verdbréfa- og fjarfestingarsjodir

Hlutverk verdbréfa- og fjarfestingarsjéda er ad taka vid fé fra almenningi og dvaxta pad
sameiginlega. Markmidid er ad dreifa dheettu og fjarfest er eftir fyrirfram skilgreindri
fjarfestingarstefnu sem tekur til patta eins og eignasamsetningar, hversu hatt hlutfall
eigna eigi ad vera i tilteknum eignaflokkum og vikmarka. Sjodirnir gefa ut
hlutdeildarskirteini og verda ad hafa hlotid stadfestingu Fjarmalaeftirlitsins til ad geta
hafid starfsemi. Helsti munur & verdbréfasjodum og fjarfestingarsjédum er ad
fjarfestingarsjodir hafa rymri fjarfestingaheimildir. Fjarfestingarsjodir geta i meira maeli
fjarfest i Oskradum bréfum og ekki eru gerdar jafn miklar kréfur vardandi
ahaettudreifingu. Verdbréfasjodir eru pvi taldir dhaettuminni og hafa peir heimild til

markadssetningar a Evropska efnahagssvaedinu en fjarfestingarsjodum er adeins heimilt
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ad markadsetja innanlands. (Lég um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjédi og
fagfjarfestasjodi nr. 128/2011); (Pall Hreinsson, Sigridur Benediktsdottir, Tryggvi
Gunnarsson (ritstj.), 2010a).

Sérstokum rekstrarfélogum, sem hlotid hafa starfsleyfi samkveemt l6gum nr.
161/2002 um fjarmalafyrirtaeki, er gert ad halda utan um rekstur verdbréfa- og
fjarfestingarsjoda. [ arslok 2011 voru samkvaemt samantekt Fjarmalaeftirlitsins atta slik

félog skrad a islandi.

Tafla 1 Heildareignir verdbréfa- og fjarfestingarsjoda eftir rekstrarfélogum

Verdbréfa- Fjarfestingar-

Rektrarfélog sjoda sj65ir 5j68ir Samtals
islandssjoédir 108.525.000 9.046.000 117.571.000
Stefnir 69.623.714 32.550.033 102.173.747
Landsvaki 37.553.836 6.442.280 43.996.116
Rekstrarfélag verdbréfasjéda iV 13.006.524 3.053.194 16.059.718
GAM Management 12.225.601 12.225.601
Jupiter rekstrarfélag 9.606.370 125.388 9.731.758
Rekstrarfélag Byrs 2.345.531 26.881 2.372.412
Rekstrarfélag Virdingar 262.146 262.146

Samtals: 253.148.722 51.243.776 304.392.498
Fjarhaedir  pus. kr.

Eins og sja ma a toflu 1 (Fjarmalaeftirlitid, 2012a) voru heildareignir verdbréfasjoda
um 253 ma.kr. og fjarfestingarsjoda um 51 ma.kr. pann 31.12.2011. Samtals voru
heildareignir islenskra verdbréfa- og fjarfestingarsj6da pvi um 304 ma.kr. Steerstu
rekstrarfélogin eru i eigu stéru bankanna priggja. islandssjédir eru i eigu islandsbanka,
Stefnir i eigu Kauppings og Landsvaki i eigu Landsbankans. Rekstrarfélog bankanna
briggja styra um 263 ma.kr. af eignum verdbréfa- og fjarfestingarsjéda 4 islandi sem er
um 87% af heildarmarkadi verdbréfa- og fjarfestingarsjoda. Sérstakir vorsluadilar sja um
uppgjor a vidskiptum sjédanna og pess ber ad geta ad auk pess ad bankarnir prir eigi
brja steerstu rekstrarfélog sj6da pa reka peir einnig prjd steerstu vorsluadilana 3

islenskum fjarmalamarkadi.
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Tafla 2 Verdbréfa- og fjarfestingarsjodir

islandssj6dir Stefnir Landsbréf Rekstrarfélag verdbréfasj6da iV

Alpjéda vaxtarsjédurinn Eignastyringarsjédur* Eignabréf* Alpjédlegur hlutabréfasjodur

Alpjéda virdissjédurinn Erlend hlutabréf EUR Global equity fund Askriftarsjodur rikisverdbréfa

Eignasafn Erlend hlutabréf ISK* Markadsbréf Erlent hlutabréfasafn

Eignasafn riki og sjodir is 15* Nordic 40 Hlutabréfasafn*

Foékus vextir* KF global value Reidubréf rikisvixlar  Rikisskuldabréfasjédur

Heimssafn Sjédur 12 KMS BRIC Sparibréf [6ng Skammtimasjodur*

Hlutabréfasjédurinn* KMS global equity Sparibréf medallong  Sparisafn

Long rikisskuldabréf Sjédur 7 Lausafjérsjodur* Sparibréf éverdtryggd

Rikissafn rikisskuldabréf og innlan Rikisbréfasjodur dverdtryggdur  Sparibréf stutt GAM Management

Rikisskuldabréf Sjédur 5 Rikisskuldabréf verdtryggd Sparibréf verdtryggd Gov

Skuldabréfasafn* Rikisverdbréfasjédur langur Urvalsbréf* Index

Skuldabréfasjodurinn Rikisverdbréfasjédur millilangur Veltubréf Liquidity

Urval innlendra hlutabréfa Sjédur 10* Rikisverdbréfasjédur stuttur Ondvegisbréf Total return*

Urvalsvisitala Sjédur 6 Rikisvixlasjédur

Veltusafn innlan, rikisbréf og vixlar ~ Samval* Jupiter rekstrarfélag
Scandinavian Fund Rikisskuldabréfasjodur

islandsbanki Skuldabréf stutt* Rikisverdbréfasjodur langur

IS SICAV 1 mondo Rikisverdbréfasjodur medallangur

Rikisverdbréfasjodur stuttur

Vib

Vanguard Europe stock index fund Rekstrarfélag Virdingar

Vanguard global stock index fund Virding rikisbréf stutt

Vanguard U.S. 500 stock index fund
* Fjarfestingasjédur

Tafla 2 (Creditinfo island, 4.4.a); (Keldan.is, 4.3.) synir verdbréfa- og fjarfestingarsjédi
arid 2013 og pau rekstrarfélog sem pa starfreekja. Verdbréfa- og fjarfestingarsjodir
skradir a Keldan.is og Sjodir.is eru nu 65 talsins en ekki eru allir skradir a badum stéodum.
par af eru verdbréfasjédir i miklum meirihluta eda 50 talsins en fjarfestingarsjodir 15
merktir med stjornu i toflunni. Arid 2012 voru sjédir Landsvaka seldir til Landsbréfa og
rekstur sjédanna asamt annarri starfsemi fluttur pangad (Landsbréf, a.4.a). Einnig tok
islandssjodur yfir rekstur sjéda Rekstrarfélags Byrs & drinu (islandsbanki, &.3.).
Rekstraradili IS SICAV 1 Mondo er Island Fund SA i Luxemborg en sjédnum er styrt af
[slandssjodum. Vib er eignastyringarpjénusta [slandsbanka og er samstarfsadili

Vanguard Group sem heldur uti Vanguard sjédunum premur i toflunni. (Vib, 2012).

2.3 Lifeyrissjodir

Lifeyrissjédir eru ad morgu leyti frabrugdnir verdbréfa- og fjarfestingarsjodum. Ollum
launamonnum asamt peim sem stunda atvinnurekstur eda sjalfstaeda starfsemi er skylt
samkveemt l6gum ad tryggja sér lifeyrisréttindi med adild ad lifeyrissjédi.
Lagmarksidgjald er 12% en algengt er ad launamadur greidi 4% og atvinnurekandi 8%.
islenska lifeyrissjodakerfid er reyst & premur stodum, lifeyri almannatrygginga sem
>tlad er ad tryggja lagmarksframfaerslu, skyldubundnum lifeyrissparnadi og valkvaedum

vidbotarlifeyrissparnadi (Sigurdur Kristinn Egilsson (ritstj.), 2006). Lifeyrissjédakerfum
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ma almennt skipta | tvennt, gegnumstreymiskerfi og sjédasdfnunarkerfi. |
gegnumstreymiskerfinu felst ad ein kynsléd greidir fyrir pd naestu og su upphaed sem
kemur inn er fljotlega greidd ut aftur sem lifeyrir. Med sjodasofnunarkerfi hins vegar
safnar hver kynsléd sjédi sem atlad er ad standi undir eftirlaunum peirrar kynslédar.
(Hrafn Bragason, Hédinn Eyjélfsson, Gudmundur Heidar Frimannsson (ritstj.), 2012). A
islandi rikir sjédasofnunarkerfi og lifeyrissjédirnir eru risar i islensku hagkerfi. |
sjodunum er farid med stjorn mikils fjar og peir hafa vidtaek ahrif & islenskum
fjarmalamarkadi. Likt og verdbréfa- og fjarfestingarsjédum er lifeyrissjodum gert ad
mota fjarfestingarstefnu par sem lagdar eru linur var6and eignastyringu en peim eru
settar mun prengri skordur vardandi fjarfestingar en verdbréfa- og fjarfestingarsjodum.

islenskir lifeyrissjodir gegna mikilvaegu hlutverki baedi i efnahagslegu og félagslegu tilliti

og voru peir 33 talsins i arslok 2011.

Tafla 3 Heildareignir lifeyrissjoda

Lifeyrissjodir

Heildareignir

Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins 397.027.197
Lifeyrissjédur verslunarmanna 369.661.393
Gildi lifeyrissjodur 268.640.667
Stapi lifeyrissjédur 118.548.760
Sameinadi lifeyrissjédurinn 118.197.822
Almenni lifeyrissjédurinn 118.242.738
Frjalsi lifeyrissjédurinn 101.924.358
Stafir lifeyrissjodur 94.308.831
Soéfnunarsjodur lifeyrisréttinda 88.763.862
Festa lifeyrissjédur 71.669.397
Lifeyrissjodur starfsmanna sveitarfélaga 58.582.909
Lifeyrissjodur starfsmanna Reykjavikurborgar 58.321.251
Lifeyrissjodur bankamanna 51.384.697
Lifeyrissjéodur verkfraedinga 38.773.220
fslenski lifeyrissjodurinn 34.125.874
Lifeyrissjodur Vestmannaeyja 31.272.317
Lifeyrissjodur Vestfirdinga 28.383.838
Lifeyrissjodur baenda 24.009.123
Lifeyrissjodur hjukrunarfraedinga 23.806.386
Eftirlaunasjédur FIA 18.212.500
Lifeyrissjédur starfsmanna Bunadarbanka islands 17.134.433
Kjolur lifeyrissjodur 8.352.348
Lifeyrissjodur starfsmanna Akureyrarbaejar 8.325.781
Lifeyrissjodur Rangaeinga 6.244.872



Lifeyrissjodur Tannlaeknafélags Islands 3.133.188

Lifeyrissjodur starfsmanna Képavogsbaejar 3.116.577
Eftirlaunasjédur Reykjanesbaejar 3.095.568
Eftirlaunasjédur starfsmanna Hafnarfjardarkaupstadar 1.807.571
Lifeyrissjodur Akraneskaupstadar 908.140
Lifeyrissjodur starfsmanna Husavikurkaupstadar 609.599
Lifeyrissjodur Neskaupstadar 508.719
Lifeyrissjodur starfsmanna Vestmannaeyjabajar 94.091
Eftirlaunasjédur starfsmanna Utvegsbanka islands 25.992

Samtals: 2.167.214.019

Fjarhadir i pus. kr.

[ toflu 2 (Fjarmalaeftirlitid, 2012b) eru eignir lifeyrissjoda pann 31.12.2011
sundurlidadar, samtals um 2.167 ma.kr. samkvaemt skyrslu Fjarmalaeftirlitsins. Til ad
setja i samhengi hversu miklar eignir landsmanna eru bundnar i lifeyrissjodum ma lita til
bess ad eignir tveggja staerstu lifeyrissjddanna, hvors um sig, eru meiri en heildareignir
islenskra verdbréfa- og fjarfestingarsj6da. Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins,
Lifeyrissjodur verslunarmanna og Gildi lifeyrissjodur eru peir prir staerstu og eignir peirra
nema um 48% af heildareignum islenskra lifeyrissjoda. Flestir lifeyrissjodir starfa i
tveimur deildum, sameignardeild og séreignardeild og jafnframt er algengt ad
séreignardeild skiptist i prjar eda fleiri deildir eftir dvoxtunarleidum (Hrafn Bragason,

Hédinn Eyjolfsson, Gudmundur Heidar Frimannsson (ritstj.), 2012).

2.4 Eftirlitsumhverfi

Alpingi er adalhandhafi ldggjafarvalds a islandi og setur 16g um fjarmalamarkad. A
undanférnum drum ma ad mestu rekja 16ggjof Alpingis a fjarmdalamarkadi til innleidingar
a ymsum reglum Evrdpuréttar og hafa flestar pessara breytinga verid gerdar a grundvelli
frumvarpa vidskiptaradherra. (Pall Hreinsson, Sigridur Benediktsdottir, Tryggvi
Gunnarsson (ritstj.), 2010b). Helstu l6g sem eiga vid um starfsemi verdbréfa- og
fjarfestingarsjéda eru l6g nr. 128/2011 um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og
fagfjarfestasjédi og rekstrarfélog sjodanna Iata eftirliti Fjarmalaeftirlitsins. Helstu log
sem varQa lifeyrissjodi eru 16g nr. 129/1997 um skyldutryggingu lifeyrisréttinda og
starfsemi lifeyrissjéda. Fjarmadla- og efnahagsradherra fer med framkveemd laganna og
veitir lifeyrissjodum starfsleyfi en lifeyrissjodir IGta ad o60ru leyti eftirliti
Fjarmalaeftirlitsins. Alpingi hefur einnig pad hlutverk ad dkveda skipan opinbers eftirlits

med fjarmalamarkadi, hvada stofnanir sinna eftirliti og hvada heimildir og Urraedi paer
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hafa til starfa sinna. Med l6gum nr. 87/1998 um opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi
er Fjarmalaeftirlitinu falid eftirlitshlutverk sitt. Markmid laganna er samkvaemt 1. mgr. 1.
gr. ad studla ad pvi ad fjdrmadlastarfsemi sé i samraemi vid 16g, reglugerdir, reglur og
sampykktir. Login taka til starfsemi verdbréfasjoda og rekstrarfélaga verdbréfasjéda
samkvemt 7. tl. 2. gr. og til lifeyrissj60a samkvaemt 10. tl. 2. gr. laganna.

Fjdrmalaeftirlitd er sjalfsteed rikisstofnun sem heyrir undir vidskiptaradherra.

Fra hruni fjarmalakerfisins haustid 2008 hafa innlendir og erlendir adilar gert uUttektir
a starfsemi Fjarmalaeftirlitsins sem leitt hafa til umfangsmikilla skipulagsbreytinga sem
mida ad pvi ad auka skilvirkni eftirlitsadgerda. Starfsemi Fjarmalaeftirlitsins skiptist adur
i fjogur verkefnasvid: Lanamarkad, verdbréfamarkad, vatryggingamarkad og
innheimtustarfsemi og Lifeyris- og verdbréfasjodamarkad en arid 2011 var innra
skipulag stokkad upp med tilheyrandi breytingum & skipuriti. Starfsemi
Fjarmalaeftirlitsins skiptist eftir breytingarnar i prju kjarnasvid: Vettvangsathuganir,
eftirlit og greiningu auk priggja stodsvida; rekstrarsvid, mannaudssvid og
upplysingataeknisvid. (Fjarmalaeftirlitid, 4.3.b).

Fjarmalaeftirlitid kemur vida vid sogu i logum sem varda fjarmalstarfsemi en auk pess
ad vera helsti eftirlitsadili a fjarmalamarkadi felur Fjarmalaeftirlitid Kauphollinni
eftirlitshlutverk. Kauphdll fslands hefur starfsleyfi samkveemt 16gum nr. 110/2007 um
kauphallir og samkveemt 21. gr. laganna er Kauphollinni gert ad hafa eftirlit med ad
markadsadilar starfi samkvaemt I6gum, reglum og sampykktum og reka til pess
videigandi eftirlitskerfi. Kauphollinni ber ad tilkynna Fjarmalaeftirlitinu ef grunur leikur &
ad um brot sé ad reeda 4 peim logum, reglum og sampykktum sem gilda um vidskipti a

verdbréfamarkadi.

A3 lokum ma nefna ad i I6gum er gerd krafa um innra eftirlit sjéda. [ légum nr.
128/2011 um verdbréfasjodi, fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi kemur fram ad
rekstur verdbréfasjoda felist medal annars i innra eftirliti. Mun itarlegri krofur til innra
eftirlits eru hins vegar gerdar til lifeyrissjoda og i léogum nr. 129/1997 um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissj6da er su krafa gerd ad
endurskodunardeild eda sjalfstaett starfandi eftirlitsadili annist eftirlitid. Sjalfstaett
starfandi adili getur samkvaemt skilgreiningu laganna verid l6ggiltur endurskodandi eda

adili sem hlotid hefur vidurkenningu Fjarmalaeftirlitsins.
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3 Arangursmaelingar

begar lagt er mat a arangur sjoda er helsti maelikvardinn jafnan sd avoxtun sem
sjédurinn hefur ndd med fjarfestingum sinum & dkvednu timabili. Slikar meelingar felast i
bvi ad lagt er mat a hlutfallslega aukningu eda laekkun & virdi eigna sjédsins med
einfaldri avoxtun. Adrir maelikvardar & arangri en einféld dvoxtun mida hins vegar flestir
ad pvi ad meta avoxtun ad teknu tilliti til dhaettu. Avoxtun getur verid sett fram sem
nafnsteerd eda sem raunsterd en pa hefur tillit verid tekid til verdlagsbreytinga.
Avoxtun er venjulega sett fram fyrir tiltekid timabil t.d. 4r en einnig getur verid um ad

reeda medalavoxtun tiltekins timabils eda uppsafnada dvoxtun timabils.

3.1 Nafn- eda raundavoxtun

Nafndvoxtun er algengari i almennri umreedu en med henni er ekki tekid tillit til
verdbdlgu timabilsins. Nafnavoxtun lysir vexti i tilteknum gjaldmidli en raunavoxtun
endurspeglar voxt leidréttum fyrir kaupmattarbreytingu a timabilinu. Pessu sambandi
ma lysa med eftirfarandi j6fnu:

1+R
r =
1+i

bar sem r er raunavoxtun, R er nafnavoxtun og i er verdbdlga. Til einféldunar ma lysa
bessu sambandi med jofnunni r & R — i, ad raundvoxtun sé um pad bil nafndvoxtun ad

fradreginni verdbdlgu. (Bodie, Kane, & Marcus, 2011).

3.2 Avoxtun verdbréfa- og fjarfestingarsj6da

Avéxtun verdbréfa- og fjarfestingarsjoda er maeld Ut fra aukningu eda lsekkun & virdi
eigna sjodsins ad vidbaettum fjarmagnstekjum og fradregnum kostnadi. Algengt er ad
betta hlutfall sé reiknad ut fra hreinu virdi eigna (e. net asset value) nanar tiltekid
markadsvirdi hreinna eigna @ hvern hlut og skammstafad NAV. Eftirfarandi jafna lysir

utreikningum & hreinu markadsvirdi a hlut:

Markadsvirdi eigna — skuldir

NAV = ,
Utistandandi hlutir
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bpegar hreint markadsvirdi eigna a hlut i upphafi og lok timabils hefur verid fundid er
avoxtun reiknud med eftirfarandi jofnu:

NAV; — NAV, + fjarmagnstekjur
NAV,

Avoxtun =

bar sem NAV; er hreint virdi eigna a hlut i lok timabils og NAV,, er hreint virdi eigna a
hlut i upphafi timabils. begar avoxtun er reiknud med pessum haetti er hlutfallid fundid
milli aukningar eda minnkunar @ hreinu markadsvirdi hvers hlutar ad teknu tilliti til
fjdrmagnstekna, ards eda annarra tekna. Pess ber ad geta ad jafnan gerir ekki rad fyrir
boknunum eda 68rum gjoldum og kostnadi heldur hefur verid tekid tillit til slikra lida vid
utreikninga @ markadsvirdi hreinna eigna, NAV. (Bodie, Kane, & Marcus, 2011). Hér er
avoxtun reiknud a grundvelli markadsvirdis hreinna eigna a utistandandi hluti en notkun

heildar markadsvirdis hreinna eigna vid Utreikninga leidir til somu nidurstddu.

3.3 Avoxtun lifeyrissjéda

Fjarmalaeftirlitid hefur sett lifeyrissjodum reglur nr. 55/2000 um arsreikninga
lifeyrissjoda. | 49. gr. er gerd krafa um 5 dra yfirlit og samkvaemt pvi skal drsreikningur
hafa ad geyma helstu nidurstédur ur rekstri og efnahag sjédsins a reikningsarinu og
somu upplysingar fjogurra sidustu ara. Medal peirra krafna sem gerdar eru og snua ad
avoxtun sjéda, er ad fram komi hrein raunavoxtun og medaltal hreinnar raunavoxtunar
sidustu 5 dra. | vidauka med reglunum eru nanari skilgreiningar sem lifeyrissjédum er
gert ad fara eftir vid Utreikninga @ avoxtun. Hrein raunavoxtun er samkvaemt reglunum
reiknud med jofnunni:

_(1+R)
CET

bar sem r er hrein raundvoxtun, i er haekkun visitdlu a arinu og R er nafnavoxtun eignar
reiknad eins 4 sja ma hér ad nedan:

_ 2(F=K)
~ (A+B—(F—-K))

bar sem F er nettd fjarfestingatekjur, K er rekstarkostnadur, A er hrein eign til greidslu

lifeyris i arsbyrjun og B er hrein eign til greidslu lifeyris i arslok.
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Vid utreikninga a faldmedaltali raunavoxtunar sidustu 5 ara er notud eftirfarandi

jafna (Reglur um arsreikninga lifeyrissjoda nr. 55/2000):

rs = i/(l +r)(1+ry)..(1+r5)—1

betta fyrirkomulag, ad Fjarmalaeftirlitid gefi ut reglur vardandi utreikninga a dvoxtun,
er mjog til géda og studlar i auknum mali ad samraemi arangursmelinga
lifeyrissjodanna. Hins vegar eru reglurnar fra arinu 2000 komnar til ara sinna og ef til vill
kominn timi til endurskodunar peirra. Avoxtun er t.d. reiknud ut frd medaltali eigna i
arsbyrjun og arslok samkvamt reglunum en almenn regla a fjarmalamorkudum er su ad
avoxtun sé reiknud med meiri ndkvaemni og t.d. notud timavegin avoxtun eins og fram

kemur i kafla 4.3 um Utreikninga arangursmeelinga.
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4 GIPS alpjédlegur stadall arangursmalinga

Med aukinni hnattvaedingu hefur krafan um hvers konar samraemingu ordid hdveerari a
siGustu arum. bréun i pessa att hefur kallad eftir st6dlum sem varda samanburd a
upplysingagjof einkum & fjarmalamarkadi par sem upplysingagjof er talin ein
meginforsenda skilvirkni. GIPS (Global Investment Performance Standards) er
alpjédlegur stadall um drangursmaelingar sem hefur verid ad rydja sér til rims & sidustu
arum og atla ma ad notkun hans studli ad auknu samraemi og betri upplysingagjof

vardandi drangursmeaelingar.

4.1 Uppruni og markmio

Utbreiddasti alpjodlegi stadallinn vardandi arangursmaelingar er an efa GIPS stadallinn.
GIPS var settur saman og er rekinn af CFA stofnuninni (Chartered Financial Analyst
Institute) sem adur var nefnd AMIR (Association for Investment Management and
Research). Grunnurinn ad stadlinum var lagdur arid 1987 med stofnun AMIR-PPS (AMIR
Performance Presentation Standards) en arié 1995 var stofnud nefnd til ad setja saman
alpjédlegan stadal um arangursmeelingar sjéda. GIPS stadallinn var fyrst kynntur arid

1999 og hefur sidan pa verid tekinn upp hja sjédum i 36 rikjum.

Tafla 4 Adildarriki GIPS stadalsins

Austurriki Hong Kong Mexiko Singapur
Astralia frland Mikrénesia Spann
Bandarikin italia Netherlands Sri Lanka
Belgia Japan Noreigur Sudur Afrika
Bretland Kanada Nyja Sjaland Sviss
Danmork Kasakstan Pakistan Svipj6o
Filipseyjar Korea Peru Ungverjaland
Frakkland Liechtenstein Portugal Ukraina
Grikkland Laxemborg Russland pyskaland
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[ stjorn nefndar um stadalinn sitja na 36 fulltrGar og dherslan hefur verid 4 ad breida

Ut notkun hans og studla ad upptoku i fleiri [6ndum. (CFA Institute, 2012).

Markmid stadalsins er ad studla ad betra vidskiptasidferdi og setja saman
heilsteyptan ramma um Utreikninga og framsetningu & arangri sjéda. GIPS Stadallinn er
valkvaedur og er xtlad ad auka gegnseei og tryggja ad framsetning drangurs sé heidarleg.
Peir sjodir sem nota stadalinn og eru vottadir sem slikir veita vidskiptavinum sinum og
00rum hagsmunaadilum aukna vissu um réttmaeti upplysinga auk pess ad gera

samanburd vid adra sjédi sem hafa slika vottun audveldari. (CFA Institute, 2012)

4.2 Helstu akvaedi GIPS stadalsins

Peim akvaedum sem gerd er krafa um ad rekstraradilar sjéda uppfylli til ad geta hlotid
vottun samkvaemt GIPS stadlinum er skipt i niu flokka. Auk pessara krafna fylgja hverjum
flokki valkveed akveedi sem eru i samraemi vid géda vidskiptahaetti og lagt er til ad pau
séu innleidd eda tekid mid af peim vid reglusetningu. Hér er aherslan 16gd a
naudsynlegar krofur sem gerdar eru til rekstraradila sjéda svo pau geti hlotid vottun
samkvaemt stadlinum. [ kafla 4.2.1 er farid yfir paer grunnkréfur sem rekstraradilar verda
ad uppfylla til ad geta hlotid vottun samkvaemt stadlinum. [ kafla 4.2.2 er farid yfir peer
krofur sem gerdar eru til gagna sem notud eru vid Utreikninga og i kafla 4.2.3 er farid yfir
adferdafraedi vid utreikninga. [ kafla 4.2.4 er fjallad um samsett sofn, p.e. pau séfn sem
eru grundvéllur drangursmaelinga. [ kafla 4.2.5 eru Gtlistadar paer upplysingar sem skulu
vera opinberar samkvaemt stadlinum og i kafla 4.2.6 er farid yfir krofur sem gerdar eru
vardandi kynningarstarf, par sem UtlistaGar eru helstu upplysingar vardandi
rekstraradila og maelingar drangurs. [ kdflum 4.2.7 til 4.2.9 er ad lokum farid i gréfum
drattum yfir medferd fasteigna, 6skrddra eigna og sérteekra pdknana samkvaeemt

stadlinum. (CFA Institute, 2012).

4.2.1 Grunnkrofur

Stadallinn byggir & nokkrum grunnkréfum sem rekstraradilar verda ad uppfylla til ad
geta hlotid og vidhaldid vottun samkvaemt stadlinum: (CFA Institute, 2012).

1. Rekstraradilum er skylt ad uppfylla allar krofur stadalsins til ad geta hlotid
vottun. Einnig er peim skylt ad uppfylla krofur nyrra uppfaersina og tilmaela
vardandi tulkunaratridi sem gefin eru ut.

2. Rekstraradilar verda ad uppfylla 16g og reglur vardandi reikningsadferdir og
framsetningu avoxtunar.
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3. Upplysingar vardandi arangur skulu ekki vera rangar né villandi.
4. Stadalinn skal taka upp fyrir rekstraradila i heild sinni.

5. Rekstarfélog skulu skrd i stefnu og verklagsreglur hvernig standa skuli ad
uppfyllingu og vidhaldi peirra krafna sem farid er fram a samkvaemt
stadlinum.

6. Uppfylli rekstarfélog ekki allar krofur sem settar eru mega pau ekki med
nokkrum heetti tengja sig vid stadalinn.

7. Rekstraradilar eru skuldbundnir til ad veita hagsmunaadilum datlistun 3
uppfyllingu krafna samkveemt stadlinum sé pess farid a leit.

8. P6 um endurskipulagningu rekstarfélags sé ad raeda ma ekki med nokkru moti
breyta upplysingum vardandi drangur afturvirkt.

4.2.2 Inntaksgogn
Réttmaeti inntaksgagna er grunnforsenda pess ad meelingar arangurs séu areidanlegar.

Helstu atridi stadalsins vardandi inntaksgogn eru eftirfarandi: (CFA Institute, 2012).

1. Oll gégn og allar paer upplysingar sem notadar eru til studnings maelingum &
arangri skulu geymdar.

2. Frd og med 1. januar 2011 skulu allar eignir vera metnar & sannvirdi (e. fair
value) samkvaemt skilgreiningu stadalsins en fyrir pann tima voru eignir
metnar 4 markadsvirdi. Sannvirdi er samkvaeemt stadlinum skilgreint sem su
fijarhaed sem eign geeti gengid kaupum og sdélum milli upplystra adila. A
virkum markadi skal sannvirdi akvardad samkveemt markadsverdi
sambarilegra eigna & peim degi sem matid fer fram. Ef markadsverd
sambzerilegra eigna er ekki fyrir hendi a peim degi sem verdmatid fer fram,
skal virdismat vera faglega a=etlad og innihalda afallnar tekjur.

3. Frd og med 1. januar 2001 var su krafa gerd ad virdi eignasafns (e. portfolio)
skyldi metid a.m.k. manadarlega. Fra og med 1. januar 2010 skal auk pess
meta virdi eignasafns eftir hverja greidslu umfram fyrirfram skilgreind mork.
Reglur sjddsins skulu taka & pvi hversu ha pessi mork eru. Ekki skal virdi
eignasafns metid oftar en hér segir.

4. Frd og med 1. jandar 2010 skal meta virdi eignasafns midad vid sidasta dag
manadar eda sidasta vidskiptadag manadar.

5. Frd og med 1. januar 2005 skal bdka vidskipti @ vidskiptadegi.

6. Vid utreikninga arangurs skal taka tillit til alls afallins kostnadar.
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4.2.3 Utreikningar

Til ad drangursmaelingar milli eignastyringaradila séu samanburdarheefar er naudsynlegt
ad samraemis sé gaett vardandi uUtreikninga. Nanar er fjallad um utreikninga samkvaemt
stadlinum i kafla 4.3 um drangursmalingar en helstu krofur stadalsins vardandi

utreikninga eru eftirfarandi: (CFA Institute, 2012).

1. Vid utreikninga avoxtunar samkvaemt stadlinum ber ad nota heildarafkomu.
Heildarafkoma samanstendur annars vegar af aukningu eda minnkun eigna a
akvednu timabili og hins vegar af hagnadi af eignum a timabilinu.

2. Reikna skal timavegna dvoxtun (e. time weighted rate of return) sem tekur
tillit til inn- og utgreidslna. Vid atreikninga avoxtunar skal nota
faldmedaltalstengd timabil (e. geometrically linked periods) p.e. ad reiknud sé
avoxtum & timabilum milli greidslna og timabilin tengd saman med
faldmedaltali. Vid inn- og urgreidslur var fra og med 1. jantar 2001 gerd krafa
um ad avoxtun skyldi reiknud i pad minnsta manadarlega en fra og med 1.
januar 2005 er gerd krafa um timavegna daglega utreikninga avoxtunar.

3. Tillit skal tekid til avoxtunar handbaers fjar (e. cash and cash equivalents) vid
utreikninga avoxtunar.

4. Vid utreikninga skal draga fra tilfallinn kostnad vegna timabils. Nota skal
raunkostnad en ekki aatladan kostnad.

5. Ef vidskiptapdknun eda kostnadi tiltekins safns er deilt med 066rum
rekstrareiningum kemur annad hvort 6ll upphadin til fradrattar eda pad
hlutfall sem tilheyrir tilteknum vidskiptum.

6. Vid Utreikninga samsettrar d&voxtunar (e. composite returns) skulu
mismunandi eignir vegnar saman eftir virdi peirra i upphafi timabils eda eftir
virdi i upphafi timabils ad teknu tilliti til inn- og utgreidsina.

7. Vid utreikninga samsettrar avoxtunar var frd og med 1. jantar 2006 midad vid
ad eignir skyldu vegnar saman a.m.k. arsfjérdungslega. Fra og med 1. jandar
2010 er su krafa gerd ad eignir skulu vegnar saman i pad minnsta
manadarlega.

4.2.4 Samsett s6fn

Samsett safn (e. composite portfolio) inniheldur eitt eda fleiri eignaséfn sem er styrt
sameiginlega og hafa sameiginlegt umbod, markmid eda stefnu. Arangur midast vid
samsett safn og verdbréfasjédir, fjarfestingarsjodir og lifeyrissjodir eru deemi um pad
sem hér eru nefnd samsett sofn. Avoxtun samsetts safns er eignavegid medaltal
arangurs allra eignasafna sem pad inniheldur. Helstu kroéfur stadalsins vardandi samsett

sofn eru eftirfarandi: (CFA Institute, 2012).
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1. Oll eignasdfn sem taka vid pédknunum verda ad vera tekin med i reikning
allavega eins samsetts safns.

2. Samsett safn skal adeins innihalda raunverulegar eignir sem ldta stjorn
rekstraradila.

3. Ekki er leyfilegt ad nota gégn ur hermun (e. simulation) eda 6drum likbnum
med i samsett safn.

4. Samsett safn skal hafa skilgreint umbod, markmid eda stefnu. Oll eignaséfn
skulu skilgreind og merkt i samreaemi vid pau samsettu s6fn sem pau tilheyra.
Breytingar a skilgreiningum safna mega ekki vera afturvirkar.

5. Fra pvi ad ny eignasofn eru tekin til styringar skulu pau tilheyra samsettu
safni.

6. Sogulegum gognum eignasafna sem hefur verid eytt ma ekki breyta afturvirkt.

7. Eignasofn ma ekki faera milli samsettra safna nema um sé ad raeda breytingar
a skilgreiningu. Ekki ma breyta gégnum afturvirkt.

8. Fra og med 1. januar 2010 mega samsett sofn ekki innihalda s6fn sem hafa
sérstakan tilgang s.s. s6fn sem endurspegla tiltekin landsvaedi eda tiltekna
markadi nema haldid sé utan um pau sérstaklega.

9. Rekstraradilar geta sett pad skilyrdi ad eignasofn verdi ad eiga |lamarkseignir
til ad pau séu tekin med i samsett sofn en ef breytingar 4 lamarkseignum eru
gerdar mega paer ekki vera afturvirkar.

10. Til ad geta tekid eignasofn ur samsettum sofnum vegna stérra greidsina er
naudsynlegt ad upphad slikra greidslna sé skilgreind og samraemis gaett i
framtidinni vardandi slikar greidslur.

4.2.5 Upplysingaskylda
Stadallinn gerir krofur um ad ymsar upplysingar séu opinberar vardandi starfsemi
rekstraradila og arangursmaelingar hans: (CFA Institute, 2012).
1. Pegar allar krofur stadalsins hafa verid uppfylitar skulu rekstraradilar lysa yfir
samrami vid stadalinn med framsetningu samramiskynningar (e. compliance
presentation). Einnig skal leggja fram skyrslu vardandi vottun

arangursmelinga (e. performance examination) samkvaemt skilyrdum
stadalsins.

2. Skilgreining rekstraradila skal vera opinber.
3. Lysing samsettra safna skal vera opinber.
4. Viomid (e. benchmark) samsettra safna skal vera opinbert.

5. Ef dvoxtun er kynnt med pdknunum (e. gross of fees) skal tekid fram hvort
adrar poknanir en vidskiptapdknanir séu dregnar fra.

24



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Ef dvoxtun er kynnt an pdknana (e. net of fees) skal tekid fram hvort adrar
pdknanir en vidskiptagjold eda umsyslugjold séu dregin fra. Einnig skal taka
fram hvort um raunveruleg efda azetlud umsyslugjold sé ad reda og hvort
arangurstengdar pdknanir séu dregnar fra.

Gjaldmidill sem notadur er skal vera opinber.
Hvenaer samsett safn var tekid til styringar skal vera opinbert.
Tekid skal fram hvar lysing @ samsettu safni sé adgengileg.

Stefna vardandi mat & virdi eignasafna og Utreikningar dvoxtunar skal vera
opinber.

Tilgreina skal ef vid & notkun girunar (e. leverage), afleidna (e. derivatives) og
skortstodutoku (e. short positions).

Ef rekstraradili eda samsett safn hefur verid endurskilgreint skal tekid fram
hvers vegna og hvenaer endurskipulagning for fram.

Hafi rekstrarfadili sett pad skilyrdi ad eignasafn verdi ad eiga |lamarkseignir til
ad pad sé tekid med i samsett safn skal pad vera opinbert. Einnig ber ad
tilgreina allar breytingar par a.

Rekstraradilar skulu gera opinberar upplysingar var6andi medhondlun skatta.

Fra og med 1. januar 2006 skal tiltekid ef pjénusta utanadkomandi radgjafa
hefur verid notud.

Ef breytingar eru gerdar a viomidum samsettra safna skal tekid fram hvenzer
breytingar voru gerdar, hvada breytingar voru gerdar og hvers vegna. Ef
ekkert viomid er fyrir samsett safn skal tekid fram hvers vegna.

Hafi rekstraradili gripid til reglna vardandi haar greidslur sem hafa ahrif a
samsett safn skal pad tekid fram.

Stangist stadall & vid l6g skal pad tekid fram og tilgreina skal i
samramiskynningu ad hvada leyti.

4.2.6 Kynningarstarf

begar arangur hefur verid reiknadur Gt 4 grundvelli samsetts safns er naudsynlegt ad

framsetningin sé i samraemi vid krofur stadalsins um kynningarstarf. Auk hefdbundins

kynningarstarfs med aulysingum er rekstraradilum gert ad lysa yfir samraemi vid

stadalinn

med framsetningu skyrslu, svokalladrar samramiskynningar (e. compliance

presentation). Samraemiskynningar skulu vera adgengilegar og skulu peer vera

grundvollur annars kynningarstarfs: (CFA Institute, 2012).

1.

Naudsynlegt er ad samraemiskynning taki til eftirfarandi atrida:
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a. Avoxtun sidustu 5 ara skal koma fram, eda avoxtun sidan samsett safn
var tekid til styringar ef pad er minna en 5 ar. A hverju ari skal bezeta
avoxtun sidasta ars vid par til dvoxtun sidustu 10 dra hefur verid nad.

b. Skyrt skal tekid fram hvernig pdknanir eru medhondladar vid
Utreikning dvoxtunar.

c. Nai avoxtunartimi samsetts safns sem tekid er til styringar eftir 1.
januar 2011 ekki heilu ari skal birta dvoxtun upphafsars fra pvi safnio
var tekid til styringar til arsloka.

d. Nai avoxtunartimi samsetts safns sem slitid er eftir 1. jandar 2011 ekki
heilu ari skal birta dvoxtun lokadrs til slitadags.

e. Vid framsetningu samraemiskynningar skal tekin fram avoxtun vidmids
a sama timabili og drangursmaeling neer yfir.

f. Birta skal fjolda samsettra safna i styringu rekstraradila.

g. Birta skal heildareignir samsettra safna i arslok.
Fra og med 1. januar 2011 er naudsynlegt ad kynningar taki i auknum maeli til
ahaettu og birtar séu upplysingar um stadalfravik samsettra safna sidustu

briggja dra samkvaemt kréfum stadalsins um framsetningu.

Fra og med 1. jantar 2000 er ekki heimilt med nokkrum hazetti ad tengja
dvottadar arangursmeelingar vid vottadar arangursmeelingar.

Avoxtun timabila sem eru innan vid ar ma ekki uppreikna til arsavoxtunar.

Innihaldi samsett safn sérstok eignaséfn sem ekki taka vid pédknunum skal pad
tekid fram sérstaklega og hversu hatt hlutfall slik s6fn eru af samsettu safni.

Séguleg avoxtun fyrri rekstraradila, sem heett hefur starfsemi, skal birta ef
akvedin skilyrdi eru fyrir hendi samkveemt kréfum stadalsins. T.d. ef sému
adilar og komu ad akvardanatoku fyrri rekstraradila eru enn vid stjérnvolinn
eda ef innvidir nys félags og stjérnhaettir eru peir sému og adur.

Eftir samruna eda yfirtoku rekstarfélaga hafa adilar ad stadlinum ars frest til
ad uppfylla skilyrdi stadalsins.

4.2.7 Medfero fasteigna

Akvaedi stadalsins um fasteignir var fyrst birt i uppfaerslu arid 2005 og ték gildi 1. janudar

2006. Rekstraradilum sem eiga fasteignir eda hluta fasteigna i safni sinu er skylt ad

uppfylla allar krofur stadalsins en akvaedin eiga ekki vid um skradar fasteignatengdar

fjarmalaafurdir: (CFA Institute, 2012).

Fra og med 1. januar 2011 skulu fasteignir metnar & sannvirdi samkvamt
skilgreiningu stadalsins.
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8.

Fra og med 1. jandar 2008 var gerd krafa um ad fasteignir skyldu metnar
arsfjéordungslega en fra og med 1. januar 2010 i lok hvers arsfjérdungs eda
sidasta vidskiptadags arsfjérdungs.

Fyrir 1. jandar 2012 var krafa gerd um ad fasteignir skyldu metnar af
utanadkomandi adila & a.m.k. 36 manada fresti. Fra og med 1. jandar 2012 er
gerd krafa um ad fasteignir skuli metnar af utanadkomandi adila 4 12 manada
fresti nema vidskiptavinir sampykki annad. Fasteignir skal pd aldrei meta
sjaldnar en 4 36 manada fresti.

Utanadkomandi matsadili skal vera otengdur, vidurkenndur adili samkvaemt
skilgreiningum stadalsins.

Avéxtun eignasafna skal reikna a.m.k. arsfjérdungslega.
Tillit skal taka til 4fallinna gjalda pegar avoxtun er reiknud.

Nota skal timavegna avoxtun og faldmedaltal vid Utreikninga samkveemt
skilgreiningum stadalsins.

Samramiskynning skal gerd i samraemi vio skilgreiningar stadalsins.

4.2.8 Medferd 6skradra eigna

Akvaedi stadalsins um dskradar eignir var fyrst birt i uppfaerslu arid 2005 og tok gildi 1.

januar 2006: (CFA Institute, 2012).

Fra og med 1. januar 2011 skulu fjarfestingar i éskradum eignum metnar a
sannvirdi samkvaemt skilgreiningu stadalsins.

Oskradar eignir skulu metnar a.m.k. arlega.

Vid utreikninga a arangri skal nota innri avoxtun (e. internal rate of return) fra
pvi eign var tekin til styringar.

Ad 60ru leyti skulu éskradar eignir medhondladar og metnar i samraemi vid
krofur stadalsins.

4.2.9 Meodferd sértekra poknana

Sidasti lidurinn tekur & utreikningum og framsetningu heildarpdknana (e. wrap fees) i

samramiskynningum eignasafna pegar um er ad raeda sérstakan reikning sem styrt er

(e. separately managed account portfolios). Slikar péknanir skulu medhondladar i

samraemi vid krofur stadalsins en verda ekki teknar til frekari umraedu hér. (CFA

Institute, 2012).
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4.3 Utreikningar arangursmaelinga
Krofur stadalsins eru ad notud sé timavegin avoxtun pegar leidrétt er fyrir ahrifum inn-
og utgreidslna og timabil séu faldmedaltalstengd. Einnig er naudsynlegt ad tillit sé tekid

til steerdar eignasafna sem mynda samsett sofn og til pess er notud eignavegin avoxtun.

4.3.1 Timavegin avoxtun

begar avoxtun er reiknud er samkvaemt kréfum stadalsins er naudsynlegt ad leidrétta
fyrir ahrifum inn- og utgreidslna og nota timavegna avoxtun (e. time-weighted rate of
return) eda sambaerilega adferd. Inn- og utgreidslur eru i flestum tilvikum a valdi
vidskiptavina og pegar leidrétt hefur verid fyrir peim med slikri timavogun stendur
arangur sjédstjornunar eftir. Timabilin milli utanadkomandi greidslna eru sidan tengd
med notkun faldmedaltals (e. geometric mean). Hafa ber i huga ad hér er eingdngu um
ad raeda medhondlun inn- og utgreidsina, svokalladra ytri greidsina (e. external cash
flow) en ardur og vextir teljast ekki til slikra greidslna. Einnig ber ad hafa i huga ad adrar

krofur eru gerdar pegar um er ad raeda fjarfestingar i dskradum félégum og fasteignum.
Til ad reikna avoxtun pegar ekki er um ad raeda ytri greidslur er notud eftirfarandi
jafna:

VE -8B
V-B

1

ry =

bar sem rjer avoxtun timabils i og ekki er um ytri greidslur ad raeda, ViE er lokavirdi
eignasafns 4 timabili i og VBer upphafsvirdi eignasafns & timabili i. Jafnan endurspeglar
badi aukningu eda minnkun eigna og hagnad af eignum a timabilinu i hlutfalli vid
upphafsvirdi sjodsins. Ekki er gert rad fyrir utanadkomandi greidslum i pessari j6fnu en
flestir sjédstjorar standa hins vegar frammi fyrir pvi ad purfa reglulega ad greida ut og

taka vid inngreidslum.

Til ad leidrétta fyrir ytri greidslum er naudsynlegt ad gera endurbaetur a formulunni
hér ad ofan. [ kafla 4.2.3 um helstu dkvaedi vardandi ttreikninga kemur fram i 2. 1id ad
fram til 1. jandar 2005 hafi verid gert rdd fyrir ad tillit veeri tekid til greidslna 3
manadargrundvelli. Ef notud er t.d. midpunkts adferd sem einnig hefur verid nefnd
,Original Dietz” adferdin er til einfoldunar gert rad fyrir ad allar ytri greidslur berist a

midju timabilinu:
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I
VtE - VtB - Zi=1 CFi,t
I
Ve — 3. (CFit x 0,5)

roP =
bar sem rPPer ,Original Dietz* dvoxtun timabils t, VEer lokavirdi eignasafns & timabili t,
VBer upphafsvirdi eignasafns a timabili t, i er fjoldi ytri greidsina & timabili t og CF;cer
upphad ytri greidslna i 8 timabili t. Jafnan endurspeglar arangur eignasafns a timabilinu
ad teknu tilliti til utanadkomandi greidslna en gerir rad fyrir ad greidslurnar berist allar a
timabilinu midju.

[ kafla 4.2.3 um helstu dkvaedi vardandi Utreikninga kemur fram i 2. 1id ad frd og med
1. jandar 2005 sé su krafa gerd ad i utreikningum skuli leidrétta fyrir ytri greidslum &
dags grundvelli p.e. ad leidrétting fari fram 4 peim degi sem greidsla fer fram. Til ad
fullneegja auknum kréfum hefur ,Dietz” adferdin gengid i gegnum smavaegilegar

endurbeetur:
I
VtE - VtB - Zi=1 CFi,t

1
VP — 3 (CFie X wip)

P =

bar sem rMPer ,Modified Dietz“ avéxtun timabils t, VEer lokavirdi eignasafns & timabili
t, VBer upphafsvird eignasafns & timabili t, i er fjoldi ytri greidslna & timabili t, CFi er
upphaed ytri greidsina i a timabili t og w; er vegin ytri greidslna i & timabili t reiknad
eins a sja ma hér ad nedan:

Wi = Dy — Dj¢

, D,
bar sem w;, er vegin ytri greidsla i 8 timabili t, D, er fjoldi daga i timabili t og D; ; er
fjoldi daga fra upphafi timabils t til greidslu i. Jafnan endurspeglar arangur eignasafns 3
timabilinu ad teknu tilliti til utanadkomandi greidslna & peim degi sem greidslurnar fara
fram. Adrar sambeerilegar adferdir eru einnig heimilar en adalatridid er ad peer taki til
inn- og utgreidslna @ dagsgrundvelli. Med pessari adferd er gert rad fyrir ad allar

greidslur berist i lok dags en einnig er leyfilegt ad mida vid upphaf dags eda

dagsmedaltal.

Onnur utbreidd adferd sem gerir rad fyrir greidslum fra degi til dags og fullnaegir

krofum stadalsins er adferd innri avoxtunar (e. internal rate of return) skammstofud IRR:
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n
Vg = Z CF;(1 + R)Wi
i=0

bar sem Vi og W; eru sému breytur og V& og wit hér ad ofan. Upphaed ytri greidsina,
CF; er einnig sama breyta og CF;; hér ad ofan ad pvi undanskildu ad virdi i upphafi

timabils er einnig medhoéndlad sem ytri greidsla, p.e. Vg= CF,. (CFA Institute, 2012).

4.3.2 Faldmedaltalstenging

Sjédir eru af 6llum steerdum og gerdum og inn- og utgreidslur mismunandi sjoda geta
verid mjog breytilegar baedi hvad vardar fjolda greidsina og umfang. Nakvaemasta
adferd utreikninga er ad maela virdi eignasafns vid hverja inn- eda utgreidslu en pvi
steerri sem greidslurnar eru pvi meiri ahrif hafa peer a utreiknada avoxtun og pvi
mikilveegara er ad tillit sé tekid til peirra i Gtreikningum. [ kafla 4.2.2 um helstu akvaedi
vardandi inntaksgogn kemur fram i 3. 1id ad fra og med 1. januar 2010 sé su krafa gerd
til rekstraradila sjoda ad stérar ytri greidslur séu skilgreindar svo skera megi Ur um
hveneer beri ad endurmeta eignir og endurreikna avoxtun. Fari greidslur yfir skilgreind
mork ber ad reikna Ut avoxtun timabilanna og faldmedaltalstengja med eftirfarandi
haetti:

rfR=T1+r)A+ry).. 1+r)] -1

WR

bar sem r{ er timavegin avoxtun timabils t og timabil t samanstendur af I

undirtimabilum.

Til ad reikna ut arsfjérdungsavoxtun med manadarlegri faldmedaltalstengingu er
notud jafnan:

ror = [(1 + rmo1) (1 + rmoz) (1 +1ymo3)] — 1

par sem rqr er avoxtun arsfjordungs og ryo1, 'moz 08 'mo3 €ru avoxtun manada 1, 2 og

3. A sama hétt er faldmedaltalstengd arsavoxtun reiknud med eftirfarandi haetti:

I'yr = [(1 + rQTl)(l + rQTz)(l + rQTg)(l + I‘QT4)] -1

bar sem ryg er arsavoxtun og rqry, 'qrz, Fqrs 08 rqra€r dvoxtun arsfjéréunga 1 til 4. A
sama hatt meetti faldmedaltalstengja avoxtun 12 mdanada arsins til ad fa arsavoxtun.

(CFA Institute, 2012).
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4.3.3 Eignavegin avoxtun

Fram til pessa hafa utreikningar midad ad mati a verdmeeti eignasafna. begar arangur
eignasafna hefur verid metinn eru pau tekin saman i samsett safn. Samsett safn (e.
composite portfolio) inniheldur eitt eda fleiri eignaséfn sem styrt er sameiginlega og
arangur midast vid samsetta safnid. Sjodir eru deemi um samsett s6fn og arangur peirra
er eignavegid medaltal (e. asset weighted average) arangurs allra eignasafna sem pau
innihalda. Markmid eignavogunar er ad tillit sé tekid til staerdar eignasafna i samsettu
safni. Til ad reikna eignavegna avoxtun samsetts safns midad vid upphaf timabils er

notud eftirfarandi jafna:

K
B
E (Vi tXTit)
k=1

K B
Vv
Zk=1 kt

pbar sem R; er eignavegin dvoxtun samsetts safns i upphafi timabils t, k er fjoldi

Rt=

eignasafna (1, 2, 3, .., K) i samsettu safni i upphafi timabils t, Vf‘t er upphafsvirdi
eignasafns k 4 timabili t og ry cer dvoxtun eignasafns k & timabili t.

Jofnuna meetti einnig setja fram med eftirfarandi heetti:

K
B
Vi e X1
Zk=1( ke Tee) — ZK WB r
ZK B - k=1 k,t k,t
\%
k=1 kt

pbar sem wff'ter vaegi eignasafns k i hlutfalli vid samsetta safnid midad vid virdi eigna i

Rt=

upphafi timabils og er reiknad med eftirfarandi jofnu:
Vit
K B

Zkzlvk,t

i kafla 4.2.3 um helstu akvaedi vardandi Utreikninga kemur fram i 7. lid ad vid

B _
Wikt =

utreikninga samsettrar dvoxtunar sé fra og med 1. januar 2010 gerd su krafa ad eignir
séu vegnar saman a.m.k. mdanadarlega. Einnig kemur fram i 6. lid sama kafla ad
mismunandi eignir skuli vega saman eftir virdi peirra i upphafi timabils eda eftir virdi i
upphafi timabils ad teknu tilliti til inn- og utgreidslna. Hér ad ofan er ekki tekid tillit til
inn- og utgreidsina a timabilinu en til ad leidrétta fyrir peim ma nota somu adferd og lyst
er med ,Modified Dietz” adferdinni hér ad ofan:

D¢ — Dik

Wikt = D
t
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bar sem w; i cer vegin ytri greidsla i i eignasafni k a timabili t, D¢ er fjéldi daga i timabili t
og Dk er fjoldi daga fra upphafi timabils t til greidslu i i eignasafni k. Med jéfnunni er
gert rao fyrir ad ytri greidslur séu framkvaemdar i lok dags. Einnig er leyfilegt ad greidslur
midist vid upphaf dags en i pvi tilfelli veeri [(Dt - Di,t) + 1] i nefnara jofnunnar.
Adalatridid er ad samraemis sé geett i Utreikningum.

Til ad reikna eignavegna avoxtun samsetts safns ad teknu tilliti til ytri greidslna er

eftirfarandi jafna notud:

Z:z 1{[VE¢+ Z?;l(CFi,k,tx Wi,k,t)] er,t}

K
1
Zk= 1[VE,t+ 2 igl(CFi,k.tXWi,k.t)]

t:

pbar sem R; er eignavegin dvoxtun samsetts safns ad teknu tilliti til ytri greidslna a
timabili t, Vllgt er upphafsvirdi eignasafns k a timabili t, iy er fjoldi greidslna (1, 2, 3, ...,
Iy) 1 eignasafni k, CFjy er upphaed greidslu i i eignasafni k @ timabili t, w; . er vaegi
greidslu i i eignasafni k @ timabili t og ry er dvoxtun eignasafns k a timabili t. J6fnuna
maetti einnig setja fram med eftirfarandi haetti:
Re = Ykoq (Zg:t\fk,t X rk,t)

pbar sem R; er eignavegin avoxtun samsetts safns ad teknu tilliti til ytri greidslna a
timabili t, r ¢ er dvoxtun eignasafns k a timabili t og Vi, er upphafsvirdi eignasafns k ad

teknu tilliti til ytri greidslna a timabili t, reiknad eins a sja ma hér ad nedan:

Vier = iy 2?;1(CFi,k,t X Wikt)
bar sem Vi er vaegi eignasafns k i upphafi ad teknu tilliti til veginna ytri greidsina &
timabili t, Vfgt er upphafsvirdi eignasafns k a timabili t, iy er fjoldi greidslna (1, 2, 3, ...,
Iy) i eignasafni k, CFjy er upphaed greidslu i i eignasafni k a timabili t og wj ¢ er veegi
greidslu i i eignasafni k a timabili t.

Adrar adferdir eru einnig faerar en adalatridid er ad notud sé timavegin avoxtun og
tekid tillit til inn- og utgreidslna. Krafa er gerd um ad eignir séu vegnar saman
manadarlega eda oftar ef um stdrar ytri greidslur er ad raeda. Avoxtun timabila skal
faldmedaltalstengd og mikilvaegt er ad geett sé samraemis i 6llum utreikningum. (CFA

Institute, 2012).
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4.4 Framsetning arangurs i auglysingum

Auglysing samkvaemt skilgreiningu stadalsins er allt pad efni sem dreift er eda hannad til
birtingar i blodum, timaritum, fréttabréfum eda i 6drum midlum. Einnig efni sem birt er
a vefsidum eda a 6dru rafreenu formi sem ztlad er fleiri en einum adila. Jafnframt er allt
skriflegt efni, annad en madur & mann kynningar med pad ad markmidi ad vidhalda
nuaverandi vidskiptasambondum eda lada ad nyja vidskiptavini, talid auglysing. (CFA

Institute, 2012).

[ GIPS stadlinum eru 16gd fram tilmezeli vardandi auglysingar arangursmaelinga.
Tilmaelin byggja 4 dkvaedum stadalsins en koma ekki i stad hans og eiga pau adeins vid
um rekstraradila sem uppfylla 6ll akvaedi stadalsins og vilja lysa yfir vottun i
auglysingefni sinu. Auglysingar sem ekki innihalda yfirlysingu um adild ad stadlinum
burfa ekki ad fullnaegja pessum krofum. Rekstraradilar sem hafa hlotid vottun
samkvaemt stadlinum skulu ganga ur skugga um ad upplysingar vardandi
arangursmeaelingar i auglysingum séu hvorki rangar né villandi og séu i samraemi vid

gddar venjur um framsetningu. (CFA Institute, 2012).

4.4.1 Tilmeeli stadalsins um framsetningu
Allar auglysingar sem innihalda yfirlysingu adildar rekstraradila ad stadlinum skulu

innihalda krofur i lidum 1 til 3: (CFA Institute, 2012).

1. Skilgreiningu & rekstraradila. Skilgreiningin skal vera i samraemi vid
skilgreiningu i samraemiskynningu.

2. Hvar ndlgast megi samramiskynningu og lista yfir samsett s6fn sem eru i
styringu sjodsins.

3. Yfirlysingu um adild ad stadlinum samkvaemt kr6fum um framsetningu.

Allar auglysingar sem innihalda yfirlysingu adildar rekstraradila ad stadlinum og
innihalda auk pess upplysingar um arangur skulu einnig innihalda krofur i lidum 4 til 13:

(CFA Institute, 2012).

4. Lysingu samsetts safns. Lysingin skal vera i samraemi vid lysingu i
samramiskynningu.

5. Avéxtun samsetts safns skal setja fram 4 einn af eftirfarandi vegum:
a. Eins, priggja og fimm dra medaldvoxtun & arsgrundvelli (e. annualized

return) med skyrri framsetningu a timabilum. Hafi samsett safn verid
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til skemur en fimm ar skal einnig tilgreina medalavoxtun fra pvi safn
var tekid til styringar. Ekki er heimilt ad uppreikna skemmri timabil en
ar til drsavoxtunar.

b. Avéxtun framan af timabili (e. period to date) auk eins, priggja og
fimm dra medalavoxtunar @ arsgrundvelli med skyrri framsetningu 4
timabilum. Hafi samsett safn verid til skemur en fimm ar skal einnig
tilgreina medalavoxtun fra pvi safn var tekid til styringar. Ekki er
heimilt ad uppreikna skemmri timabil en ar til drsavoxtunar.

c. Avéxtun framan af timabili auk dvéxtunar fimm sidustu éra, eda fyrir
bau ar sem safn hefur verid i styringu, hafi samsett safn verid til
skemur en fimm ar.

6. Hvort télur um dvoxtun séu med eda an pdknana.
7. Avéxtun vidmids & sama timabili.

8. Lysingu vidmids. Lysingin skal vera i samraemi vid lysingu vidmids i
samramiskynningu.

9. Hafi samsett safn ekki viomio skal pess getid hvers vegna.
10. Gjaldmidill sem notadur er i auglysingu.
11. Notkun girunar, afleidna og skortstada ef um slikt er ad raeda.

12. Ef upplysingar sem fram koma i auglysingu eru fra pvi fyrir 1. jantar 2000 og
eru ekki i samraemi vid stadalinn.

13. Stangist krofur stadalsins 8 vid 16g skal pess getid og ad hvada leyti.
4.4.2 Utreikningar medalavoxtunar
Rekstraradili sem lysir yfir adild ad stadlinum skal setja fram avoxtun samkvaemt kafla

4.4.1 um tilmaeli stadalsins um framsetningu. [ lidum 5a og 5b er gerd krafa um ad birt

sé medalavoxtun a arsgrundvelli. Medaldvoxtun a ari er faldmedaltalstengd:
Medaldvoxtun & arsgrundvelli = {[(1 + R)Y/"] — 1} x 100

bar sem R er heildardvoxtun timabils og n fjoldi dra a timabili. Sem deemi maetti taka ad
hafi sjodur verid med 150% uppsafnada avoxtun sidustu 5 arin veeri medalavoxtun 3

arsgrundvelli 20,11%:
{[(1 +1,5)¥5] — 1} x 100 = 0,211 = 20,11%

Hafi 150% avoxtunin t.d. verid uppsofnud a4 12,5 ara timabili veeri um 7,61%

madaldvoxtun ad raeda:

{[(1 +1,5)/125] — 1} x 100 = 0,0761 = 7,61%. (CFA Institute, 2012).
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4.5 Dezemium framsetningu arangurs i auglysingum

[ kafla 4.4.1 um tilmaeli vardandi auglysingar er drangur settur fram 4 prja mismunandi
vegu. Rekstraradilum er skylt ad byggja auglysingar sinar a einhverri af adferdunum
bremur hyggist peir lysa yfir vottun samkvaemt stadlinum i auglysingu. [ lidum 5a og 5b
er gerd krafa um ad birt sé medaldvoxtun a arsgrundvelli en i lid 5¢ er birt avoxtun
framan af timabili auk avoxtunar sidustu fimm ara. Eftirfarandi eru daemi um

framsetningu upplysinga um arangur i auglysingum samkveemt adferdunum premur.

Restrarfélag islenskra sj6da

Midad vid 31. mars 2012
Avoxtun Medal- Medal-
sidustu 12 avoxtun avoxtun
manuda  sidustu 3dra sidustu5dra

islenski sjédurinn -0,3% 13,7% 0,1%
Vidmidunarvisitala -0,5% 13,8% -0,6%

Mynd 1 Framsetning arangurs i auglysingum - adferd A

i kafla 4.4.1, 1id 5a er gert rad fyrir ad birt sé eins, priggja og fimm ara medaldvoxtun
4 ari. A mynd 1 ma sja deemi um framsetningu peirra upplysinga sem krafist er med
beirri adferd sem sett er fram i lid 5a fyrir islenska sjédinn. Birt er avoxtun sidustu 12
manada, medaldvoxtun sidustu 3ja dra og medaldvoxtun sidustu 5 ara. Einnig eru birtar

somu upplysingar um vidmidunarvisitolu sem er viomid sjodsins.

Restrarfélag islenskra sj6da
31. mars 2012 31. desember 2012
Avoxtun Medal- Medal-
sidustu 3 Avoxtun &voxtun avoxtun
manada arsins 2011 sidustu 3 dra sidustu5ara
{slenski sjédurinn -3,8% -0,3% 13,7% 0,1%
Vidmidunarvisitala -4,9% -0,5% 13,8% -0,6%

Mynd 2 Framsetning arangurs i auglysingum - adferd B

[ kafla 4.4.1, 1id 5b er gert rad fyrir ad birt sé avoxtun framan af timabili, p.e. fra
aramotum og til pess dags sem midad er vid i auglysingu, auk pess ad birt er avoxtun
eins, priggja og fimm ara medalavoxtunar. A mynd 2 eru settar fram paer upplysingar

sem krafist er samkveemt lid 5b fyrir islenska sjédinn. Birt er avoxtun sidustu 3ja
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manada, dvoxtun arsins 2011, medalavoxtun sidustu 3ja ara og medalavoxtun sidustu 5

ara. Einnig eru birtar sému upplysingar um vidmidunarvisitdlu sem er vidmio sjédsins.

Restrarfélag islenskra sj6da

Avoxtun fyrsta Arsavoxtun
arsfiorungs 011 2010 2009 2008 2007
2012
islenski sjédurinn -3,8% 1,3% 13,0% 33,0% -40,6% 9,6%
Vidmidunarvisitala 49%  1,5% 11,8% 30,8% -40,3%  9,6%

Mynd 3 Framsetning arangurs i auglysingum - adferd C

[ kafla 4.4.1, 1id 5c er gert rad fyrir ad birt sé avoxtun framan af timabili auk dvéxtunar
fimm sidustu ara. A mynd 3 eru settar fram paer upplysingar sem krafist er samkvaemt
lid Sc fyrir islenska sjodinn. Birt er &voxtun sidasta arsfjordungs arsins 2012 og
arsavoxtun sidustu 5 dra. Likt og i deemunum hér ad framan eru einnig birtar sému

upplysingar um vidmidunarvisitdolu sem er vidmid sjédsins. (CFA Institute, 2012).

bess ber ad geta ad hér er um tilmaeli ad raeda og rekstraradilum er ekki skylt ad setja
auglysingar fram med pessum heetti nema peir hyggist visa til vottunar i vickomandi
auglysingu. Rekstraradilum er sem sagt frjalst ad setja upplysingar fram med 6drum
haetti séu paer hvorki rangar né villandi og ad 6dru leyti i samraemi vid akveedi stadalsins

en geta pa ekki lyst yfir vottun samkvaemt stédlunum i tiltekinni auglysingu.
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5 Samrami drangursmaelinga a Islandi

Markmid verkefnisins er ad skera Ur um hvort arangursmeelingum islenskra sj6da sé

abodtavant og til grundvallar voru lagdar eftirfarandi spurningar.
1. Geetir samraemis i maelingum & arangri islenskra sjéda?
2. Eru malingar & arangri islenskra sjéda i samraemi vid erlenda stadla?

Til ad geta dregid alyktanir vardandi spurningarnar voru skodadar drangursmaelingar
briggja steerstu rekstrarfélaga verdbréfa- og fjarfestingarsjéda a Islandi annars vegar og
hins vegar d&rangursmaelingar bpriggja steerstu islensku lifeyrissjodanna. [ flokki
rekstarfélaga verdbréfa- og fjarfestingarsjéda voru islandssjodur, Stefnir og Landsbréf
en | flokki lifeyrissj6da, Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins, Lifeyrissjédur
verslunarmanna og Gildi lifeyrissjodur. | kafla 5.1 er leitast vid ad svara peim
spurningum sem settar voru fram en i kafla 5.2 er litid til arangursmaelinga sem birst

hafa i auglysingum i islenskum fjéImiélum & lidnum arum.

5.1 Samraemi arangursmaelinga milli sj6da

Til ad leita svara vid fyrri spurningunni, hvort samreemis gaeti vid arangursmeelingar
islenskra sjoda, |a beinast vid ad skoda opinberar upplysingar sjédanna. Auk pess sem
sjodir og rekstrarfélog birta auglysingar um afkomu i fjoImidlum gegna heimasidur
beirra veigamiklu hlutverki. bar ma jafnan ndlgast upplysingar um afkomu, arsskyrslur
og Utbodslysingar. [ kafla 5.1.1 eru bornar saman upplysingar um avéxtun verdbréfa- og

fijarfestingarsjoda og i kafla 5.1.2 eru bornar saman somu upplysingar lifeyrissjéda.

5.1.1 Samrzaemi milli verdbréfa- og fjarfestingarsjéda

Til ad geta dregid alyktun vardandi fyrri spurninguna, hvort samramis geeti i maelingum
islenskra sj6da, pegar horft er til ver8bréfa- og fjarfestingarsjoda, voru bornar saman
adgengilegustu upplysingar um avoxtun sjéodanna. Neertaekast er ad litid sé til
arangursmaelinga rekstrarfélaga sjédanna sem birtar eru @ heimasidum beirra. | flokki
verdbréfa- og fjarfestingarsjoda var litid til heimasidna priggja steerstu rekstrarfélaganna

og upplysingar um framsetningu avoxtunar skradar. Einnig voru tvaer vefsidur skodadar,
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Sjodir.is og Keldan.is par sem teknar eru saman upplysingar um avoxtun verdbréfa- og

fiarfestingarsjoda og framsetning dvoxtunar var skrdd a sama hatt.

A heimasidu islandssjéda eru birtar 6 manada, eins ars, 3ja og 5 ara nafnavoxtun
sj6da félagsins en a sama stad er einnig ad finna avoxtunarblad sjéda par sem birtar eru

itarlegri upplysingar.

Nafnavoxtun a arsgrundvelli Breyting gengis
1 I

i 3 i i i , Fra stofnun'! i 3 i Fra
1ar 2ar 3ar 4 ar 5ar 10 ar L, 1man 3 man 6 man . .
sjods aramoétum

Raundvoxtun & arsgrundvelli
1

, 1
Fra stofnun

1lar 2ar 3ar 4 ar 5ar 10 ér -
sjods

Mynd 4 islandssjédir - framsetning drangurs & heimasidu

Mynd 4 (islandssjédir, 4.4.) synir pau dvoxtunartimabil sem dregin eru fram 4 pessu
avoxtunarbladi. [slandssjodir birta medalnafnavoxtun hvers ars sidustu 5 &ra, auk
medalnafnavoxtunar sidustu 10 ara og medalnafnavoxtunar fra stofnun sjéda sinna.
Einnig er birt hlutfallsleg breyting sidasta manadar, sidustu 3ja manada, sidustu 6
manada og fra aramétum. islandssjédir birta einnig medalraunavoxtun hvers ars sidustu
5 dara, auk medalraundvoxtunar sidustu 10 ara og medalraundavoxtun fra stofnun

sjédanna.

A heimasidu Stefnis eru allar upplysingar settar fram baedi sem nafnsteerdir og

raunsteerair.

Nafnavoxtun
]

Fra

2012 2011 2010 2009 2008 1man 3man 6mian 12man |, ,
dramotum

Raunavoxtun
|

Fra

2012 2011 2010 2009 2008 1mdn 3man 6man 12méan |, .
dramétum

Mynd 5 Stefnir - framsetning arangurs a heimasidu

Eins og sja ma @ mynd 5 (Stefnir, 4.3.) birtir Stefnir avoxtun hvers ars fra arinu 2008 til
2012, p.e. arsavoxtun sidustu 5 ara. Einnig eru birtar breytingar sidasta manadar,
sidustu 3ja manada, sidustu 6 madnada, sidustu 12 manada og frd dramétum. A

heimasidu Stefnis er birt dvdxtun hvers &rs fyrir sig en & heimasidu Islandssjéda
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medaldvoxtun sidustu ara. Badar adferdirnar eru gdédar og gildar en ljost er ad peer

henta illa til samanburdar.

A heimasidu Landsbréfa er avoxtun sett fram & arsgrundvelli auk uppsafnadrar

avoxtunar en ekki kemur skyrt fram hvort um nafnavoxtun eda raundvoxtun sé ad raeda.

Uppso6fnud avoxtun

1lar 2ar 3ar 1man 3 man 6 man

Avéxtun & arsgrundvelli
|
I ’ Va '3 I
lar 2ar 3ar

Mynd 6 Landsbréf - framsetning arangurs a heimasidu

A mynd 6 (Landsbréf, 4.4.b) md sja uppsafnada avoxtun sidasta ars, sidustu 2ja dra og
sidustu 3ja ara sem Landsbréf birta auk uppsafnadrar dvoxtunar sidasta madanadar,
sidustu 3ja manada og sidustu 6 manada. bPess ber ad geta vardandi uppsafnada avoxtun
ad um er ad raeda dvoxtun akvedins timabils en ekki endilega avoxtun fyrir eitt ar. Einnig
er birt ars, 2ja og 3ja ara avoxtun a arsgrundvelli.

P6 upplysingar um arangur priggja steerstu rekstrarfélaganna séu adgengilegar og ad
mestu leyti vel fram settar & heimasidum peirra er ljést ad upplysingarnar eru ekki
veenlegar til samanburdar. Timabil sem d4rangur midast vid eru breytileg milli
rekstrarfélaga og Landsbréf birta til ad mynda adeins upplysingar til 3ja ara sem verdur
ad teljast skammur timi pegar um maelingar & drangri sjoda er ad raeda. baer adferdir
sem beitt er vid Utreikninga eru einnig misvisandi pvi [slandssjédir og Landsbréf birta
medaldvoxtun sidustu ara en Stefnir birtir avoxtun hvers ars fyrir sig og pad dsamrami

gerir samanburd erfidan.
Creditinfo rekur vefsiduna Sjodir.is sem bydur upp 4 samanburd a avoxtun verdbréfa-

og fjarfestingarsjéda.

Nafndvoxtun
|

Fra
1ar 2ar 3ar 4 ar 5ar 1mdn 3 mian 6 man , .
aramoétum

Mynd 7 Sjodir.is - framsetning arangurs
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Mynd 7 (Creditinfo island, &.4.a) synir paer upplysingar sem birtar eru 4 Sjodir.is,
medalnafnavoxtun hvers ars sidustu 5 dra, auk breytingu sidasta manadar, breytingu
sidustu 3ja manada, sidustu 6 manada og fra aramotum.

Likt og Sjodir.is bydur Keldan.is upp a samanburd a avoxtun verdbréfa og

fiarfestingarsjoda.

Nafndvoxtun
!

Fra !

1ar 2 ar 3ar 4 ar 5ar 1man 3 man 6 man 9man ,
aramétum

Mynd 8 Keldan.is - framsetning arangurs

Eins og mynd 8 (Keldan.is, 4.4.) synir birtir Keldan.is medalnafndvoxtun hvers ars
sidustu 5 dra, auk breytingar siGasta manadar, breytingu sidustu 3ja manada, sidustu 6
manada, sidustu 9 mdnada og fra daramdétum. betta eru sambeerilegar upplysingar og

birtar eru a Sjodir.is auk breytingar sidustu 9 manada.

Po6 upplysingar um arangur @ heimasidum priggja steerstu rekstrarfélaganna séu ekki
samanburdarhaefar audvelda Sjodir.is og Keldan.is samanburd a arangri sjddanna med
bjénustu sinni. Auk pess studlar slik pjonusta ad virkari samkeppni og kemur i veg fyrir

ad sjodir geti valid timabil og adferdir vid Utreikninga sem syna bestu afkomu.

5.1.2 Samraemi milli lifeyrissjoda

Til ad leita svara vid fyrri spurningunni, hvort samraemis geeti i maelingum islenskra
sj6da, pegar horft er til islenskra lifeyrissj66a, voru bornar saman adgengilegustu
upplysingar um avéxtun sjédanna. | flokki lifeyrissjéda var litid til heimasidna priggja
staerstu sjodanna, Lifeyrissjods starfsmanna rikissins, Lifeyrissjods verslunarmanna og
Gildis lifeyrissjéds og upplysingar um framsetningu avoxtunar skrddar nidur. Einnig var
litid til tilmaela vardandi framsetningu arangursmeelinga i reglum um Jdarsreikninga

lifeyrissjéda nr. 55/2000 og pau skrad a sama hatt.

A heimasidu Lifeyrissjéds starfsmanna rikisins eru upplysingar um avéxtun settar
fram sem nafnsteerdir og 4 formi hreinnar raunavoxtunar. Hrein raunavoxtun i pessum
efnum er pegar utreikningar midast vid hreina eign til greidslu lifeyris samkveemt reglum

um arsreikninga lifeyrissjéda nr. 55/2000.
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Nafnavoxtun

2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002

Hrein raunavoxtun
|

2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 5ar 10 ar

Mynd 9 Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins - framsetning arangurs a heimasiou

Eins og sja ma & mynd 9 (Lifeyrissjéodur starfsmanna rikisins, a.4.) birtir Lifeyrissjodur
starfsmanna rikisins nafndvoxtun hvers ars fra arinu 2002 til 2011, p.e. sidustu 10 dra.
Einnig er birt hrein raundvoxtun sama timabils auk medaltals hreinnar raunavéxtunar

sidustu 5 ara og sidustu 10 dra.
Lifeyrissjodur verslunarmanna birtir @ heimasidu sinni upplysingar & formi

nafnavoxtunar, raundvoxtunar og hreinnar raunavoxtunar.

Hrein nafnavoxtun Raunavoxtun
1 1

2012 2011 2010 2009 2008 2012 2011 2010 2009 2008

Hrein raunavoxtun
1

2012 2011 2010 2009 2008

Hrein raundvoxtun (5 dra medaltal) Hrein raunavoxtun (10 ara medaltal)
L L

2012 2011 2010 2009 2008 2012 2011 2010 2009 2008

Mynd 10 Lifeyrissjodur verslunarmanna - framsetning arangurs a heimasidu

A mynd 10 (Lifeyrissjédur verslunarmanna, 4.3.) mda sja avoxtun Lifeyrissjéds
verslunarmanna sidustu 5 dra p.e. fra arunum 2008 til 2012 sem birtar eru & formi
nafndvoxtunar, raundvoxtunar og hreinnar raunavoxtunar. Auk pess er birt medaltal
hreinnar 5 dara raunavoxtunar dranna 2008-2012 og medaltal hreinnar 10 ara

raunavoxtun aranna 2008-2012.

A heimasidu sinni birtir Gildi lifeyrissjédur nafn- og raunavéxtun sjédsins.
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Nafnavoxtun 2011

Raunavoxtun
1

2011 5ar 10 ar

Mynd 11 Gildi lifeyrissjodur - framsetning arangurs a heimasiou

A mynd 11 (Gildi lifeyrissjodur, 4.4.) ma sjd paer upplysingar sem birtar eru &
heimasidu Gildis lifeyrissjéds, nafn- og raundvoxtun arsins 2011 auk uppsafnadrar 5 og
10 dara raundvoxtunar. Framsetning avoxtunar 4 heimasidu Gildis lifeyrissjods er
frabrugdin hinum sjédunum ad pvi leyti ad birt er d&voxtun hvers eignaflokks fyrir sig arid

2011 auk heildarafkomu flokkanna.

Upplysingar um drangur @ heimasidum Lifeyrissjods starfsmanna rikisins og
Lifeyrissjods verslunarmanna eru itarlegar og nokkud samanburdarhaefar. Erfitt er hins
vegar ad bera upplysingar 4 heimsidu Gildis lifeyrissjéds saman vid framangreinda sjodi

einkum vegna skorts & upplysingum.

Samkvaemt reglum nr. 55/2000 um arsreikninga lifeyrissjoda er su krafa gerd ad
arsreikningar sjodanna skulu hafa ad geyma helstu nidurstédur ur rekstri og efnahag
sjédanna a reikningsarinu og sému upplysingar fjogurra sidustu dara. Medal pessara
krafna er ad fram komi 5 ara yfirlit hreinnar raundvoxtunar og 5 dara yfirlit medaltals

hreinnar raunavoxtunar.

Hrein raunavoxtun Hrein raunavoxtun (5 dra medaltal)
I ]

2011 2010 2009 2008 2007 2011 2010 2009 2008 2007

Mynd 12 Krofur Fjarmalaeftirlitsins um framsetningu arangurs

Mynd 12 synir paer krofur sem Fjarmalaeftirlitid setur lifeyrissjodum vardandi
birtingu avoxtunar i arsreikningum lifeyrissj6da, hreina raunavoxtun sidustu 5 dra auk 5
ara medaltals hreinnar raundvoxtunar sidustu 5 ara. bessar reglur Fjarmalaeftirlitsins
eru mikilveegar fyrir upplysingagjof og studla ad pvi ad neytendur geti nalgast
samanburdarhaefar upplysingar um avoxtun. Fjarmalaeftirlitid tekur einnig saman arlega

skyrslu um lifeyrissjodina par sem fram koma upplysingar ur arsreikningum sjéodanna og

42



helstu kennitélur. Samantektin audveldar mjog samanburd a arangri lifeyrissjédanna,

veitir peim adhald og studlar ad edlilegri samkeppni.

Af framansogdu er ljost ad hvorki riki samraemi milli peirra upplysinga sem birtar eru
a heimasidum rekstrarfélaga verdbréfa- og fjarfestingarsjéda né 4 heimasidum
lifeyrissjoda. Einnig ma draga pa dalyktun af gognunum ad ekki riki samraemi milli
arangursmeaelinga flokkanna tveggja p.e. verdbréfa- og fjarfestingarsjéda og lifeyrissjoda.
Pess ma geta ad adeins purfti prja steerstu sjodina i hverjum flokki til ad komast ad peirri
nidurstodu ad ekki veeri um samraemi ad raeda og po fleiri sjédir hefdu verid skodadir

hefdi pad baett litlu vid nidurstédurnar.

5.2 Samremi arangursmaelinga vid GIPS stadalinn

Til ad leita svara vid seinni spurningunni, hvort drangursmaelingar islenskra sj6da séu i
samrami vid erlenda stadla, var litid til peirra krafna sem gerdar eru samkveemt GIPS
stadlinum. Farid var i gegnum dkvaedi GIPS stadalsins sem lyst er i 9 lidum, undir kafla
4.2 hér ad framan og pau borin saman vid pa adferdafredi sem vidhofd er i
arangursmeaelingum hér 4 landi. Leitast var vid ad draga fram helstu fravik milli dkvaeda
stadalsins og peirrar adferdafraedi sem tidkast og pau tekin til sérstakrar skodunar.
Einkum var litid til alitamdla vardandi grunnkrofur sem rekstraradilar sjoda verda ad
uppfylla til ad geta hlotid vottun samkveemt stadlinum. Farid var yfir helstu krofur sem
gerdar eru til inntaksgagna og Utreikninga auk pess sem krofur vardandi

kynningarstarfsemi stadalsins voru matadar vid auglysingar islenskra sjéda.

Stadallinn byggir & nokkrum grunnkréfum sem naudsynlegt er ad rekstraradilar
uppfylli. Samkveemt kréfunum ber rekstraradilum ad uppfylla 16g og reglur sem gilda og
su krafa er gerd ad upplysingar vardandi arangur séu hvorki rangar né villandi (CFA
Institute, 2012). Ekkert bendir til annars en peir sjédir sem skodadir voru hafi farid ad
l6gum og reglum. Hins vegar skal dsagt 1atid hvort visvitandi hafi verid gefnar rangar
upplysingar en i ljds kom ad nokkud var um ad auglysingar reyndust villandi eins og

fjallad er um i kafla 5.3 um auglysingar.

Réttmeeti inntaksgagna er forsenda pess ad arangursmaelingar séu areidanlegar og
samkvemt stadlinum skulu eignir metnar & sannvirdi. Sannvirdi er samkveemt
skilgreiningu stadalsins su fjarheed sem eign geeti gengid kaupum og solum milli

upplystra adila, p.e. markadsverd eda faglega aztlad mat asamt aféllnum tekjum ef
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markadsverd er ekki fyrir hendi (CFA Institute, 2012). Samkvaemt 28 gr. reglna um
arsreikninga lifeyrissjéda nr. 55/2000 skulu skuldabréf hins vegar fzerd til eignar midad
vid pau vaxtakjor sem um var samid pegar bréf voru keypt, enda séu vaxtakjorin i
samraemi vid pad sem almennt gerist & markadi. Einnig kemur fram ad hafi ordid
varanleg breyting 4 markadsvoxtum sem talin er hafa mikil ahrif, skuli taka tillit til slikrar
breytingar vid mat a skuldabréfaeigninni. Ljost er ad reglur um arsreikninga lifeyrissj6da
eru ekki i samraemi vid stadalinn hvad petta vardar. [ skyrslu sinni um &rsreikninga
lifeyrissjoda gerir Fjarmalaeftirlitid fyrirvara um réttmaeti samanburdar & milli avoxtunar
lifeyrissjoda vegna pessa. bar segir ad samkvaemt arsreikningareglum lifeyrissjéda sé
meginreglan su ad skuldabréf séu metin midad vid kaupavoxtunarkréfu en
hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda og skrdd hlutabréf skulu metin @ markadsverdi.
Einnig segir ad samkvaemt pvi geti mismunandi samsetning & tegundum verdbréfa milli
lifeyrissjoda haft ahrif a arlega avoxtun eigna einstakra lifeyrissjéda og sama eigi vid
begar innleystur er s6luhagnadur vid solu a skuldabréfum fyrir lok liftima peirra.
(Fjarmalaeftirlitid, 2012b).

Til ad arangursmelingar séu samanburdarhaefar er mikilveegt ad samraemis gaeti
vardandi Utreikninga avoxtunar. begar avoxtun er reiknud samkvaemt stadlinum er gerd
krafa um timavegna daglega avoxtun sem tekur med i reikninginn inn- og utgreidslur og
faldmedaltalstengingu timabila eins og rakid er i kafla 4.3 um Jutreikninga
arangursmeaelinga (CFA Institute, 2012). Samkvaemt reglum um arsreikninga lifeyrissj6da
og eins og synt er i kafla 3.4 um avoxtun lifeyrissjéda, er avoxtun reiknud ut fra
medaltali eigna i arsbyrjun og arsloka ad teknu tilliti til fjarfestingatekna og
rekstrarkostnadar (Reglur um arsreikninga lifeyrissjéda nr. 55/2000). Ljost er ad ekki
rikir samraemi milli tilmaela um adferdafraedi Utreikninga i reglunum og stadalsins hvad

betta vardar.

[ &kveedi stadalsins um kynningarstarf og einnig i tilmaelum um framsetningu
arangurs i auglysingum kemur fram ad éheimilt sé ad uppreikna skemmri timabil en ar
til arsdvoxtunar (CFA Institute, 2012). Ef skodadar eru auglysingar sj6da sem birst hafa i
islenskum fjolmidlum kemur i ljés ad uppreikningar avoxtunar med pessum haetti hafa

verid algengir einkum a arunum fyrir efnahagshrun.
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5.3 Avoxtun i auglysingum
Krafan um samraemingu hefur a sidustu drum ordid havaerari og neytendur krefjast pess
i auknum meeli ad fa heidarlegar upplysingar. Auglysingar sjoda hafa verid tidar i
islenskum fjolmidlum & lidnum drum og nokkud er um ad sjodir hafi farid mikinn i
auglysingum sinum. Oflun auglysinga for fram & vefnum www.timarit.is sem er stafreent
safn blada og timarita og hér eru birt nokkur deemi um auglysingar sem faera ma rok
fyrir ad settar séu fram med vafasomum heetti. Af ndgu er ad taka i pessum efnum en
reynt var ad deila auglysingum nokkud jafnt milli rekstraradila. Auglysingar eru i fullri
staerd i vidauka.

Arid 2007 birtist i fijdlmidlum auglysing Glitnis 4 Sj6di 9 sem synd er & mynd 13
(Glitnir, 2006).

1 2 O/ Nafndvoxtun i april 2006 12% a arsgrundvelli.*

Nafnavoxtun i april 2006: 12% a arsgrundvelli.*

SJOPUR 9 - FRABAR

SKAMMTIMAAVOXTUN

Sjodur 9 fjarfestir adallega i rikisverdbréfum,
bankavixlum, innlanum og stuttum skulda-
bréfum. Hann sveiflast mjog liti8 og hentar pvi
sérlega vel fyrir skammtimaavoxtun og fyrir pa
sem vilja hafa greidan adgang ad sparifé sinu.

ENGINN MUNUR A KAUP- 0G SOLUGENGI
MJOG LITLAR VERDSVEIFLUR

KOSTIR VERDBREFASJODA GLITNIS:

» Mikil ahzttudreifing og g68 avixtun

« Eignastyring i hondum sérfrdinga

 Avallt innleysanlegir B "—..‘

Sjodur 9 er fjarfestingarsjodur skv. [l6gum nr. 30 / 2003
bu getur fjarfest i askrift eda keypt fyrir staka ’ .72 . s . « 7 e
uppheeB. FarBu & www.gltniris og klaradu malié. um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi.

Sjodur 9 er fiarfestingarsibur sky. logum nr. 30/2003 um verSbefasiidi

o fjarfestingarsioi. Reksirarfélag sjodsins er Glitnir Sjodir hf.
Utbosshysingu og itdratt r thodsiysingum mé naigast i itibium Clitnis
ol & e itr o,

*ovtactun i fortid er ek avisun & &wdxtun | framtia

Mynd 13 Glitnir - frabaer skammtimaavéxtun

Slegid var upp i fyrirsogn 12% en pegar betur er ad gad kemur fram i smau letri ad
um nafnavoxtun i april 2006 sé ad reeda 4 arsgrundvelli. A pessum tima voru i gildi eldri

l6g nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingarsjodi par sem ekki var tekid & slikri
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framsetningu en med 16gum nr. 128/2011 er tekid fyrir slika Utreikninga verdbréfasjoda
og gert 6heimilt ad umreikna avoxtun eins timabils & annad lengra timabil. bess ber pé
ad geta ad i logunum tekur dkvaedid til verdbréfasjdda en ekki fjarfestingarsjéda en fram
kemur i smau letri ad Sjédur 9 sé fjarfestingarsjodur. A pessu er tekid i GIPS stadlinum
og samkvaemt honum ma ekki uppreikna timabil sem eru innan vid ar til arsadvoxtunar

(CFA Institute, 2012).

islenski lifeyrissjodurinn birti arid 1998 auglysingu par sem sému adferdum vid

framsetningu dvoxtunar var beitt og i auglysingu Sjéds 9 hér ad framan.

ISLENSKI LIFEYRISSJODURINN [N

Veldu pina eigin braut i lifinu
2% til vidbotar i lifeyrissparnad pinn - skattfrjalst

Um neestu dramét verdur 6llum heimilt ad leggja
2% til vidbotar af launum i lggildan lifeyrissparnad
- skattfrjalst. Detta pydir ad hagt verdur ad greida
allt ad 12% i lifeyrissparnad.

Islenski lifeyrissjodurinn er fullgildur lifeyrissjé
sem er 6llum opinn.

Islenski lifeyrissjédurinn gaf 11% avéxtun

i arsgrundvelli fyrstu 9 manudi arsins.

Vissir b a8 nyleg konnun leiddi i 1j6s ad 65%
Islendinga d aldrinum 50-60 dra telja sig ekki hafa
tryggt sér negilegt fjarhagslegt dryggi 4

eftirlaunaaldrinum?*

DPvi ekki ad nyta sér 2% til vidbotar i vaxandi s
med goda dvbxtunarmbguleikal

Rl eoean i iapotisena i islenski lifeyrissjédurinn gaf 11%
K i it simpetieay avoxtun a arsgrundvelli fyrstu 9
manudi arsins.

Lifsbrautin gefur j63félogum kost & ad firfesta
§ premur mismunandi deildum:

I Langtimasvextun
med skammtima

IT Anmttudreiting
-héfleg dhatta med langtima dvéxtun ad stefou.

eiki
Idin med litlar

Kynntu pér lifeyrismal hja
radgjofum Landsbréfa
og i Landsbankanum um allt land.

[

] , LANDSBREF HE.
é ‘//uih. - /1/;./1'1.;, /-vj

SUPURLANDSBRAUT 24, 108 REYKJAVIK, SIMI 535 2000, BREFSIMI 535 2001

Mynd 14 islenski lifeyrissjé8urinn - veldu pina braut

Undir yfirskriftinni ,Veldu pina eigin braut“ birti fislenski lifeyrissjédurinn
auglysinguna sem synd er & mynd 14 (islenski lifeyrissjédurinn, 1998). Fram kemur i
texta auglysingarinnar ad lifeyrissjodurinn hafi gefid 11% avoxtun a arsgrundvelli fyrstu

9 manudi arsins. Auglysingin er fra arinu 1998 og er par af leidandi komin til ara sinna en
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bess ber ad geta ad erfidara reyndist ad finna nyleg deemi um lifeyrissjodi sem
uppreikna avoxtun og birta med pessum haetti.
Arid 2007 birtist i fjolmidlum auglysing KB Banka undir yfirskriftinni ,Sjédir i

sérflokki“.

SJODIR

| SERFLOKK|

Avéxtun innlendra hlutabréfasjéda
KB Banka arid 2005.

tta ir stu dvixtun 5j6da 4 slandi &ri 2005
ik
svisitolu
AVOXTUN INNLENDRA HLUTABREFASJODA KB BANKA ARID 2005 /

73.2% 71.0% 700%

66,8% 66,6% 7 . Ve . 7 I
Upplysingar um avoxtun verdbréfasjéda
er ad finna & vefsidu Lanstrausts,
www.sjodir.is, sem er 6hadur adili.

m KB BANKI
= kraftur til bint

Mynd 15 KB Banki - sjédir i sérflokki

A mynd 15 (KB Banki, 2006) méa sja auglysingu KB Banka par sem borin er saman
avoxtun innlendra hlutabréfasjéda KB Banka arid 2005. Einnig kemur fram ad avoxtun
verdbréfasjoda sé ad finna 4 vefsidu Lanstrausts, Sjodir.is og ad Sjodir.is sé 6hadur adili.
bpad veitir akvedid traust ad upplysingar séu frd 6hadum adila og i miklum fjolda
auglysinga er visad i Sjodir.is med pessum haetti. A Sjodir.is vefsidu Creditinfo sem adur
hét Lanstraust kemur hins vegar fram ad allar upplysingar a sidunni séu byggdar a

gognum fra vorsluadilum sjodanna. Jafnframt er tekid fram ad avoxtun byggist 3
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upplysingum fra vorsluadilunum og peirra utreikningur @ gengi sé ekki endurskodadur.
(Creditinfo [sland, 4.4.b). bess ber ad geta ad vorsluadilar sjéda priggja steerstu
rekstrarfélaganna eru annad hvort ad fullu eda langmestu leyti i eigu eigenda
rekstrarfélaganna. b.e.a.s. vorsluadili islandssjoda er islandsbanki, vorsluadili, Stefnis er

Arion banki og vorsluadili Landsbréfa er Landsbankinn.

Arid 2007 birti spron auglysingu undir yfirskriftinni ,Fljigum haerra“.

Fljagum haerra ¢

SPRON Verabréf
Peningamarkadssjodur SPRON

\\ // 15,3% avoxtun*

Landsbankinn
Peningabréf Landsbankans
13,9% avoxtun®

' ‘ - - Spron verdbréf halda afram ad haekka flugid
og eru enn sem fyrr med langhaestu avoxtun
sambaerilegra sj6da @ markadi eda um 15,3%

Kaupbing
Peningamarkadssjéour
13,8% avoxtun®

SPRON Verdbréf halda afram ad haekka flugid og eru enn sem fyrr med langhaestu avoxtun
sambzerilegra sj6da 4 markadi eda 15,3 %

Peningamarkadsjodur SPRON nhefur pad markmid ad na g6dri avoxtun
og ahzattudreifingu. Hentar hann pvi vel fyrir pa sem vilja ekki taka mikla ahattu en njéta
samt stodugrar dvoxtunar. Enginn kostnadur fylgir pvi ad fjarfesta i sj6dnum og inneignin
er algjérlega 6bundin.

*Nafnavoxtun midast vid 31. agust 2006 til
31. mars 2007 uppreiknad a arsgrundvelli.

Kynntu pér méli nanar a spronverdbref.is

Spron
monesses VERDBREF

Vegmula 2 - 1( verdbref@spron.is

Mynd 16 Spron - fljigum hzerra

[ auglysingu Spron sem synd er 4 mynd 16 (Spron, 2007) er lyst yfir dgeetum sjédsins og
hann sagdur hafa verid med langhaestu avoxtun sambeerilegra sjoda @ markadi eda um

15,3%. begar smaa letrid er hins vegar skodad kemur i ljés ad um er ad raeda
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nafndvoxtun sem midud er vid timabilid 31. dgust 2006 til 31. mars 2007 uppreiknud 3
arsgrundvelli. Um er ad reeda 7 manada timabil sem avoxtun midast vid og samkvaemt
auglysingunni var Spron med bestu avoxtun a8 pessum tima. Ef petta er verklag til

eftirbreytni aettu flestir sj6dir ad geta statad af gédri dvoxtun a einhverju timabili.

Undir yfirskriftinni ,Frabeert teekifeeri til ad dvaxta peningana pina“ birti Glitnir

auglysingu sina arid 2007.

£

FRAB/ERT TAKIEER! TIL Ef litid er til Avoxtunar sidstu priggja

sambaerilegra sjéda & islandi.

Sj6dur 10, irval innlendra hiutabréfa, er gobur valkostur fyrir ba sem vilia fiérfesta & innlenda hiutabréfamarkasnum, enda
veitir hann mun meiri ahattudreifingu en fiarfesting i einstokum félogum. Markmid sjodsins er a8 na harri avoxtun en
Urvalsvisitala Kauphallar [slands. Ef Iiti er til avoxtunar siustu briggja ara er sj6durinn med hastu avoxtun sambarilegra
si08a 4 [slandi.

*Nafnavoxtun sl. 3 dra & arsgrundvelli

sjodur 10 * PINN AVINNINGUR . ..
. 310/ <Gt vt m.v. 28.09.07, skv. sjodir.is.
o « Mikil dhasttudreifing

« Eign pin { umsja sérfraginga

*Nafnivtctun o 3 dra § Sragrunchell m.. 28.09.07, skv. wwrw.sjodi. . Sj68ur 10 Grvai Inniendra hlutabréta er irfostingars/Sour sy 1. kel lnga . 30/2003, um
‘vecSorétaniOB og frfestingarajot. Rekairartag siobeins er Gitni Sj68ir . OtboSeifeing og drorétt ir (tbobeljsingum md ndigast | Gtbéum Gitnis ebe § www. gl ajodt.

FIARFESTU [ SJODUM [ NASTA UTIBUI, A WWW.GLITNIR.IS EDA | SIMA 440 4900

Mynd 17 Glitnir - frabaert tekifaeri

A mynd 17 (Glitnir, 2007) mé sja auglysingu Glitnis & Sjédi 10 par sem sett er fram 31%
avoxtun. begar smaa letrid er hins vegar skodad kemur i ljé6s ad um medalavoxtun
sidustu 3ja ara er ad raeda reiknada fra deginum 28.09.2007 og ad sjédurinn hafi verid

med haestu avdxtun sambaerilegra sjéda 4 Islandi & pvi timabili.
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Annad deemi um vel valid timabil til Utreiknings avoxtunar er i auglysingu Spron fra

april 2008.

Besta avoxtunin 2006-2007*

G Se® )
F & T 07
&S S P &
& KX . 0F °
e /\ro"/\rs o
.

VNCANCRE
VMR
M
WA

o % ,2%
133% 13.0% 12,6% 114% 11,

Avoxtun 2006-2007

%
22,3% 20,1% 20,0

Alpjédlegur hlutabréfasjodur

Vid stofnun sj63sins var markmid okkar ad vera med haestu dvoxtun
sambzerilegra sj6da. Til ad na settu marki stilltum vid strax allt { botn.
AJ tveimur drum liBnum holdum vid okkar striki og erum med
22,3% medalarsavoxtun, sem er besta avixtun 2006-2007.

*spron

Vegmula 2 - 108 Reykjavik — 550 1310 - verdbref@spron.is — www.spronverdbref.is VERB BREF

Mynd 18 Spron - stilltu 4 haesta

Besta avoxtunin 2006 — 2007*

9,6%

22,3%

Spron birti auglysinguna @ mynd 18 (Spron, 2008) undir yfirskriftinni ,Stilltu a8 haesta!”

bar sem lyst var yfir bestu medalavoxtun aranna 2006 til 2007. Einnig er athyglisvert ad

skoda hlutfoll kvardans @ myndinni par sem 9,6% er prju prep a kvardanum en 22,3% er i

25 prepum.
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Arid 1996 birtist i fjolmidlum auglysing Landsbréfa undir yfirskriftinni , Islandsmeistari

i dvoxtun®.

Verdbréfasjédir Landsbréfa

Islandsmeistari
1 dvoxtun

Raundvéxtun verdbréfasjéda 4 drsgrundvelli 1991-1995 Arin 1991 - 1995 gafu sjodir Landsbréfa
hestu raunavoxtun allra innlendra
Allir innlendi sjddir i er éfasjoo:
4 drsgrundvelli
Sjédur Fyrirtaki 1991-1995 Hringdu eda komdu og fidu ndnari upplysingar
Pingbrét Landsbréf (0 hi4 ridgjofum Landsbréfa eda umbodsmonnum
Launabréf® Landsbréf ~~  7.88% i Landsbanka Tslands um allt land.
T Syslubréf Landsbréf!
" Ondvegisbréf

Sjédur 2

Ejéidungsbref

Siéallri
* Islandsbréf .

Skammtfmabréf ,10%
Reigubréf  Landsbréf 5:72% .
Einingabr¢f 1 ,53% L
Sjéaur 1 ,53% T
$ig0ur 6 76 , LANDSBREF HE

,’/mm -t finn Ae,
Loggilt verdbréfalyrirtaki, Adili a0 Verdbratapingi islands.

Som puwiis bE 7

. e o
en Sndiceun verdbe€fasiola og i ckki ad skoda sem visbendingu um avoxtun i ramtidinn,

SUDURLANDSBRAUT 24, 108 REYKJAVIK, SIiMI 588 9200, BREFASIMI 588 8598

Mynd 19 Landsbréf - islandsmeistari i dvoxtun

Mynd 19 (Landsbréf, 1996) synir raundvoxtun verdbréfasjoda Landsbréfa a arsgrundvelli
a arunum 1991 til 1995. Auglysingin er elsta auglysingin i pessari umfjéllun en pé ekki i
flokki peirra mest villandi. Han lysir vel pvi dstandi sem atti eftir ad rikja @ sjodamarkadi
fram ad efnahagshruni 4@ haustmanudum arsins 2008 par sem hver reyndi ad yfirbjoda

annan.
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6 Arangursmaelingar islenskra sj6da

Ljést pykir ad pegar arangursmaelingar islenskra sjéda eru bornar saman er hvorki um
samraemi arangursmelinga milli einstakra sj6da ad raeda né eru peer i samraemi vid

krofur GIPS stadalsins.

6.1 Nidurstédur

Samanburdur a framsetningu arangurs priggja staerstu rekstrarfélaga verdbréfa- og
fjarfestingarsjoda 4 Islandi og priggja steerstu lifeyrissjédanna leiddi i jés ad ekki var um
ad raeda samrami milli framsetningar drangursmaelinga. Upplysingar um darangur eru
adgengilegar og vel fram settar @ heimasidum rekstarfélaga og sjéda en baedi
avoxtunartimabil og paer adferdir sem notadar eru vid Utreikninga eru breytilegar og
bad ésamraemi gerir samanburd utanadkomandi adila erfidan. Samantekt drangurs sem
birt er af pridja adila audveldar mjog samanburd og Sjodir.is og Keldan.is veita
mikilvaega pjénustu. Auk pess ad audvelda samanburd studlar slik pjénusta ad virkari
samkeppni og kemur i veg fyrir ad sjodir geti valid dvoxtunartimabil og adferdir vid
utreikninga sem syna bestu afkomu. P6 ma geta pess ad Sjodir.is byggja a upplysingum
rekstrarfélaganna vid framsetningu @ sinum samanburdi. Fjarmalaeftirlitid vinnur einnig
mikilvaegt starf i pessum efnum og reglur Fjarmalaeftirlitsins um arsreikninga
lifeyrissjéda nr. 55/2000 studlar ad pvi ad nalgast megi samanburdarhafar upplysingar
um avoxtun lifeyrissj6danna. Fjarmalaeftirlitid tekur einnig saman arlega skyrslu um
lifeyrissjodina sem audveldar samanburd, veitir lifeyrissjddunum adhald og studlar ad

edlilegri samkeppni.

pegar akveedi GIPS stadalsins eru borin saman vid adferdafraedi og framsetningu 3
arangursmeaelingum islenskra sjéda koma i ljés nokkur afgerandi fravik. Helstu fravik
verdbréfa- og fjarfestingarsjéda eru vardandi framsetningu drangurs i auglysingum. |
grunnkréfum dkvaeda stadalsins kemur fram ad virda beri gildandi 16g og reglur og gerd
er krafa um ad upplysingar um arangur séu hvorki rangar né villandi (CFA Institute,
2012). b6 ekkert bendi til pess ad adilar hafi gerst brotlegir vid 16g med auglysingum

sinum ma faera rok fyrir pvi ad upplysingar hafi i nokkrum tilfellum verid settar fram
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med vafasomum haetti. Markmid auglysinga er vissulega ad fanga athygli og vekja ahuga
en naudsynlegt er ad tillit sé tekid til takmarkadrar pekkingar neytenda einkum pegar
um fléknar fjarmalaafurdir er ad raeda. Nokkud var t.d. um ad i auglysingum sjoda sem
birtust i fjolmidlum arin fyrir efnahagshrun veeri sett fram avoxtun stutts timabils
uppreiknud til ars. Avéxtun skamms tima segir hins vegar litid til um arsavoxtun sjéda
vegna flokts 4 morkudum og audvelt er ad sina fram a géda avoxtun ef midad er vid
stutt timabil. A pessu var fyrst tekid arid 2011 i [dgum nr. 128/2011 um verdbréfasjédi,
fjarfestingarsjodi og fagfjarfestasjodi en med peim var tekid fyrir slika Utreikninga
verdbréfasjoda. | dkvaedi stadalsins um kynningarstarf og i tilmaelum um framsetningu
arangurs i auglysingum er skyrt tekid & pvi ad ekki sé heimilt ad uppreikna skemmri
timabil en ar til arsdvoxtunar (CFA Institute, 2012). Einnig var tekid a pessu i fyrri Utgafu

stadalsins fra arinu 2005 (CFA Institute, 2005).

begar akvaedi stadalsins eru borin saman vid adferdafraedi og framsetningu a
arangursmaelingum islenskra lifeyrissj6da komu einkum i ljés fravik vardandi

matsadferdir skuldabréfa og uUtreikninga avoxtunar.

Eignir skulu samkvaemt stadlinum metnar a sannvirdi. Sannvirdi er markadsverd eda
faglega azetlad mat asamt aféllnum tekjum ef markadsverd er ekki fyrir hendi (CFA
Institute, 2012). Samkveemt reglum um darsreikninga lifeyrissjéda nr. 55/2000 skulu
skuldabréf hins vegar faerd til eignar midad vid pau vaxtakjor sem um var samid pegar
bréf voru keypt, nema ef um varanlega breytingu 4 markadsvoxtum sé ad reda sem
talin er hafa mikil ahrif, pa skuli taka tillit til slikra breytinga vid mat. Meginreglan er
sem sagt su ad islensk skuldabréf lifeyrissjédanna séu metin vid kaupavoxtunarkrofu.
Ekki skal tekin afstada til pess hvernig skuldabréf islensku lifeyrissjé6anna skulu faerd til
bokar en ljost er ad dsamraemi rikir milli matsadferda reglnanna og stadalsins. Hins
vegar ber ad geta pess ad skuldabréf eru stor hluti eigna lifeyrissj66anna og vega pvi
bungt i eignaséfnum peirra. bvi pykir ljést ad paer matsadferdir sem notadar eru hafa
mikil ahrif & drangursmaelingar sjédanna.

Vid atreikninga @ avoxtun sjéda er samkvaemt stadlinum gerd krafa um timavegna
daglega avoxtun par sem tillit er tekid til inn- og utgreidsina og faldmedaltalstengingu
timabila milli greidslna (CFA Institute, 2012). Samkvaemt reglum um darsreikninga

lifeyrissjoda er avoxtun hins vegar reiknud ut fra medaltali eigna i arsbyrjun og arsloka
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(Reglur um arsreikninga lifeyrissjéda nr. 55/2000) sem er mun dnakveemari adferd. Ljost
bykir ad ekki rikir samraemi milli tilmaela um adferdafraedi Utreikninga i reglunum og
stadalsins. Samkvaemt skyrslu Fjarmalaeftirlitsins um arsreikninga lifeyrissjéda er
avoxtun i flestum tilvikum reiknud @ pennan hatt (Fjarmalaeftirlitid, a.3.a) en pess ber
b6 ad geta ad fyrir pd sjodi sem reikna daglegt gengi eru paer dvoxtunartolur birtar eins
og paer koma fyrir i arsreikningum sjédanna eda samkvaeemt upplysingum sjédanna. Ad
svo stoddu er adeins um prja sjodi ad reda sem reikna daglegt gengi en
Fjarmalaeftirlitio tekur pessar adferdir fram yfir paer i tilmaelum reglnanna sem gaeti

verid visbending um pad sem koma skal.

6.2 Umraeda

GIPS stadallinn hefur & sidustu arum verid ad rydja sér til rims a alpjoda vettvangi.
Stadallinn hefur verid tekinn upp hja sjédum i 36 rikjum par af i 6llum helstu
fjarmalamidstédvum heimsins. Adstaedur 3 moérkudum breytast hratt og reglulega koma

ut nyjar uppfeerslur stadalsins og tilmeeli vardandi tulkunaratridi. (CFA Institute, 2012).

Eins og fram hefur komid leiddi samanburdur i ljés ad ekki var um ad raeda samraemi
milli framsetningar drangursmaelinga islenskra sjéda. begar sjodir hljéta vottun
samkveemt stadlinum er rekstraradilum peirra gert ad leggja fram svokallada
samramiskynningu par sem fram koma itarlegar upplysingar um sjédinn, rekstraradila
hans og arangur (CFA Institute, 2012). Slik skyrsla eykur areidanleika upplysinga og
tryggir samanburdarhaefni vid adra sjédi med somu vottun. Samraemiskynningar eru
adgengilegar & heimasidum rekstraradila sjédanna og med notkun peirra ma
audveldlega gera uttekt og vega saman upplysingar og drangur milli vottadra sjoda.
Samramiskynningin er auk pess grundvollur fyrir kynningastarfsemi og veitir akvedid

adhald i framsetningu arangurs i auglysingum.

Ef forvarsmenn islenskra sjoda hyggjast hljéta vottun samkveemt stadlinum eru
helstu atridi, sem radast verdur i Urbaetur a, framsetning upplysinga a arangri auk pess
sem taka verdur adferdir lifeyrissjéda vid mat skuldabréfa sinna og utreikninga arangurs
til endurskodunar. Sé hins vegar vilji til ad halda i adferdafraedi lifeyrissjodanna er
hugsanlegt ad undanpaga faist. Fram kemur i kr6fum stadalsins ad rekstraradilar verdi
ad uppfylla 16g og reglur en stangist pau a vid stadalinn skuli tiltekid ad hvada leyti.

Reglur Fjarmalafitlitsins nr. 55/2000 um arsreikninga lifeyrissjoda kveda a8 um ad
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skuldabréf skuli medhondla med pessum heetti auk pess sem pau leggja til adferd vid
utreikninga og ef petta misreemi er tekid fram i samraemiskynningu ma aetla ad pad

uppfylli krofur stadalsins.

A sidustu arum hefur krafan um gott vidskiptasidferdi og meira gegnsaei aukist mikid
og med aukinni hnattvaedingu hefur krafan um samraemingu ordid haveerari. Lagt er til
ad litid verdi i auknum meeli til alpjodlegra stadla vardandi arangursmaelingar og tekid

mid af peim vid reglusetningu.
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7 Samantekt

Lagt var upp med ad kanna hvort arangursmaelingum & f[slandi vaeri 4bdtavant.
Samanburdur 4 framsetningu drangurs rekstrarfélaga verdbréfa- og fjarfestingarsjoda a
islandi og islensku lifeyrissjodanna leiddi i ljés ad ekki var um ad raeda samraemi milli
framsetningar arangursmeelinga. Upplysingar um arangur eru adgengilegar og vel fram
settar & heimasidum rekstarfélaga og sjoda en badi dvoxtunartimabil og pzer adferdir
sem beitt er vid Utreikninga eru breytileg og pad dsamraemi gerir samanburd

utanadkomandi adila erfidan.

bpegar akveedi GIPS stadalsins eru borin saman vid adferdafraedi og framsetningu &
arangursmeaelingum islenskra sjéda koma i ljés nokkur afgerandi fravik. Fravik verdbréfa-
og fjarfestingarsjé6a og stadalsins eru einkum vardandi framsetningu d&rangurs i
auglysingum. A &drunum fyrir hrun voru auglysingar sjéda aberandi i islenskum

fjolmidlum og nokkud var um ad framsenting drangurs orkadi tvimaelis.

Helsu fravik islensku lifeyrissjédanna fra stadlinum varda matsadferdir skuldabréfa og
utreikninga arangursmeelinga. Meginreglan er su ad islensk skuldabréf lifeyrissjé6anna
eru metin vid kaupkrofu en samkvaemt stadlinum er su krafa gerd ad eignir séu metnar a
sannvirdi sem er i stuttu mali markadsverd eda faglega dzetlad mat ef markadsverd er
ekki fyrir hendi. Ekki var tekin afstada til pess hvernig skuldabréf islensku
lifeyrissjodanna skulu metin en ljést er ad skuldabréf eru stdr hluti eigna lifeyrissjodanna
og pzer matsadferdir sem notadar eru hafa mikil ahrif a drangursmeelingar sjédanna.
Samkvaemt reglum um arsreikninga lifeyrissjoda er avoxtun reiknud ut fra medaltali
eigna i arsbyrjun og &arsloka. Akvaedi stadalsins gera hins vegar mun nakveemari krofur
um Utreikninga en samkvaemt peim skal notud timavegin dagleg dvoxtun par sem tillit er

tekid til inn- og utgreidslna og timabil milli greidslna eru faldmedaltalstengd.

Fjarmalafyrirtaeki hafa hlotid gagnryni fyrir ad hafa farid geyst i addraganda hruns og
eftirlitsadilar fyrir adgerdaleysi. Med aukinni hnattvaedingu hefur krafan um
samramingu ordid meiri @ sidustu arum og lagt er til ad litid verdi i auknum meeli til

alpjoédlegra stadla vardandi arangursmaelingar og tekid mid af peim vid reglusetningu.
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Vidauki

Vidauki 1 Auglysing Glitnis - Sjodur 9 frabaer skammtimaavoxtun

HVITA HOR® (WA e

2%

Nafnavoxtun i april 2006: 12% a arsgrundvelli.*

SJOPUR 9 - FRABAR
SKAMMTIMAAVOXTUN

Sjodur 9 fjarfestir adallega i rikisverdbréfum,
bankavixium, innlanum og stuttum skulda-
bréfum. Hann sveiflast mjog litid og hentar pvi
sérlega vel fyrir skammtimaavoxtun og fyrir pa
sem vilja hafa greidan adgang ad sparifé sinu.

ENGINN MUNUR A KAUP- 0G SOLUGENGI
MJOG LITLAR VERDSVEIFLUR

KOSTIR VERDBREFASJODA GLITNIS:
* Mikil ahattudreifing og god avixtun
« Eignastyring i hdndum sérfradinga

o Avallt innleysanlegir

bu getur fjarfest i askrift ea keypt fyrir staka
uppha8. Fardu a www.glitnir.is og klaradu malia.

Sjodur 9 er fiarfestingarsjésur skv. logum nr. 302003 um verSbréfasjosi
cl)gfpfsmgaspb Rt;Jttstrarfélag sj()ésimer(;lih'lirSj(')bliml'g‘.j -
bt;dstysuﬁ»f:g drd irl_nrutf:mt!slysmgummanalgast| um Glitnis

*fowtuctun i Fortis er eldd avisun & dvoxtun § framtid
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Vidauki 2 Auglysing Islenska lifeyrissjédsins - veldu pina eigin braut i lifinu

ISLENSKI LIFEYRISSJODPURINN [N

Veldu pina eigin braut i lifinu
2% til vidbétar i lifeyrissparnad pinn - skattfrjalst

Um nzestu dramét verdur 6llum heimilt ad leggja
2% til vidbotar af launum i léggildan lifeyrissparnad
- skattfrjilst. Petta pydir ad hagt verdur ad greida
allt ad 12% i lifeyrissparnad.

Islenski lifeyrissjédurinn er fullgildur lifeyrissjédur
sem er 6llum opinn.

[slenski lifeyrissjédurinn gaf 11% avoxtun

a arsgrundvelli fyrstu 9 manudi arsins.

Vissir pu ad nyleg kénnun leiddi i 1j6s ad 65%
islcndingﬂ d aldrinum 50-60 dra telja sig ekki hafa
tryggt sér negilegt fjarhagslegt dryggi 4
eftirlaunaaldrinum?*

Pvi ekki ad nyta sér 2% til vidbotar i vaxandi sj6di
med géda dvoxtunarmoguleikal

* Samkvemt k8nnun Félagsvisindastofnunnar { névember

Lifsbraut Islenska lifeyrissj6dsins
- nytt val i lifeyrissparnadi.

Lifsbrautin gefur sj6dfélogum kost 4 ad fjarfesta
i premur mismunandi deildum:

I Langtimaavoéxtun

-g60 langtimaavoxtun med skammtima
avoxtunarsveiflum,

H Ahattudreifing
-héfleg dhztta med langtima avéxtun ad stefnu.

HI Stédugleiki
-dhaettuminnsta deildin med litlar
avoxtunarsveiflur.

Kynntu pér lifeyrismal hja
radgjofum Landsbréfa
og i Landsbankanum um allt land.

337 , LANDSBREF HF.

‘//l'fhn - lth./ﬂ'lm /{4;

SUPURLANDSBRAUT 24, 108 REYKJAVIK, SIMI 535 2000, BREFSIM| 535 2001

MER & NG/ STA
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Vidauki 3 Auglysing KB Banka - sjodir i sérflokki

SJODIR

| SERFLOKKI

Innlendir hiutabréfasjédir KB banka skiludu haestu dvoxtun innlendra hlutabréfasjéda & islandi &ri 2005
likt og sidastlidin 5 ar. Arid 2005 nadu allir innlendir hlutabréfasjodir KB banka betri avoxtun en
tala og Heildarvisitala. brir innlendir hlutabréfasjodir KB banka

samanburdarvisitélur, sem eru Urvalsvi

nadu betri avéxtun 4 4rinu 2005 en 12 af 15 skradum félégum i Urvalsvisitolu Kauphallar fslands.
Nanari upplysingar { sima 444 7000 eda i nasta Utibli KB banka.

VOXTUN INNLENDRA HLUTABREFASJODA KB BANKA ARID 2005

80%
73.2%
' 71,0% 9
70,0% 66,8% 66,6%
40%
20%
is-15* EININGABREF 9 ICELANDIC EQUITY? ICEQ *

URVALS *
VISITOLUSIGDUR

Upplysingar um avixtunve: da er ad finna & vefsid

vw.sjodir.is, sem er 6hadur adil

KB BANKI

= kraftur til pin!

ftescsingar op e usely g
hifustidvim of (Ebiaem K barka.
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Vidauki 3 Auglysing Spron - fljigum haerra

Fljugum haerra

SPRON Verdbréf
Peningamarkadssjodur SPRON

15,3% avoxtun*®

Landsbankinn
Peningabréf Landsbankans
13,9% dvoxtun®

Glitnir
Sjodur 9
14,4% avoxtun*®

Kaupping
Peningamarkadssjodur
13,8% avoxtun*

SPRON Verdbréf halda 4fram ad haekka flugid og eru enn sem fyrr med langhaestu dvoxtun
sambaerilegra sjoda a markadieda 15,3 %

Peningamarkadsjodur SPRON nefur pad markmio ad na godri avoxtun
og ahaettudreifingu. Hentar hann pvi vel fyrir pa sem vilja ekki taka mikla dhaettu en njota
samt stodugrar dvoxtunar. Enginn kostnadur fylgir pvi ad fjarfesta i sjodnum og inneignin
er algjorlega 6bundin.

Kynntu pér malid nanar 4 spronverdbref.is

“spron

Vegmula 2 - 108 Reykjavik — 550 1310 - verdbref@spron.is - www.spronverdbref.is V E RD B R EF

*Nafnavaxtun midast vid 31. 3gust 2006 til 31. mars 2007 uppreikna 3 arsgrundvelli
PRON &r ‘skv. logum 1v. 30/2003 um og SPRON.
Atnygiler vakin 2 en anstiument e sk iogum. Tur eru unnar or goghum

4 helmasidy SPAON Verdbréfa wwwspronvesdorerls.
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Vidauki 4 Auglysing Glitnis - frabzert teekifaeri til ad avaxta peningana pina

FRABZRT TAKIFARI TIL
AD AVAXTA PENINGANA PINA

Sjodur 10, drval innlendra hlutabréfa, er godur valkostur fyrir pa sem vilja fjarfesta a innlenda hlutabréfamarkadnum, enda
veitir hann mun meiri ahattudreifingu en fijarfesting i einstokum félogum. Markmid sjodsins er a8 na haerri avoxtun en
Urvalsvisitala Kauphallar [slands. Ef litid er til avoxtunar sidustu priggja ara er sj68urinn med hastu avoxtun sambarilegra
sjoda a Islandi.

Sjodur 10 * PINN AVINNINGUR
o * G6d avoxtun
o « Mikil ahattudreifing
= Eign pin i umsja sérfradinga

*Nafnfvistun sl 3 fra § Sragrundvelll m.v. 28.09.07, skv. www.sjodlr.ls. Sj6ur 10 — Grval Innjendra hiutabréfa er fisrfestingarsj68ur skv. [1]. kafia laga nr. 30/2003, um
verBbréfasjoli og fiérfestingarsjédl. Relatrarfélag sjoSeins er Giltnir $j63ir ht. OtboSsifsing og Grdrétt Or GtboSsisingum mé ndigast { GtibGum Giitnis e3e & www.giltnir.ix/sjodlr.

FJARFESTU [ SJIOBUM [ N/AESTA UTIBUI, A WWW.GLITNIR.IS EDA [ SIMA 440 4900
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Vidauki 5 Spron - stilltu a haesta

%
:

Besta avoxtunin 2006-2007*

WNHHA

22,3% 201%

WA

4%
13,3% 13,0% 12,6% 11

Avdxtun 2006-2007

Alpjédlegur hlutabréfasjodur

Vid stofnun sj6dsins var markmid okkar ad vera med haestu avoxtun
sambzerilegra sj6da. Til ad na settu marki stilltum vid strax alit { botn.
Ad tveimur arum lidnum holdum vid okkar striki og erum med
22,3% medalarsavoxtun, sem er besta avoxtun 2006-2007.

®spron
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Vidauki 5 Landsbréf - islandsmeistari i avoxtun

Verdbréfasjodir Landsbréfa

Islandsmeistari
V4 / ')
{ dvoxtun

Raunavéxtun verdbréfasjoda 4 drsgrundvelli 1991-1995 Arin 1991 - 1995 gafu sj6dir Landsbréfa
hestu raunavoxtun allra innlendra

Allir innlendir sjédir Raunivsxtun verdbréfasjoda.
4 drsgrundvelli

5?6‘3‘“ ) . Byrintlki 1991-1995 Hringdu eda komdu og fidu ndnari upplysingar
" Bingbrét” L 10:35% hj4 ridgjofum Landsbréfa eda umbodsmonnum
~Launabréf* 7 Lanc i Landsbanka Islands um allt land.

~ Landsbr
VIB 7
Landsbebf 0 7
5 VIB 7
[slandsbréf™ T T Landsbréf T 684
2 Skammtfmabréf  Kaupping
10 Reidubréf  Landsbréf 572% .
11.-12.  Einingabréf 1 Kaupping i L
11.-12. Sjédur 1 VIB ,53% o -
13, S;éaura VIB ; , LANDSBREF HE
=4 ,"/m./n ~ Ut finn Haq
Loggilt verdbréfalyrirtaki, Adili a¢ Verdbratapingi islands.

Abending £5 Landsbréfam: Athugid ad munur & kaup- og solugengi sambwrilegra verdoréfasjéda getur verid mismikill.
Yfirlitna er cinungis x40 10 syna samanburd 4 sBgulegn viictun verdbréfasioda oz i ckki ad skoda sem visbendingu um avoxtun i frmtidinn
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